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Eine der Hauptaufgaben des Internationalen Wah-
rungsfonds besteht darin, mit den Mitgliedslan-
dern einen Dialog Uber die nationalen und interna-
tionalen Auswirkungen ihrer Wirtschafts- und
Finanzpolitik zu fUhren. Dieser Prozess der Beobach-
tung und Beratung, der als Uberwachung (,,surveil-
lance™) bezeichnet wird, basiert auf dem in Artikel IV
des IWF-Ubereinkommens enthaltenen Auftrag und
stellt den Kern der Bemihungen des IWF dar,

Krisen zu verhindern.

Der IWF (bt seine Verantwortung im Bereich der
Uberwachung auf verschiedene Weisen aus (siehe
Kasten 1.1). Zu den Hohepunkten der Uberwa-
chungstatigkeiten im Geschéftsjahr 2004 gehéren
die Folgenden:

= Im August 2003 und im Mérz 2004 fihrte das Exe-
kutivdirektorium im Rahmen der Uberwachung
der Weltwirtschaft durch den IWF seine zweimal
jahrlich stattfindende umfassende Beurteilung des
Weltwirtschaftsausblicks (World Economic Out-
look) durch. Angesichts der Aussichten fur eine
schrittweise, wenn auch maRige Erholung der Welt-
konjunktur sprachen sich die Direktoren im Au-
gust 2003 fur einen weiterhin angemessenen unter-
stitzenden wirtschaftspolitischen Kurs und ftir
eine Verstarkung der strukturpolitischen Manah-
men aus. Im Marz hatte sich der einsetzende Auf-
schwung gefestigt und an Breite gewonnen, und
die Direktoren kamen Gberein, dass sich die Wirt-
schaftspolitik auf mittelfristige Manahmen kon-
zentrieren sollte, die einen dauerhaften Auf-
schwung untersttzen und gleichzeitig Spielraum
fur Reaktionen auf mégliche zukunftige Schocks
schaffen. Des Weiteren verwiesen sie auf die zentra-
le Herausforderung, den Ubergang zu einem Um-
feld mit hoheren Zinssétzen zu bewerkstelligen.

= Im August 2003 und im Mérz 2004 erdrterte das
Direktorium auerdem die Entwicklungen auf den
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weltweiten Finanzmaérkten. Es stitzte sich dabei auf
den vom Stab erstellten Bericht zur Stabilitat des
globalen Finanzsystems (Global Financial Stability
Report). Im August 2003 stellten die Direktoren
fest, dass die Finanzmarkte trotz der andauernden
Wachstumsschwéche robust geblieben sind, sie du-
RBerten sich jedoch besorgt Gber mehrere Abwarts-
risiken und betonten die wirtschaftspolitischen
Auswirkungen dieser Marktentwicklungen. Im
Mérz 2004 hatten sich die Aussichten fur Finanz-
stabilitat aufgehellt und die Direktoren wiesen un-
ter anderem darauf hin, dass das relativ glinstige
Umfeld in den entwickelten und aufstrebenden
Markten eine gute Gelegenheit bietet, den Schwer-
punkt der Wirtschaftspolitik auf einige wesentliche
Strukturreformen zu legen.

= Nach MaRgabe von Artikel 1V des IWF-Uberein-
kommens fuhrte das Direktorium 115 Konsultatio-
nen mit einzelnen Mitgliedsldndern durch.

= Die Exekutivdirektoren erdrterten mehrfach die
regionalen Entwicklungen. Sie diskutierten dabei
insbesondere Uber die PolitikmaRnahmen im
Euroraum (September 2003), die Einfuhrung des
Euro in einigen EU-Mitgliedslandern in Mitteleu-
ropa (Februar 2004) sowie Uber die Entwicklungen
und PolitikmaBnahmen in der Zentralafrikani-
schen Wirtschafts- und Wahrungsgemeinschaft
(November 2003).

Landeriiberwachung

Zur Durchfihrung der Landerberwachung auf der

Basis des Artikels IV besucht ein Mitarbeiterteam des
IWF jedes Mitgliedsland und trifft sich mit Vertretern
der Regierung und der Zentralbank, um Wirtschafts-
und Finanzinformationen zu sammeln und zu analy-
sieren. Gegenstand dieser Konsultationen sind die ak-
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Formen der IWF-Uberwachung

Mit seiner nahezu den ganzen Globus ab-
deckenden Mitgliedschaft von 184 Landern
dient der IWF den Mitgliedern als internatio-
nales Forum zur Beobachtung der wirtschaftli-
chen Entwicklung auf globaler, landerbezoge-
ner und regionaler Ebene. Die IWF-Uber-
wachung hat drei Hauptformen:

= Lénderbezogene (oder bilaterale) Uberwa-
chung. Gemaf dem Auftrag in Artikel IV
des Ubereinkommens fiihrt der IWF mit
jedem Mitgliedsland regelmaRig Konsulta-
tionen Uber dessen Wirtschafts- und Fi-
nanzpolitik sowie (ber die internationalen
Auswirkungen dieser Politik durch. Im Rah-
men dieser ,Artikel-IV-Konsultationen”,
die sich auf Berichte des Mitarbeiterstabs
stiitzen, zielt der IWF darauf ab, Stérken
und Schwachstellen der Wirtschaftspolitik
festzustellen, mogliche Anfalligkeiten an-
zuzeigen und die Lander im Hinblick
auf angemessene Korrekturen ihrer Wirt-
schaftspolitik zu beraten. Der IWF fiihrt
die bilaterale Uberwachung auBerdem
im Rahmen seines Programms zur Bewer-
tung des Finanzsektors (Financial Sector
Assessment Program - FSAP) durch (siehe
Kapitel 2).

= Globale (oder multilaterale) Uberwachung.
Das Exekutivdirektorium des IWF tberpriift
regelméfig die wesentlichen internationa-
len Wirtschafts- und Finanzmarktentwick-
lungen. Die Uberpriifungen basieren zum
Teil auf den Berichten (ber die weltwirt-

schaftlichen Aussichten und den Berichten
zur Stabilitat des globalen Finanzsystems,

die jeweils zweimal jahrlich vom Mitarbei-
terstab des IWF erstellt werden. Dariiber
hinaus erdrtert das Direktorium haufiger
auf informeller Basis die Entwicklung der
Weltwirtschaft und der internationalen Fi-
nanzmérkte. Die Tendenzen an den entwi-
ckelten und aufstrebenden Finanzmarkten

werden standig beobachtet und u. a. in ei-

nem téglichen internen Bericht des Mitar-
beiterstabs dargestellt.

= Regionale Uberwachung. Als Erganzung zu
den L&nderkonsultationen untersucht der
IWF auch die im Rahmen von regionalen

Vereinbarungen verfolgte Wirtschaftspolitik.

Es finden regelmaRig Diskussionen mit

regionalen Wirtschaftsinstitutionen wie der

Europdischen Kommission, der Europai-
schen Zentralbank, der Zentralafrikani-
schen Wirtschafts- und Wahrungsunion,

der Ostkaribischen Wéhrungsunion und der

Westafrikanischen Wirtschafts- und Wéh-
rungsgemeinschaft statt.

Der IWF ist dariiber hinaus beteiligt an wirt-
schaftspolitischen Diskussionen von Finanz-
ministern, Zentralbankgouverneuren und an-
deren offiziellen Vertretern in verschiedenen
Gruppen wie der Gruppe der sieben flihren-
den Industrielander, der Gruppe der 24 und

dem Forum fiir asiatisch-pazifische wirtschaft-

liche Zusammenarbeit (siehe auch Kapitel 6
zu Fragen der Fiihrung des IWF).

in dem betreffenden Land und der
Inhalt der wirtschaftspolitischen
Diskussionen mit den Behdrden des
Landes beschrieben werden und eine
Bewertung der Wirtschaftspolitik
vorgenommen wird. Der Bericht
wird dann vom Exekutivdirektorium
erdrtert. Die Standpunkte der Behor-
den werden vom Exekutivdirektor
des jeweiligen Landes vertreten. Die
AuRerungen der Exekutivdirektoren
wahrend der Sitzung werden vom
\orsitzenden (oder dem amtierenden
\orsitzenden) des Direktoriums zu-
sammengefasst und es wird ein
schriftliches Restimee erstellt. Wenn
das betreffende Land zustimmt, wird
der gesamte Bericht Uber die Artikel-
IV-Konsultation zusammen mit einer
Offentlichen Informationsmitteilung
(PIN) veroffentlicht. Diese enthalt ei-
ne schriftliche Zusammenfassung der
Direktoriumsaussprache und Hinter-
grundmaterial. Die Behdrden des
Landes kdnnen die Veroffentlichung
einer PIN auch dann genehmigen,
wenn sie die Verdffentlichung des ge-
samten Berichts nicht wiinschen. Im
Geschaftsjahr 2004 hat das Direktori-
um 115 Artikel-1V-Konsultationen
mit den Mitgliedslandern durchge-
fuhrt (siehe Tabelle 1.1). Alle PINs und
die Berichte Uber Artikel-1V-Konsulta-
tionen, deren Veroffentlichung die
Behdrden gebilligt haben, werden auf
der Webseite des IWF veroffentlicht.

tuelle Wirtschaftsentwicklung und die in dem jeweiligen
Land durchgefihrte Geld-, Wechselkurs- und Finanzpolitik
sowie relevante MaRnahmen im Bereich der Strukturpoli-
tik. Der fur das Land zusténdige Exekutivdirektor nimmt in
der Regel als Beobachter teil. Das Team trifft sich im Allge-
meinen auch mit anderen Gruppen wie Mitgliedern von
Gremien der Legislative, Vertretern von Gewerkschaften
und Arbeitgeberorganisationen, Wissenschaftlern und
Finanzmarktteilnehmern. Das Mitarbeiterteam des IWF
fertigt gewdhnlich eine abschlielfende Erkl&rung oder

ein Memorandum an, in dem die Feststellungen und wirt-
schaftspolitischen Empfehlungen des Mitarbeiterteams zu-
sammengefasst werden. Diese Erklarung wird den nationa-
len Behorden Ubergeben, die die Mdglichkeit haben, sie zu
veroffentlichen.

Nach der Rickkehr in die Zentrale verfassen die IWF-Mit-
arbeiter einen Bericht, in dem die wirtschaftliche Situation

Dartiber hinaus bewertet das Direktorium die Wirtschafts-
lage und die Wirtschaftspolitik der Mitgliedsl&nder, die
Finanzmittel vom IWF ausleihen. Dies erfolgt im Rahmen
der Diskussionen Uber die Kreditvereinbarungen, mit
denen die Wirtschaftsprogramme von Mitgliedslandern
unterstitzt werden. Das Direktorium setzt auch haufig
informelle Treffen an, um die Entwicklungen in einzelnen
Landern zu erortern.

Globale Uberwachung

Die Durchfiihrung der globalen Uberwachung durch

das Exekutivdirektorium sttzt sich im Wesentlichen

auf zwei Berichte des Mitarbeiterstabs — den Weltwirt-
schaftsausblick und den Bericht zur Stabilitat des globalen
Finanzsystems — sowie auf regelmaiige Aussprachen Uber



IELEICRMI Im Geschaftsjahr 2004 abgeschlossene Artikel-1V-Konsultationen

Land

Datum der
Direktoriumsaussprache

PIN
bekannt gegeben
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Veroffentlichung
des Stabsberichts

Afghanistan, Islamischer Staat

Algerien

Angola

Antigua und Barbuda
Aquatorialguinea

Aserbaidschan
Australien
Bahamas
Bangladesch
Belgien

Belize

Bolivien

Bosnien und Herzegowina
Botsuana

Burkina Faso

Burundi
Chile

China

Cote d’lvoire
Deutschland

Dominikanische Republik
Dschibuti

El Salvador

Eritrea

Estland

Finnland
Frankreich
Gabun
Gambia
Georgien

Ghana
Griechenland
Guinea
Honduras
Hongkong, SVR

Indien
Iran, Islamische Republik
Irland
Island
Israel

Italien

Jamaika

Japan

Jemen, Republik
Jordanien

Kanada
Kasachstan
Kenia
Kiribati
Komoren

Kongo, Republik
Korea

Kuwait

Lesotho

Libyen

Litauen
Luxemburg
Malaysia
Mali

Malta

21. November 2003
14. Januar 2004
25. Juli 2003

24. Oktober 2003
12. November 2003

14. Mai 2003

22. Oktober 2003
2. Juli 2003

20. Juni 2003
13. Februar 2004

24. Méarz 2004
7.Juli 2003

25. Februar 2004
24. Méarz 2004
11. Juni 2003

23. Januar 2004
18. August 2003
31. Oktober 2003
31. Marz 2004

3. November 2003

29. August 2003
7. Januar 2004
18.Juli 2003

2. Mai 2003

22. Oktober 2003

8. Oktober 2003

8. Oktober 2003
10. November 2003
8. Marz 2004

17. Oktober 2003

9. Mai 2003
16. Mai 2003
16. Juli 2003
5. Mai 2003
16. Mai 2003

18. Juli 2003
25. August 2003
30. Juli 2003
22. August 2003
19. April 2004

7. November 2003
9.Juni 2003

20. August 2003
22. Dezember 2003
2. April 2004

18. Februar 2004
28. Mai 2003

2. Mai 2003

16. Juni 2003
30. April 2004

13. Juni 2003
20. Februar 2004
9. Februar 2004
21. Januar 2004
18. August 2003

5. September 2003
28. April 2004

9. Februar 2004
15. Dezember 2003
18. August 2003

22. Dezember 2003
29. Januar 2004
10. September 2003

9. Dezember 2003

4. Juni 2003
29. Oktober 2003
23.Juli 2003
11.Juli 2003
27. Februar 2004

16. April 2004
20. August 2003
5. Marz 2004
30. Juli 2004
30. Juni 2003

10. Februar 2004
20. August 2003
18. November 2003
21. April 2004

6. November 2003

14. Oktober 2003
19. Mérz 2004

22. Dezember 2003
1.Juli 2003

27. Oktober 2003

17. Oktober 2003
29. Oktober 2003
20. November 2003
18. Mai 2004

7. November 2003

16. Mai 2003
11. Juni 2003
14. August 2003

30. Mai 2003

21. August 2003

5. September 2003
5. August 2003

29. August 2003
29. April 2004

13. November 2003
23. Mérz 2004
5. September 2003

28. April 2004

10. Mérz 2004
17.Juni 2003
9. Juli 2003
7.Juli 2003
14. Mai 2004

30. Juni 2003
25. Februar 2004
25. Februar 2004
5. Februar 2004
23. Oktober 2003

9. September 2003
4. Mai 2004

24. Marz 2004

12. Januar 2004

3. September 2003

22.Dezember 2003
10. Februar 2004
10. September 2003

9. Dezember 2003

6. Juni 2003
29. Oktober 2003
23. Juli 2003
11.Juli 2003
27. Februar 2004

16. April 2004
20. August 2003
16. Mérz 2004
30. Juli 2004
30. Juni 2003

20. Februar 2004
26. September 2003

6. November 2003

19. Mérz 2004

1.Juli 2003
27. Oktober 2003

17. Oktober 2003
29. Oktober 2003
5. Februar 2004
18. Mai 2004

7. November 2003

21. Mai 2003
11. Juni 2003
14. August 2003

30. Mai 2003

5. September 2003
6. August 2003

29. August 2003
3.Juni 2004

13. November 2003
23. Marz 2004
5. September 2003

4. Mai 2004

10. Mérz 2004
18. Juli 2003
9. Juli 2003

30. Juni 2003
25. Februar 2004
12. Juli 2004

5. Februar 2004
23. Oktober 2003

11. September 2003
5. Mai 2004

12. Januar 2004
3. September 2003
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JELCIERWA  (Fortsetzung)

Land

Datum der
Direktoriumsaussprache

PIN
bekannt gegeben

Veroffentlichung
des Stabsberichts

Marshallinseln
Mauretanien
Mauritius

Mexiko

Moldau, Republik

Mosambik
Myanmar
Nepal
Neuseeland
Niederlande

Niederlandische Antillen
Norwegen

Oman

Osterreich

Palau

Panama
Papua-Neuguinea
Peru

Philippinen

Polen

Portugal

Russische Foderation
Sambia

Samoa

Sao Tomé und Principe

Saudi-Arabien
Schweden
Schweiz
Seychellen
Simbabwe

Singapur
Slowakische Republik
Spanien

Sri Lanka

St. Kitts und Nevis

Siidafrika
Sudan
Suriname
Swasiland

Syrien, Arabische Republik

Thailand
Timor-Leste

Togo

Trinidad und Tobago
Tschad

Tschechische Republik
Tunesien

Ukraine

Ungarn

Uruguay

Usbekistan

Vereinigte Staaten
Vereinigtes Konigreich
Vietnam

Zentralafrikanische Republik

26. Januar 2004
18.Juli 2003

30. Juni 2003
15. Oktober 2003
26. Januar 2004

10. Dezember 2003
17. Mérz 2004

22. August 2003
30. April 2004

30. Juli 2003

4. Juni 2003
22.Mérz 2004

6. Oktober 2003
24. November 2003
27. Februar 2004

22.Méarz 2004

4. Juni 2003

23. Februar 2004
5. Méarz 2004

9. Juni 2003

15. Mérz 2004
2. Mai 2003
7. April 2004
2. Juni 2003
17. Mérz 2004

10. Oktober 2003
25. Juli 2003

23. Mai 2003

20. Februar 2004
6. Juni 2003

15. Mérz 2004
23.Juli 2003

19. Mérz 2004

5. Marz 2004

24. Oktober 2003

20. August 2003
31. Oktober 2003
17. Oktober 2003
9. Februar 2004
30. April 2004

25. August 2003
14, Juli 2003
28. April 2004
23. Juni 2003
19. Mérz 2004

22. August 2003
25, Juli 2003
14. Mai 2003
2. Mai 2003

11. Juli 2003

19. Mai 2003
30.Juli 2003
3. Méarz 2004
3. Oktober 2003
2. April 2004

13. Februar 2004
13. August 2003
6. August 2003
30. Oktober 2003
2. Februar 2004

22. Dezember 2003

5. September 2003
5. Mai 2004
8. August 2003

13. Juni 2003

31. Marz 2004

22. Oktober 2003
26. November 2003
2. Méarz 2004

26. Mérz 2004
25. Juni 2003
28. Mai 2004
30. Mérz 2004
19. Juni 2003

22. Marz 2004
9. Mai 2003
16. Juli 2004
30. Juni 2003
2. April 2004

5. Dezember 2003
5. August 2003
2. Juni 2003

28.Juli 2003

26. April 2004

5. August 2003

2. April 2004

12. Mérz 2004

4. November 2003

1.Juli 2004

19. Dezember 2003
19. November 2003
25. Mai 2004

17. September 2003
28.Juli 2003
13. Mai 2004
10. Juli 2003
29. April 2004

5. September 2003
7. August 2003

13. Juni 2003

9. Mai 2003

4. August 2003

5. August 2003

5. Méarz 2004

1. Dezember 2003
14. April 2004

10. Oktober 2003
14. Oktober 2003

18. Februar 2004
5. Mérz 2004

5. September 2003
5. Mai 2004
8. August 2003

13. Juni 2003
2. April 2004

26. November 2003
1. April 2004

25. Juni 2003
28. Mai 2004

25. Juni 2003

22. Marz 2004
30. Mai 2003
21.Juli 2004
30. Juni 2003
19. Januar 2004

5. August 2003
2. Juni 2003

28. Juli 2003

26. April 2004
5. August 2003
2. April 2004

16. Mérz 2004

1.Juli 2004
19. Dezember 2003
19. November 2003

28. Juli 2003

4. August 2003
29. April 2004

9. Januar 2004
21. August 2003
19. Juni 2003
9. Mai 2003

7. August 2003

5. August 2003

5. Mérz 2004

5. Dezember 2003
10. Juni 2004



die Weltwirtschaft und Gber die Entwicklungen an den Fi-
nanzmarkten.

Weltwirtschaftsausblick

Die zweimal pro Jahr stattfindenden Uberpriifungen im
Rahmen des Weltwirtschaftsausblicks sind integraler Be-
standteil der Uberwachung der Wirtschaftsentwicklung und
-politik in den Mitgliedslandern sowie des Weltwirtschafts-
systems durch den IWF. Diese Untersuchungen Gber die
Aussichten und PolitikmaRnahmen sind das Ergebnis einer
umfassenden Uberpriifung der weltwirtschaftlichen Ent-
wicklungen und sie analysieren die kurz- und mittelfristi-
gen Aussichten der Weltwirtschaft sowie der einzelnen Lan-
der und Landergruppen. Sie stiitzen sich im Wesentlichen
auf die Informationen, die in den Stabskonsultationen mit
den Mitgliedslandern gesammelt werden, und bieten einen
Rahmen fir die Beurteilung der Auswirkungen der wirt-
schaftspolitischen MalRnahmen der IWF-Mitglieder.

Im Geschaftsjahr 2004 hat das Direktorium zwei Berichte
Uber die weltwirtschaftlichen Aussichten diskutiert. Dies
geschah im August 2003 und im Mérz 2004. (Siehe

Kasten 1.2, der eine Chronologie von wichtigen wirtschaft-
lichen Entwicklungen im Geschéftsjahr 2004 enthalt.)

Weltwirtschaftsausblick - August 2003

Zum Zeitpunkt der Erérterung des Berichts tber die welt-
wirtschaftlichen Aussichten im August 2003 deuteten Kon-
junkturdaten in verschiedenen Landern und vorausschau-
ende Indikatoren, insbesondere an den Finanzmarkten, auf
eine Starkung des globalen Wachstums in der zweiten Jah-
reshélfte von 2003 und im Jahr 2004 hin. Die Exekutivdirek-
toren stellten fest, dass Aussichten auf einen graduellen,
wenngleich moderaten Aufschwung bestiinden.

Vor diesem Hintergrund sprachen sich die Direktoren fir
einen weiterhin angemessen unterstiitzenden wirtschaftspo-
litischen Kurs und flr eine Verstarkung der strukturpoliti-
schen Mal3nahmen aus, um das Vertrauen zu verbessern
und auf mittlere Sicht die Anfalligkeiten zu vermindern.
Dabei solle insbesondere die Geldpolitik in den Industrie-
landern vorldufig akkommodierend bleiben. Die Direktoren
waren zudem der Meinung, dass in den meisten Regionen
angesichts des sehr moderaten Inflationsdrucks Spielraum
fur weitere Lockerungen vorhanden sei, falls der Auf-
schwung ins Stocken gerate oder der Preisanstieg die Inflati-
onsziele deutlich unterschreite. Die geordnete Abwertung
des US-Dollars wurde allgemein begrii3t. Des Weiteren
stimmten die meisten Direktoren darin tberein, dass der
kooperative Ansatz, der zur Unterstiitzung des globalen An-
passungsprozesses erforderlich sei, durch Wechselkursan-
passungen auf breiter Basis erleichtert wiirde und dass eini-
ge aufstrebende asiatische Volkswirtschaften eine grofere
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Wechselkursflexibilitat nach oben vergleichsweise gut ver-
kraften kénnten.

Die Direktoren stimmten darin Gberein, dass die Fiskalpoli-
tik Uber einen sehr viel kleineren Handlungsspielraum ver-
fugt. Sie betonten, dass die automatischen Stabilisatoren
zwar allgemein zur Wirkung kommen sollten, dass jedoch
einer glaubwirdigen und effektiven Haushaltskonsolidie-
rung eine hohere Prioritat eingeraumt werden miisse, um
der jungsten Verschlechterung der Haushaltsperspektiven in
den groRten Volkswirtschaften und den bevorstehenden Be-
lastungen durch die Alterung der Gesellschaften zu begeg-
nen. Die Direktoren riefen ferner die Industrieldander und
die aufstrebenden Volkswirtschaften dazu auf, weitere Fort-
schritte bei der energischen Umsetzung von laufenden
Strukturreformen anzustreben.

Die Direktoren hoben die besondere Bedeutung eines er-
folgreichen Abschlusses der WTO-Konferenz auf Minister-
ebene in Cancun im September 2003 hervor, um protektio-
nistische Bestrebungen einzuddmmen und eine weiter
gehende Handelsliberalisierung zu erreichen. Dies wiirde
dazu beitragen, das Vertrauen in die wirtschaftliche Erho-
lung zu starken. Fortschritte bei Agrarreformen, insbeson-
dere in den groBten Industriestaaten, seien besonders wich-
tig, um die Wachstumsperspektiven der Entwicklungslander
zu verbessern und Fortschritte bei der Armutsverringerung
zu erzielen. Die Direktoren betonten in diesem Zusammen-
hang ihre entschlossene Untersttitzung fiir die Initiativen
von IWF und Weltbank, die darauf abzielen, die Anstren-
gungen der Entwicklungslander zur Liberalisierung ihrer
Handelssysteme starker zu fordern.

Weltwirtschaftsausblick - Marz 2004

Zum Zeitpunkt der zweiten Aussprache des Exekutivdirek-
toriums Uber den Weltwirtschaftsausblick hatte der Mitte
2003 einsetzende Aufschwung begonnen sich auszuweiten
Die Direktoren begriiBten die Verstarkung und Verbreite-
rung der globalen Konjunkturerholung und verwiesen ins-
besondere auf den raschen Aufschwung in den Vereinigten
Staaten und in den aufstrebenden asiatischen Volkswirt-
schaften, den kraftigen Anstieg der Industrieproduktion
und des Welthandels, das gestarkte Vertrauen von Unter-
nehmen und Konsumenten sowie auf das Wachstum der
Investitionen in den meisten Regionen. Dieser Aufschwung
werde unterstitzt durch breit angelegte Kursgewinne an
den Finanzmaérkten, einschlieBlich eines Anstiegs der Akti-
enkurse, einen Riickgang der Anleihespreads und durch
einen Wiederanstieg der privaten Kapitalstréme in die auf-
strebenden Markte. Das Wachstum habe zwar zugenom-
men und die Erdél- und Rohstoffpreise seien gestiegen, die
weltweite Inflation bleibe jedoch verhalten. Dies sei zurtick-
zufiihren auf nach wie vor bestehende Uberkapazitaten,
unausgelastete Arbeitsméarkte und eine wettbewerbsorien-
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Wichtige Wirtschafts- und Finanzentwicklungen im Zeitraum Mai 2003 - April 2004

Im Verlauf des Jahres 2003 verstarkte sich die
Erholung der Weltwirtschaft und das Wachstum
erreichte nahezu seine langfristige Trendrate
(siehe Schaubild 1.1). Durch den unterstiit-
zenden wirtschaftspolitischen Kurs in den In-
dustrielandern und die Aufhellung des Vertrau-
ens seit Beginn des zweiten Quartals 2003
beschleunigte und verbreiterte sich das
Wachstum. Die Expansion des Welthandelsvo-
lumens erreichte ebenfalls ein hoheres Tempo,
gestlitzt auf den zunehmenden intraregionalen
Handel in Asien. Dazu trugen besonders China
und Japan bei. Die Nettokapitalzufliisse in die
aufstrebenden Méarkte und die Entwicklungs-
lander nahmen zu, da Portfolioinvestitionen
wieder anstiegen und auch die ausléndischen
Direktinvestitionen (FDI) zulegten. Die Zinsauf-
schlage fiir Anleihen aus den aufstrebenden
Mérkten gingen zuriick, und viele Regierungen
aus diesen Landern nutzten die angesichts der
niedrigen Zinssatze giinstige Gelegenheit Anlei-
hen zu begeben.

Die Basis des Aufschwungs verbreiterte sich
zwar zunehmend, es gab jedoch deutliche Un-
terschiede im Hinblick auf Tempo und Struktur.
Im Verlauf des Geschaftsjahres fiel das Wachs-
tum in den aufstrebenden marktwirtschaftlichen
L&ndern Asiens, insbesondere in China, sowie in
den Vereinigten Staaten am stérksten aus. Im
Eurogebiet war es am schwéchsten. Die Erho-
lung in den Vereinigten Staaten und in Japan
beschleunigte sich. Dies war zuriickzufiihren auf
eine Zunahme des privaten Verbrauchs und ei-
nen Anstieg der Unternehmensinvestitionen in
den Vereinigten Staaten sowie auf eine Zunah-
me der Nettoexporte, der Unternehmensinvesti-
tionen und des Verbrauchs in Japan. Das
Wachstum der Beschéftigung verlief in den Ver-
einigten Staaten jedoch iiber weite Strecken
des Geschaftsjahres gedampfter als in ver-
gleichbaren Phasen friiherer Konjunkturzyklen
und zog erst zum Ende des Geschéftsjahres an.

Im Eurogebiet waren erstmals im zweiten Halb-
jahr 2003 Anzeichen fiir einen Aufschwung er-
kennbar. Das Wachstum blieb aber deutlich
unter der Potenzialrate und die Zunahme der
inlandischen Nachfrage war schwach. Der kon-
junkturbedingte Verlust von Arbeitsplatzen war
im Eurogebiet zwar weniger ausgepragt, der
graduelle Aufschwung reichte jedoch nicht
aus, um die Arbeitslosenquote unter den
Stand von fast 9 % sinken zu lassen.

Im Geschaftsjahr 2004 verbreiterte sich die
Erholung, und das Wirtschaftswachstum er-
hohte sich in allen Regionen mit aufstreben-
den Marktwirtschaften. In vielen Fallen wurde
der Aufschwung zundchst vom Export getragen,
allmahlich nahm jedoch auch die inldndische
Nachfrage zu und trug zum Wachstum bei.

In den meisten Landern Lateinamerikas ver-
starkte sich das Wachstum. In Argentinien war
nach der tiefsten Rezession seit 20 Jahren ei-
ne kréftige Erholung des Wachstums zu ver-
zeichnen. Die Expansion in Brasilien belebte
sich wahrend des Geschaftsjahres, aber in ei-
ner Reihe anderer Staaten, insbesondere in
Venezuela und Bolivien, beeintrachtigten politi-
sche Unsicherheiten weiterhin das Wachstum.
Zum Ende des Geschéftsjahres 2004 wurde
die wirtschaftliche Entwicklung, die anfangs
vom Export getragen wurde, zunehmend von
der inlandischen Nachfrage gestiitzt.

Die aufstrebenden Marktwirtschaften in Asien
verzeichneten nach wie vor das stérkste
Wachstum, wobei sich diejenigen Lander, die
zu Beginn des Geschéftsjahres von der Epide-
mie des Schweren Akuten Atemwegssyndroms
(Severe Acute Respiratory Syndrom - SARS)
betroffen waren, rasch erholten. Der Region ist
etwa die Halfte der globalen Produktionsstei-
gerung im Jahr 2003 zuzurechnen. Dies ver-
deutlicht ihre Rolle als Motor der Weltkonjunk-
tur. In China hielt die starke Expansion an,

wobei zum Ende des Geschaftsjahres erste
Anzeichen filr eine Uberhitzung erkennbar wur-
den. Das Wachstum in Indien beschleunigte
sich, was sowohl auf konjunkturelle als auch
auf strukturelle Faktoren zuriickzufiinren war.

Mittel- und Osteuropa verzeichnete trotz der
schwachen wirtschaftlichen Entwicklung des
groRten Handelspartners, ndmlich des Euro-
raums, ein relativ kraftiges Wachstum. In ein-
zelnen Landern stiegen die Leistungshilanzde-
fizite an, da ein starkes Kreditwachstum und
eine expansive Haushaltspolitik die Importe
stimulierten. Die Netto-FDI-Zufliisse trugen
weniger als in friiheren Jahren zum Wachstum
bei, die Risiken fiir eine Umkehr der Kapital-
strome blieben jedoch in den meisten Landern
begrenzt. Die gestiegenen Weltmarktpreise fiir
Erdél sowie positive inlandische Faktoren er-
héhten das Wachstum in den Erdél exportie-
renden Landern der friiheren Sowjetunion. Die
Erddl importierenden Lander in dieser Region
verzeichneten ebenfalls eine starke BIP-Zunah-
me, hinter der eine robuste Binnennachfrage
stand.

Die Lander im Nahen Osten profitierten eben-
falls von den steigenden Erdélpreisen und der
erhdhten Olférderung (einschlieRlich der wieder
aufgebauten Produktionskapazitaten im Irak).
Durch die zunehmenden Feindseligkeiten im
Irak zum Ende des Geschéftsjahres verdichteten
sich jedoch die Aussichten, dass es erneut zu
Stérungen der Erdélforderung kommen konnte.

Das Wachstum in Afrika erhohte sich im Ge-
schaftsjahr 2004. Es wurde von einer verbes-
serten Wirtschaftspolitik, giinstigen Wetterbe-
dingungen, der Verringerung von Konflikten
sowie vom Schuldenabbau im Rahmen der
Initiative fir hoch verschuldete arme Lander
(HIPC) unterstitzt. Hohere Preise fiir Erdél und
Nicht-Energie-Rohstoffe trugen ebenfalls zur
Sicherung héherer Wachstumsraten in einer

NI EDN M Reales Wachstum des Welt-BIP und Handelsvolumen (Giiter und Dienstleistungen)

H o~ Beales BIP-Wachrium

ol s
| 1732013
N

15 - Hasdeswlune:

: {striche proeho o Yod-demg)
:I.E .
a tﬂm;“ilm
8 H
1
!_'
ol E%H 553

|l L) 0



Reihe von Rohstoff exportierenden afrikani-
schen Landern bei.

Im Gefolge des sich verstarkenden Auf-
schwungs zogen die Produzentenpreise und
die Preise fiir Nicht-Energie-Rohstoffe an. Die
Erdélpreise lberstiegen das vor dem Irakkrieg
erreichte Niveau. Ausschlaggebend dafiir wa-
ren die hohere Nachfrage und Unsicherheiten
hinsichtlich der Férderung auf Grund geopoliti-
scher Risiken. Die Teuerung der Verbraucher-
preise blieb relativ gering, was zum Teil auf er-
hebliche Uberkapazitaten und moderate
Lohnsteigerungen zuriickzufiihren war. Der US-
Dollar wertete sich wéhrend des Geschaftsjah-
res auf handelsgewichteter Basis ab. Zum En-
de des Geschéftsjahres stabilisierte sich der
Dollar jedoch und der Euro fiel unter seinen
Héchststand. Die Wahrungen der aufstreben-
den Marktwirtschaften Asiens werteten eben-
falls auf handelsgewichteter Basis ab. Diese
Entwicklung wurde begleitet von einem weite-
ren deutlichen Anstieg der offiziellen Devisen-
reserven in Landern mit relativ unflexiblen
Wechselkurssystemen.

Die Geldpolitik blieb in den meisten Landern
akkommodierend. In einzelnen L&ndern, die im
Konjunkturzyklus schon weiter fortgeschritten
waren (einschlieflich des Vereinigten Konig-
reichs), wurden die Zinsséatze jedoch erhéht,
wahrend die geldpolitischen Entscheidungstra-
ger in anderen Landern die Marktteilnehmer
auf einen solchen Schritt vorbereiteten. Der
Kurs der Fiskalpolitik war unterschiedlich.
Wahrend eine lockere Fiskalpolitik das Wachs-
tum in den Vereinigten Staaten iber weite
Strecken des Jahres belebte, schrankte der
Stabilitats- und Wachstumspakt den Spiel-
raum der Haushaltspolitik in einigen Landern
des Eurogebiets ein.

Was die Entwicklung an den wichtigen Finanz-
markten betrifft, so erreichten die nominalen

R EDI 4 Entwicklung der Aktienkurse
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Anleiherenditen in den Vereinigten Staaten
Mitte 2003 den tiefsten Stand seit vierzig Jah-
ren. Die Anleger wurden durch eine reichliche
globale Liquiditatsversorgung, das an Breite
gewinnende Wachstum sowie die verbesserte
Kreditqualitat von Schuldnern aus den entwi-
ckelten und aufstrebenden Marktwirtschaften
dazu ermutigt, sich mehr und mehr fiir risiko-
reichere Anlageformen zu entscheiden. Infolge-
dessen naherten sich die Zinsaufschlage fiir
entwickelte und aufstrebende Anleihemarkte
einander an, und die Kosten fiir die Absiche-
rung von Zahlungsausfallen gingen zurtick.
Zum Ende des Geschéftsjahres, als sich die
Erwartungen auf einen Anstieg der offiziellen
Zinssétze in den Vereinigten Staaten verstark-
ten, begannen Marktteilnehmer damit, Zinsdif-
ferenzgeschéfte aufzuldsen und Anlagerisiken
Zu verringern.

Die globalen Aktienmérkte verzeichneten auf
Grund der Erwartung eines anhaltend starken
globalen Wachstums und der damit einherge-
henden Verbesserungen der Unternehmensge-
winne sowie niedriger Zinssétze eine Kurserho-
lung (siehe Schaubild 1.2). Der S&P 500
Index stieg um 45 % ausgehend von seinem
Tiefstand im Mé&rz 2003. Danach gab er einen
Teil dieser Gewinne wieder ab, als sich die
Zinserwartungen kurz vor dem Ende des Ge-
schéftsjahres anderten. Die Kurse an den eu-
ropaischen Aktienmérkten folgten einem ahnli-
chen Muster mit einem Anstieg um 50 % von
ihrem Tiefstand Mitte Marz 2003 und einem
anschlieBenden Verlust eines Teils dieser Kurs-
gewinne bis zum Ende des Geschéftsjahres. In
Japan zogen die Aktienkurse um nahezu 60 %
an, als sich das Wachstum der japanischen
Volkswirtschaft beschleunigte, bevor sie an-
schlieRend zusammen mit anderen Indizes
entwickelter Méarkte leicht zurlickgingen.

Eine zunehmende Risikoneigung und das Stre-

(Basispunkte)
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ben nach hohen Renditen fiihrten zu starken
Kapitalzufliissen in die aufstrebenden Volks-
wirtschaften. Vor dem Hintergrund verbesserter
Fundamentaldaten und reichlicher Liquiditat
fiel der EMBI+-Spread schlagartig von 756
Basispunkten Ende Januar 2003 auf 384 Ba-
sispunkte Anfang Januar 2004, was nahezu ei-
nen Rekordtiefstand darstellt (siehe Schaubild
1.3). Die niedrige Nominalverzinsung und die
starke Nachfrage von Anlegern belebten die
Anleiheemission von Schuldnern aus den auf-
strebenden Markten, da sich viele von ihnen
die attraktiven Finanzierungskosten durch eine
Vorfinanzierung des zukiinftigen Finanzierungs-
bedarfs sichern wollten. Die Anleihebegebung
von aufstrebenden Volkswirtschaften am Pri-
méarmarkt erreichte im Januar 2004 einen Mo-
nats-Rekordwert. Sie belief sich im Zeitraum
Januar bis April auf etwa 40 Mrd. $ und deck-
te mehr als die Halfte des Finanzierungsbe-
darfs fiir das Kalenderjahr ab. Etwa 56 %

der in diesem Zeitraum begebenen Anleihen
stammten von nichtstaatlichen Schuldnern.
Brasilianische Anleihen erlebten eine ihrer
l&ngsten Anstiegsphasen in der Geschichte,
wobei sich die Zinsaufschlage in 15 aufeinan-
der folgenden Monaten verringerten. In ahnli-
cher Weise fiel der tlrkische EMBI+-Teilindex,
nachdem er im Marz 2003 mit 1100 Basis-
punkten einen Hochststand erreicht hatte, in
weniger als einem Jahr um nahezu drei Viertel.
Gegen Ende des Geschaftsjahres begannen
die Zinsaufschlage fiir Anleihen aus den auf-
strebenden Markten jedoch wieder zu steigen,
da die Anleiherenditen in den Vereinigten
Staaten in Erwartung einer Zinserhohung

nach oben tendierten. Bei der erstmaligen
Begebung von Aktien waren im Geschaftsjahr
in den aufstrebenden Volkswirtschaften eben-
falls starke Aktivitaten zu verzeichnen. Aller-
dings lief das Interesse der Anleger zum

Ende des Jahres nach.

SIETL][MEY Aufschlag auf Staatsanleihen
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tierte Preisgestaltung auf den inlandischen und globalen
Markten.

Die Direktoren nahmen die erheblichen Aufwartskorrektu-
ren der globalen Wachstumsprognosen fiir 2004 und 2005
zur Kenntnis und merkten an, dass die Starke des laufenden
Aufschwungs kurzfristig auf Aufwartsrisiken hindeute. Sie
stellten aber auch eine Reihe von Abwartsrisiken fest. Die
Terroranschldge in Madrid am 11. Méarz 2004 und die Ent-
wicklungen im Nahen Osten riefen in erntichternder Weise
die anhaltenden geopolitischen Unsicherheiten, die die glo-
balen Aussichten pragten, in Erinnerung. Die jlingsten
Wechselkursanpassungen wurden zwar angesichts der gro-
Ren globalen Leistungshilanz-Ungleichgewichte als hilfreich
angesehen, die Mehrzahl der Direktoren riet jedoch zur
Vorsicht, da diese Ungleichgewichte nach wie vor grol3 seien
und somit Risiken potenziell ungeordneter Wechselkursent-
wicklungen und verstarkter protektionistischer Mal3nah-
men beinhalteten. Die meisten Direktoren wiesen ferner
darauf hin, dass ein plétzlicher Anstieg der Zinssatze von
ihrem gegenwartig sehr niedrigen Niveau in Landern mit
einem boomenden Immaobilienmarkt moglicherweise
groRere Volatilitat an den Markten und unginstige Folgen
fur den privaten Verbrauch hervorrufen kénne.

Vor dem Hintergrund der verbesserten globalen Aussichten
stimmten die Direktoren darin Uberein, dass sich die Wirt-
schaftspolitik auf mittelfristige MalRnahmen konzentrieren
sollte, die einen dauerhaften Aufschwung untersttitzen und
gleichzeitig Spielraum fir Reaktionen auf mdégliche zukinf-
tige Schocks schaffen. In den meisten L&ndern, in denen
sich das Wachstum verstérke, liege eine zentrale Herausfor-
derung fir die Geldpolitik in der néchsten Zeit darin, den
Ubergang zu einem Umfeld mit hoheren Zinssatzen zu be-
werkstelligen. Auch wenn sich die Lage in den einzelnen
L&ndern vermutlich je nach Tempo und Struktur des Auf-
schwungs merklich unterscheide, sei doch zu erwarten, so
die Direktoren, dass die Zinssatze in den meisten Staaten
mit zunehmender Dauer des Aufschwungs in Richtung ei-
nes neutraleren Niveaus steigen mussten. In diesem Zusam-
menhang sei es besonders wichtig, dass die Zentralbanken
den Finanzmarkten ihre geldpolitischen Absichten deutlich
mitteilten, um das Risiko plotzlicher Erwartungséanderun-
gen zu reduzieren. Ebenso wichtig sei es, dass Zinserhéhun-
gen, wenn sie vorgenommen wirden, die Fundamentalfak-
ten reflektierten.

Die Direktoren riefen die Mitgliedslander zur Verfolgung ei-
ner glaubwirdigen und kooperativen Strategie auf, die mit-
telfristig eine Nachfrageanpassung zwischen den Landern
und Regionen erleichtert, um einen geordneten Abbau der
globalen Ungleichgewichte bei sich fortsetzendem Wachs-
tum der Weltwirtschaft zu untersttitzen. Wesentliche Ele-
mente dieser Strategie seien eine glaubwirdige mittelfristige
Haushaltskonsolidierung in den Vereinigten Staaten, eine
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Beschleunigung der Strukturreformen im Eurogebiet, wei-
tere Banken- und Unternehmensreformen in Japan sowie
ein gradueller Ubergang zu einer groReren Wechselkursfle-
xibilitat in Verbindung mit zusétzlichen Strukturreformen
zur Anregung der Binnennachfrage in den meisten aufstre-
benden Volkswirtschaften Asiens. Die Direktoren bekraftig-
ten die auBRerordentliche Bedeutung freier Markte zur
UnterstUtzung eines breit basierten globalen Wirtschafts-
wachstums und der Verringerung der Armut in einkom-
mensschwachen Landern und sprachen sich fiir eine friih-
zeitige Wiederaufnahme und einen erfolgreichen Abschluss
der multilateralen Handelsgesprache im Rahmen der Doha-
Runde aus.

Die Direktoren hoben hervor, dass die relativ giinstigen
wirtschaftlichen Aussichten eine vorteilhafte Gelegenheit
zur Beseitigung von Schwachstellen darstellten. So sollten
insbesondere tatkraftig MaBnahmen umgesetzt werden, um
auf mittlere Sicht wieder eine tragféahige Haushaltsposition
zu erreichen. Dies setze in den meisten Industrieldndern ne-
ben einer zeitgerechten Haushaltskonsolidierung auch
glaubwiirdige und effiziente Malnahmen zur Reform der
Renten- und Gesundheitssysteme voraus. Aufstrebende
Volkswirtschaften und andere Entwicklungslander sollten
auBerdem vorrangig Steuerreformen zur Reduzierung der
Volatilitat der Einnahmen durchftuihren, Schritte zur Stéar-
kung der fiskalischen Institutionen vornehmen und Mal3-
nahmen zur Verbesserung der Schuldenstruktur ergreifen,
um noch bestehende Besorgnisse hinsichtlich der Tragfahig-
keit der offentlichen Verschuldung zu beseitigen.

Die grofRen Wahrungsgebiete

Die Direktoren begruf3ten das zuletzt starke Wachstum in
den Vereinigten Staaten. Sie vertraten die Auffassung, dass
die Tragfahigkeit des Aufschwungs angesichts der langsam
ausklingenden Impulse friiherer fiskal- und geldpolitischer
Stimuli nun zunehmend von einem anhaltend starken In-
vestitions- und Produktivitdtswachstum und einem Anstieg
der Beschaftigung, der bis dahin recht z6gerlich gewesen sei,
abhéange. In Anbetracht des schwach ausgelasteten Arbeits-
markts und der niedrigen Inflation unterstiitzten die Direk-
toren die Entscheidung der US-Notenbank, weiterhin einen
stark akkommodierenden geldpolitischen Kurs zu verfol-
gen. Kiinftig solle jedoch, so die Direktoren, mehr und
mehr der Boden flr einen Schritt hin zu einem neutraleren
geldpolitischen Kurs bereitet werden. Die Direktoren er-
kannten an, dass die von der US-Regierung betriebene ex-
pansive Finanzpolitik in den vergangenen Jahren das
Wachstum in den USA unterstiitzt und positive Auswirkun-
gen auf die globale Produktion gezeigt habe. Sie betonten
jedoch, dass kiinftig einer dauerhaften Haushaltskonsolidie-
rung Prioritat eingeraumt werden sollte. Auf der Basis der
Untersuchungen des IWF-Mitarbeiterstabs tber die welt-
weiten Wirkungen der US-Finanzpolitik unterstitzten die



meisten Direktoren die Schlussfolgerung, dass ein ehrgeizi-
gerer finanzpolitischer Konsolidierungspfad als derzeit vor-
gesehen erhebliche Vorteile bringen wiirde, insbesondere
durch die Begrenzung des Risikos der Verdrangung produk-
tiver Investitionen durch héhere Realzinsen. Deshalb for-
derten die Direktoren die US-Behdrden auf, einen tragfahi-
gen Rahmen fur den Haushalt zu erstellen mit dem Ziel, auf
mittlere Sicht zu einem ausgeglichenen Budget (ohne staat-
liche Rentenversicherung) zuriickzukehren und Reformen
zur Starkung der Finanzlage der staatlichen Rentenversiche-
rung und der Unterstiitzungsprogramme im Gesundheits-
wesen durchzufuhren.

Der Aufschwung im Eurogebiet blieb verhalten. Die Aussich-
ten fur ein starker von der Binnennachfrage getragenes
Wachstum wiirden zwar durch den erwarteten Anstieg der
Anlageinvestitionen gestiitzt, die Direktoren verwiesen je-
doch auf verschiedene Faktoren, die diese Aussichten triiben
kénnten. Hierzu zéhlten die Folgen der Euro-Aufwertung,
die anhaltenden Bilanzanpassungen sowie mogliche Aus-
wirkungen der Bombenanschlage von Madrid auf das Ver-
trauen. Angesichts dieses fragilen Umfelds pladierten die
Direktoren fir die Beibehaltung des derzeitigen geldpoliti-
schen Kurses bis eindeutige Anzeichen fur einen selbsttra-
genden Aufschwung der inlandischen Nachfrage vorlagen.
Im Hinblick auf die Fiskalpolitik sollten Lander mit einer
schwachen Haushaltsposition eine dauerhafte Anpassung
der zu Grunde liegenden Ungleichgewichte anstreben, um
eine Haushaltskonsolidierung im Rahmen des Stabilitats-
und Wachstumspakts zu erreichen. Die Direktoren begrii-
ten die jlngsten Fortschritte bei Strukturreformen, ein-
schlief3lich der Agenda-2010-Initiative in Deutschland und
der Rentenreform in Frankreich. Sie vertraten jedoch die
Ansicht, dass mehr getan werden musse, um den langfristi-
gen Wachstumspfad zu erhéhen und die Schockanpas-
sungsfahigkeit des Eurogebiets zu starken. Insbesondere
sollten, so die Direktoren, angesichts der zuktnftigen de-
mographischen Veranderungen die Funktionsweise der
Arbeits- und Gutermarkte weiter verbessert sowie die
Erwerbsbeteiligung und das Produktivitdtswachstum
gesteigert werden.

In Japan hat die Starke des Aufschwungs die Erwartungen
erneut deutlich tGbertroffen. Dabei gab es willkommene An-
zeichen, dass eine Erholung des privaten Verbrauchs eine
Erganzung zu den wichtigsten Wachstumsmotoren, Exporte
und Unternehmensinvestitionen, darstellt. Die deflationé-
ren Spannungen sind ebenfalls schwacher geworden, und
die Behdrden haben Fortschritte bei der Starkung des Ban-
ken- und Unternehmenssektors erzielt. Die Direktoren er-
mutigten die japanischen Behérden, mit weiteren durch-
greifenden MalRnahmen zur Sicherung des Aufschwungs auf
diesen Erfolgen aufzubauen. Sie empfahlen in diesem Zu-
sammenhang die Fortsetzung der lockeren quantitativen
Geldpolitik, um der Deflation entschlossen ein Ende zu set-
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zen, die Verabschiedung eines klar umrissenen Plans zur
Haushaltskonsolidierung, um die sehr schwierige Lage der
offentlichen Finanzen anzugehen, sowie weitere Reformen
des Finanz- und Unternehmenssektors mit Schwerpunkt
auf den kleineren Banken und Unternehmen.

Die Direktoren erdrterten die Untersuchungen des IWF-
Mitarbeiterstabs tber die Erfahrungen der Industrielander
mit Strukturreformen, die nitzliche Einsichten fiir das wei-
tere Vorgehen zeitigten. Die Reformen hatten im Allgemei-
nen in den Bereichen die schnellsten Fortschritte gemacht,
in denen sich rasch Erfolge gezeigt hatten. Die Erfahrungen
der vergangenen beiden Jahrzehnte deuteten jedoch darauf
hin, dass das Ende einer langeren Periode mit schwachem
Wachstum besonders guinstige Bedingungen biete, um
schwierigere Reformen in Angriff zu nehmen. In einem sol-
chen Umfeld hatten Politiker und Wahler vor Augen, welche
Kosten ein schwaches Wachstum verursache, und gleichzei-
tig mildere der beginnende wirtschaftliche Aufschwung die
kurzfristigen Anpassungskosten. Die Direktoren ermutigten
deshalb die verantwortlichen Politiker, den Aufschwung zu
nutzen, die Umsetzung ihrer Agenden fir Strukturreformen
fortzusetzen und dabei sorgfaltig auf komplementére Bezie-
hungen zwischen den verschiedenen Reformbereichen zu
achten.

Aufstrebende L&nder und andere Entwicklungslander

Die Direktoren begrufiten den Aufschwung in den aufstre-
benden Volkswirtschaften und den anderen Entwicklungslan-
dern, der von verbesserten Fundamentalfaktoren, starken
privaten Kapitalzuflissen und historisch niedrigen Zinsauf-
schldgen begiinstigt worden sei. Es sei zu erwarten, dass sich
das BIP-Wachstum in den meisten Regionen verstérke,
wenngleich die Aussichten, insbesondere fur Lander mit ei-
nem nach wie vor hohen Schuldenstand, durch eine Ver-
schlechterung der externen Finanzierungsbedingungen, bei-
spielsweise als Folge eines abrupten oder unerwarteten
Anstiegs der Zinssatze, beeintréchtigt werden konnten. Die
Direktoren wiesen anerkennend darauf hin, dass der Riick-
gang der Zinsaufschldge fur Anleihen der aufstrebenden
Volkswirtschaften — abgesehen von der reichlichen Liquidi-
tat an den globalen Finanzmérkten — auch auf erhebliche
Fortschritte vieler Lander bei der Starkung ihrer Funda-
mentalfaktoren und der Verbesserung der Struktur der
Staatsschulden zuruckzufuhren sei.

Das Direktorium zeigte sich ermutigt von den guinstigeren
Aussichten fUr Lateinamerika, da die stérkere inlandische
Nachfrage mehr und mehr zu dem anfangs nur exportge-
stutzten Aufschwung beitrage. Um die Aussichten fiir eine
weitere Starkung des Aufschwungs zu erhalten, missten die
L&nder weiterhin entschlossene Mafinahmen zum Abbau
ihrer Anfélligkeit bei einer méglichen Verschlechterung

der Bedingungen an den globalen Finanzmarkten und zur
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Irak war eines der Griindungsmitglieder des Internationalen Wéh-
rungsfonds im Jahre 1946. Von 1980 bis 2002 hatte der IWF je-
doch aufgrund interner politischer Entwicklungen, dreier Kriege und
internationaler Sanktionen nur wenige offizielle Kontakte mit der Re-
gierung Iraks. Nach dem Fall von Saddam Husseins Regierung im
Mérz 2003 nahm der Fonds wieder Kontakte mit irakischen Amts-
tragern auf, die mit dem Regierungsrat Iraks zusammenarbeiteten.
Einige Delegationsreisen nach Bagdad wurden durchgefiihrt, bis der
Bombenanschlag gegen das UN-Gebéaude im August 2003 zur Aus-
setzung aller IWF-Dienstreisen in den Irak fiihrte. Seit diesem Zeit-
punkt wird der Dialog zwischen dem Fonds und dem Irak an Orten
auferhalb des Irak fortgesetzt. Der IWF-Mitarbeiterstab konzentriert
sich bei seiner Arbeit auf zwei Bereiche: (1) Entwicklung eines mak-
rookonomischen Rahmens und (2) Bereitstellung technischer Hilfe.
AuRerdem ist der Geschaftsfiihrende Direktor im Internationalen
Uberwachungsbeirat (International Advisory and Monitoring Board -
IAMB) vertreten, der nach den Richtlinien des UN-Sicherheitsrats
eingesetzt wurde, um die Rechnungspriifung des Entwicklungsfonds
fiir Irak und der Olexporteinnahmen, die in den Entwicklungsfonds
flieRen, sowie die Finanzkontrollen in den einzelnen Ministerien zu
Uberwachen.

Die ersten Arbeiten am makrodkonomischen Rahmen dienten als
Beitrag zur Bedarfsprifung, die fiir die Geberkonferenz in Madrid im
Oktober 2003 erstellt wurde. Auf dieser Konferenz, an der Vertreter
von 73 Landern und 20 internationalen Organisationen teilnahmen,
wurden Zusagen in Hohe von etwa 33 Mrd. $ an Zuschiissen und
Darlehen zur Unterstitzung des Wiederaufbaus im Irak fiir den Zeit-

raum 2003-07 gemacht. Im April 2004 nahm der Fonds an einer
Tagung im US-Finanzministerium in Washington teil, auf der die
Kerngruppe von Gebern und Institutionen mit den Vorbereitungen fiir
die Internationale Fazilitat der Treuhandfonds fir den Wiederaufbau
Iraks begann.

In Konsultation mit irakischen Amtstragern und Vertretern der Provi-
sorischen Behdrde der Koalition (Coalition Provisional Authority -
CPA) erstellte der IWF-Mitarbeiterstab eine Schuldentragfahigkeits-
analyse. Nach Riicksprache mit 50 Landern, die nicht Mitglied des
Pariser Clubs sind, hinsichtlich der ausstehenden Kredite an den
Irak schéatzte der IWF die Schulden gegeniiber den Glaubigern au-
Rerhalb des Pariser Clubs auf 60 bis 65 Mrd. $ ein, im Vergleich zu
etwa 42 Mrd. $ gegeniiber den Glaubigern des Pariser Clubs und 15
Mrd. $ gegeniiber kommerziellen Glaubigern. Ende Mai 2004 wurde
diese Analyse dem Pariser Club zur Prifung einer moglichen Schul-
denerleichterung fiir Irak vorgelegt. Der G8-Gipfel im Juni lie ver-
lauten, dass nach Konsultation innerhalb der G-8, innerhalb des
Pariser Clubs und mit Glaubigern auferhalb des Pariser Clubs auf
Basis der Schuldentragfahigkeitsanalyse des IWF bis Ende 2004
ein Abkommen {ber Schuldenerleichterung erreicht werden sollte.

Am 8. Juni 2004 billigte der UN-Sicherheitsrat die Bildung der Inte-
rimsregierung Iraks, die nach der Auflésung der CPA am 28. Juni die
Regierungsverantwortung ibernahm. Die Interimsregierung soll ihr
Mandat ausiiben, bis eine gewahlte Ubergangsregierung ihr Amt an-
tritt, was bis zum 31. Dezember 2004 oder spatestens bis zum 31.
Januar 2005 geschehen soll. Die UN-Bestéatigung soll den Weg fiir ei-
ne internationale Anerkennung der Ubergangsregierung ebnen und
eine Normalisierung der Beziehungen Iraks mit dem IWF ermdglichen.

Der IWF ist seit Sommer 2003 fiihrend bei der Bereitstellung von
technischer Hilfe an den Irak. Er hat in mehreren Bereichen umfang-
reiche technische Hilfe geleistet. Dazu gehéren die Einfiihrung einer
neuen Wahrung, Zentralbank- und Geschéftsbankgesetze, das Zah-
lungssystem, Haushaltsvollzug und Verwaltung der offentlichen Aus-
gaben, Steuerpolitik, die Verwaltung der 6ffentlichen Einnahmen so-
wie die Zusammenstellung und Veréffentlichung von volkswirt-
schaftlichen statistischen Daten. Des Weiteren wurden Ausbildungs-
programme fiir irakische Beamte im makrodkonomischen, fiskali-
schen, monetaren und statistischen Bereich durchgefiihrt.

Starkung desVertrauens der Anleger ergreifen. Eine Reihe
von Landern in der Region steht vor der Herausforderung,
bei einem unverdndert hohen 6ffentlichen Schuldenstand
auf dringende soziale Bedurfnisse einzugehen. In diesem
Zusammenhang wiesen die Direktoren auf die Bedeutung
von breit angelegten Reformstrategien hin, die auf ein star-
kes und dauerhaftes Wachstum ausgerichtet sind. Diese
Strategien sollten von zielgerichteten Sozialprogrammen
und -investitionen begleitet werden.

Die Direktoren hoben das auBBergewohnlich hohe Wachs-
tum in den aufstrebenden asiatischen Volkswirtschaften her-
vor, das von einer akkommodierenden makroékonomi-
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schen Politik, einer wachsenden inlandischen Nachfrage,
wettbewerbsfahigen Wechselkursen sowie einer Belebung
des Informationstechnologiesektors getragen werde. Die
Wirtschaftsaktivitdten in der Region profitierten vom leb-
haften Wachstum in China. Vor dem Hintergrund der sich
beschleunigenden Expansion und vereinzelt auftretender
finanzieller Ungleichgewichte stlinden viele Lander in der
Region vor der Notwendigkeit, ihre makroékonomische Po-
litik im Zeitraum 200405 allmé&hlich zu straffen. In einer
Reihe von Landern seien eine beschleunigte Haushaltskon-
solidierung und eine Starkung der Aufsicht Uber das Ban-
kensystem wiinschenswert um sicherzustellen, dass Kredit-
geber die Risiken angemessen bewerten und steuern. Die



meisten Direktoren vertraten die Auffassung, dass zeitge-
rechte graduelle Schritte hin zu einer groReren Wechsel-
kursflexibilitat — in Verbindung mit Fortschritten bei der
Entwicklung des Devisenmarktes und einer Starkung des
Bankensektors — in China auf langere Sicht zur Preisstabili-
tat beitragen wirden, da dadurch der standige Anstieg der
Devisenreserven eingeddammt wiirde. Derartige Schritte
wirden auch anderen Landern in der Region, die mit der
Notwendigkeit einer geldpolitischen Straffung konfrontiert
seien, &hnliche MaRnahmen erleichtern und die Region als
Ganzes in die Lage versetzen, einen Beitrag zu einem ausge-
wogeneren globalen Wachstum zu leisten. Die Direktoren
erdrterten die Auswirkungen des raschen Wachstums und
der schnellen Integration Chinas auf die Weltwirtschaft. Sie
stellten dabei fest, dass China selbst eindeutig am meisten
von diesem Prozess profitiere. Aber auch die Ubrige Welt
werde weiterhin langfristige Vorteile vom wirtschaftlichen
Aufstieg Chinas haben, wie die dynamischen Produktivi-
tatssteigerungen bereits zeigten. Um den gré3tmaglichen
Nutzen aus dieser Entwicklung ziehen zu kénnen, so beton-
ten die Direktoren in diesem Zusammenhang, seien in allen
Landern anhaltende Anstrengungen zur Erhéhung der Fle-
xibilitat der jeweiligen Volkswirtschaft wichtig, um die Mo-
bilitat der Ressourcen zwischen den Sektoren zu steigern.

Die Direktoren begrufiten die robuste Wirtschaftsentwick-
lung in den meisten anderen aufstrebenden Landern. Die
Aussichten fir ein anhaltend starkes Wachstum seien in al-
len Regionen gunstig, sofern weiterhin rechtzeitig Maf3nah-
men ergriffen wirden, um Schwachstellen zu beseitigen
und die Grundlagen fr ein vom Privatsektor getragenes
Wachstum zu starken. Fir viele Lander in Mittel- und Ost-
europa sei es wichtig, die Haushaltskonsolidierung voranzu-
treiben, insbesondere in Landern, in denen ein starker An-
stieg des Leistungsbilanzdefizits entschlossene Malinahmen
zur Wiederherstellung der Haushaltsdisziplin nahe lege. In
den Landern der Gemeinschaft unabhéngiger Staaten (GUS)
sollten Reformen zur Verbesserung des Investitionsstand-
orts, zur Starkung des Banken- und Rechtssystems sowie
zum Abbau von intraregionalen Handelshemmnissen wei-
terhin Prioritat haben. Die Direktoren hoben die Bedeutung
einer Haushaltskonsolidierung in den meisten Erdol expor-
tierenden L&ndern im Nahen Osten hervor, um ihre Anfél-
ligkeit im Hinblick auf Olpreisschwankungen zu verringern.
Fur die Region insgesamt seien eine stabilere Sicherheitslage
und verringerte geopolitische Spannungen sowie beschafti-
gungsfordernde Reformen von entscheidender Bedeutung,
um das mittelfristige Wachstum zu beschleunigen.

Die Direktoren untersuchten auf3erdem die Frage Gberma-
Rig starker Kreditexpansionen in aufstrebenden Volkswirt-
schaften und dabei insbesondere das Risiko, dass solche
Entwicklungen Vorlaufer eines starken wirtschaftlichen Ab-
schwungs und von Finanzkrisen sein konnten. UbermaRige
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Kreditexpansionen sind schwer vorherzusehen. Daher mus-
sen die Behdrden wachsam sein, insbesondere wenn rasches
Kreditwachstum einhergeht mit anderen Anzeichen fur
makrodkonomische Ungleichgewichte, wie beispielsweise
Leistungshilanzungleichgewichte, starke Investitionszu-
wachse oder ein Anstieg der relativen Preise von nichthan-
delbaren Gitern. Eine Begrenzung GbermaRig starker Kre-
ditexpansionen erfordert tblicherweise eine verstarkte
Uberwachung des Bankensystems und eine genaue Unter-
suchung der Kreditaufnahme von Unternehmen in Phasen
starken Wachstums.

Die Direktoren zeigten sich ermutigt durch die weitere Ver-
besserung der wirtschaftlichen Entwicklung Afrikas und die
Erwartungen, dass sich das Wachstum im néchsten Ge-
schaftsjahr weiter beschleunigen wird. Ungeachtet dessen
sind zusatzliche dauerhafte Manahmen vordringlich, um
das Wachstum zu verstarken und das Millennium-Entwick-
lungsziel der Halbierung der Armut bis zum Jahr 2015 zu
erreichen. Hierzu sind starkere wirtschaftliche Aktivitaten
und Investitionen des Privatsektors, die Verringerung der
Anfalligkeit fur externe Schocks, die Entwicklung der Infra-
struktur sowie die Starkung von Institutionen, Regierungs-
fuhrung und Transparenz erforderlich. Ferner sind ent-
schlossene Mal3nahmen notwendig, um ein erneutes
Auftreten von Konflikten zu verhindern. Die Direktoren be-
grufRten die jingsten regionalen Initiativen zur Beschleuni-
gung des Fortschritts in diesen Bereichen, einschlieBlich des
Mechanismus der afrikanischen Staaten zur gleichberech-
tigten gegenseitigen Beurteilung (African Peer Review Me-
chanism) und der Verabschiedung einer Konvention zur
Verhiitung und Bekdmpfung von Korruption durch die Af-
rikanische Union. Sie betonten auf3erdem, dass zusétzliche
Unterstltzung durch die internationale Gemeinschaft nach
wie vor von entscheidender Bedeutung fiir die Entwicklung
Afrikas sei und forderten die Ausweitung der Entwicklungs-
hilfe, weitere Schuldenerleichterungen und, als wichtigstes
Element, einen besseren Zugang zu den Markten der In-
dustrieldnder.

Bericht zur Stabilitat des globalen Finanzsystems

Der Bericht zur Stabilitat des globalen Finanzsystems (GFSR)
ist ein weiteres zentrales Instrument zur Beobachtung der
globalen Entwicklungen und wird ebenso wie der Weltwirt-
schaftsausblick zweimal im Jahr veroffentlicht. Der GFSR
stellt die Finanzmérkte der Welt in den Mittelpunkt, enthalt
Berichte tber die Entwicklungen an den fortgeschrittenen
und aufstrebenden Mérkten und analysiert relevante struk-
turelle Fragestellungen hinsichtlich des globalen Finanzsys-
tems. Der Bericht zielt darauf, potenzielle Schwachstellen
im globalen Finanzsystem zu entdecken, um damit einen
Beitrag zur Vermeidung von Systemkrisen zu leisten. Das
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Exekutivdirektorium erdrterte zwei Berichte, einen im Au-
gust 2003 und einen weiteren im Marz 2004.

Bericht zur Stabilitat des globalen Finanzsystems -
August 2003

Bei ihrer Aussprache im August stellten die Direktoren fest,
dass sich die Finanzmaérkte im ersten Halbjahr 2003 unge-
achtet des anhaltend schwachen Wachstums, der geopoliti-
schen Unsicherheiten und einer hohen Volatilitat an den
Markten als widerstandsfahig erwiesen hatten. Es gab je-
doch noch Bedenken in Bezug auf die Risiken fur die
weitere wirtschaftliche Entwicklung, den Anstieg der lang-
fristigen Anleiherenditen, die Mdéglichkeit niedriger Unter-
nehmensgewinne und die Anfalligkeit der Anleihemérkte
der aufstrebenden Volkswirtschaften gegentiber einer
Marktkorrektur.

Die Direktoriumsmitglieder verwiesen auf verschiedene
wirtschaftspolitische Implikationen der Entwicklungen an
den Finanzmarkten. Sie forderten die Behorden in den fiih-
renden Finanzplatzen auf, Reformen zur Starkung der
Marktgrundlagen unbeirrt fortzusetzen. Dazu gehdren die
Verbesserung der Unternehmensfiihrung zur Riickgewin-
nung des Anlegervertrauens, der Ausbau der Regulierung
und der Aufsicht fur Versicherungsunternehmen sowie eine
Verbesserung der Rechnungslegungsvorschriften und -prak-
tiken fUrr Pensionsfonds mit festen Leistungszusagen.

Die externen Finanzierungsbedingungen fiir die aufstreben-
den Lé&nder haben sich im Jahr 2003 zwar etwas verbessert,
die Direktoren warnten jedoch, dass die éffentliche Ver-
schuldung in diesen Landern nach wie vor hoch sei und
dass es keinen Grund zur Selbstzufriedenheit bei den Kre-
ditnehmern gebe. Sie forderten die Lander dringend dazu
auf, den verbesserten Zugang zu den internationalen Kapi-
talmarkten zu nutzen, um die Umsetzung einer soliden
Wirtschaftspolitik voranzutreiben und die Struktur ihrer
Verbindlichkeiten zu verbessern, einschlieRlich der Verl&n-
gerung der Féalligkeitsfristen und der Verringerung der Ab-
héngigkeit von der an den US-Dollar gekoppelten Verschul-
dung. Die Direktoren stellten fest, dass mehrere Lander
bereits erfolgreiche Mal3nahmen zur Umstrukturierung ih-
rer Verbindlichkeiten unternommen hatten. Sie zeigten sich
zudem erfreut Uber den in letzter Zeit verstarkt auftreten-
den Einsatz von Kollektivklauseln (collective action clauses
— CACs) bei der Begebung von staatlichen Anleihen.

Die Direktoriumsmitglieder begru3ten die Erdrterung der
\olatilitat von Kapitalstromen in die aufstrebenden Mérkte
im Bericht zur Stabilitat des globalen Finanzsystems und
stimmten darin Uberein, dass auslandische Direktinvestitio-
nen angeregt werden sollten. Die Direktoren wiesen aber
darauf hin, dass die Lander durch eine solide Wirtschafts-
politik und Transparenz zu einer gréeren Stabilitat der Ka-
pitalstrdme beitragen kénnten, selbst wenn Kapitalstréme
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zwangslaufig etwas volatil seien. Darlber hinaus gebe es
viele Mdglichkeiten fur aufstrebende Volkswirtschaften, sich
selbst gegen die Folgen der Volatilitat zu ,,versichern” Hier-
zu zéhlten das Management von Forderungen und Verbind-
lichkeiten, die Anpassung des Wechselkursregimes an den
Grad der Offenheit der Kapitalbilanz, eine Starkung der hei-
mischen Finanzinstitutionen, eine Verbesserung von Auf-
sicht und Regulierung sowie die Entwicklung lokaler Wert-
papiermarkte. Die Direktoren wiesen darauf hin, dass die
ErschlieBung effizienter und stabiler lokaler Finanzierungs-
quellen an Bedeutung gewonnen habe, nachdem sich die
aufstrebenden Markte als Gruppe in den letzten Jahren zum
Nettokapitalexporteur gewandelt hatten. Das Direktorium
erdrterte ferner die Auswirkungen der gestiegenen interna-
tionalen Reserven in einzelnen Landern.

Bericht zur Stabilitat des globalen Finanzsystems -
Mérz 2004

Die Bedingungen an den Finanzmarkten hatten sich bis zur
Erérterung des GFSR durch das Exekutivdirektorium im
Marz 2004 aufgehellt und die Aussichten fiir die globale Fi-
nanzstabilitat erschienen guinstiger. Die Direktoren stellten
fest, dass die verbesserten Aussichten durch eine Verstér-
kung der globalen Konjunkturerholung, steigende Unter-
nehmensgewinne und eine Verbesserung der Unterneh-
mensbilanzen unterstiitzt werden. Die Kreditnehmer aus
den aufstrebenden Volkswirtschaften, von denen viele Mal3-
nahmen eingeleitet hatten, um ihre 6ffentlichen Finanzen
auf eine solidere Grundlage zu stellen und die Struktur
ihrer internen und externen Verschuldung zu verbessern,
profitierten von der gestiegenen Exportnachfrage und

den héheren Rohstoffpreisen.

Uberwachung der globalen Finanzmarkte

Die Direktoren stellten fest, dass es im Jahr 2003 an den glo-
balen Finanzmarkten als Reaktion auf die glinstigeren Aus-
sichten und die aulRergewdhnlich niedrigen kurzfristigen
Zinssatze eine breit angelegte Kursrallye gegeben habe. Die
niedrigen kurzfristigen Zinssatze beeinflussten zwar weiter-
hin das Verhalten der Anleger und fihrten in manchen Fal-
len auch zu einer groReren Risikolibernahme beim Streben
nach héheren Renditen, die meisten Indizes fiir fortge-
schrittene und aufstrebende Markte schienen jedoch auf ei-
ne Konsolidierungsphase hinzudeuten, in der sich die Anle-
ger wieder vorsichtiger verhielten und starker nach Risiken
unterschieden.

Die verbesserten Aussichten fr die Finanzstabilitét seien, so
die Direktoren, nicht ohne Risiken, die nicht zuletzt wegen
ihrer gegenseitigen Verflechtungen eine aufmerksame Be-
obachtung erforderten. Eine erste Gruppe von Risiken re-
sultiere aus dem Umfeld anhaltend niedriger Zinsséatze und
reichlicher Liquiditat. Unter diesen Bedingungen kénnen



die Werte von Vermdgenstiteln Gber die fundamental ge-
rechtfertigten Niveaus hinaus steigen und schlief3lich in den
fortgeschrittenen Méarkten einen Ubergang zu héheren
Zinssatzen erforderlich machen. Ein solches Ergebnis kann
groRere Auswirkungen haben, einschlieBlich einer hdheren
\olatilitat an den Anleihemarkten, wenn sich Anleger plotz-
lich veranlasst sehen, ihre Zinsvorausschatzungen zu dndern
— wie es wéhrend der Verkaufswelle an den Anleihemaérkten
im Jahr 1994 der Fall war — oder wenn die Bewertungen von
Vermdgenstiteln, die auf der Basis von ungewdhnlich nied-
rigen Niveaus risikofreier Zinssatze vorgenommen wurden,
plotzlich korrigiert werden. Um sich vor diesen Risiken zu
schiitzen, empfahlen die Direktoren den wirtschaftspoliti-
schen Entscheidungstragern, zeitnahe und vorausschauende
Kommunikationsstrategien zu entwickeln, die die Anleger
dazu anregen, ihre Entscheidungen priméar auf Fundamen-
taldaten zu stiitzen und nicht auf die Erwartung, dass die
Zinssatze dauerhaft auf sehr niedrigem Niveau gehalten
werden. Die Direktoren stellten fest, dass die potenziellen
Folgen hoherer Zinssatze fur die aufstrebenden Volkswirt-
schaften gemildert wirden, da viele dieser Lander Fort-
schritte bei der Reduzierung ihrer Anfélligkeiten erzielt hat-
ten. Gleichzeitig werde auch das starkere globale Wachstum
dazu beitragen, die Auswirkungen von héheren Zinsséatzen
auszugleichen.

Das Direktorium diskutierte auch tber die Mdglichkeit,
dass die groRRen globalen auBenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte zu einer hoheren Volatilitat der Mérkte fiihren, ein-
schliel3lich der Gefahr, dass unglinstige Entwicklungen an
den Devisenmadrkten auf andere Finanzmérkte ausstrahlen.
Die Abwertung des US-Dollar gegeniber anderen bedeu-
tenden Wahrungen sei bislang geordnet verlaufen. Die
meisten Direktoren vertraten die Ansicht, dass das Risiko
einer starken Wéahrungsabwertung, die moglicherweise ho-
here Zinssatze in den USA und eine Korrektur der Bewer-
tung der Vermogenstitel nach sich zieht, angesichts der er-
heblichen Kapitalzuflisse, die die US-Volkswirtschaft
weiterhin anziehen muss dennoch nicht ausgeschlossen
werden kann. Entschlossene und dauerhafte gemeinsame
Bemuiihungen mit dem Ziel, auf mittlere Sicht eine rei-
bungslose Anpassung der globalen Ungleichgewichte zu ge-
wahrleisten, seien fr die internationale Gemeinschaft wei-
terhin von hoher Dringlichkeit.

Im Bezug auf die verbesserten externen Finanzierungsbe-
dingungen fur Kreditnehmer in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften wiesen die Direktoren darauf hin, dass die
verbesserte Kreditqualitat vieler Kreditnehmer in den auf-
strebenden Markten und niedrige Zinssatze in den bedeu-
tenden Finanzzentren zu der im Jahr 2003 festzustellenden
eindrucksvollen Verringerung der Zinsaufschlage fir Anlei-
hen aus diesen Landern beigetragen haben. Die Direktoren
sprachen vielen aufstrebenden Markten ihre Anerkennung
fur die Schritte aus, die sie unter den derzeit glinstigen Be-
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dingungen zur Deckung eines erheblichen Teils ihres Finan-
zierungsbedarfs, zur Verbesserung ihrer Verschuldungs-
struktur und zur Verlangerung der Falligkeitsfristen unter-
nommen haben. Die im Jahr 2004 erfolgte Korrektur der im
Jahr 2003 in vielen lateinamerikanischen Landern festzu-
stellenden tberzogenen Abwertungen gibt Anlass zu der Er-
wartung, dass sich die Schuldentragfahigkeit dieser Lander
verbessern wird. Die Direktoren begriiBten auBerdem die
Tendenz, bei der Begebung von staatlichen Anleihen stan-
dardmaéfig Kollektivklauseln in die Anleihebedingungen
aufzunehmen. Ungeachtet der ermutigenden wirtschaftli-
chen Entwicklung der Region insgesamt hat es den An-
schein, dass einzelne Lander ihre haushalts- und struktur-
politischen Reformanstrengungen gelockert haben. Falls
dies nicht rechtzeitig korrigiert wird, besteht den Direkto-
ren zufolge fr diese Lander das erhohte Risiko, dass ihre
fundamentalen Schwachstellen bei einer Anderung der der-
zeit guinstigen externen Finanzierungsbedingungen offen zu
Tage treten.

Die Direktoriumsmitglieder begruiSten die im Laufe des
Jahres 2003 festzustellende fortschreitende Verbesserung der
Bilanzstrukturen bei den privaten Haushalten, den Unter-
nehmen und im Bankensektor. Dies sei darauf zuriickzu-
fuhren, dass Unternehmen und Haushalte weiter Liquidi-
tatsreserven aufgebaut hatten und der Anstieg der
Vermdgenswerte das Eigenkapital ausgeweitet habe. Unge-
achtet dessen kdnnen steigende Zinssatze die Schulden-
dienstbelastung vergréern, insbesondere in einer Reihe
europaischer Lander, in denen das Verschuldungsniveau des
Unternehmenssektors hoch ist. Die Direktoren stellten fest,
dass der Ruickgang der langfristigen Renditen die Refinan-
zierungsaktivitaten am US-Hypothekenmarkt erhoht habe,
was neue Mdglichkeiten fuir Hedging-Aktivitaten erdffne,
die die Renditebewegungen verstarken kénnten. Sie begruf3-
ten in diesem Zusammenhang Vorschlage, die Regulierung
der Hypothekenagenturen in den USA zu stérken und sich
mit der diesbeziiglichen impliziten Regierungsgarantie aus-
einanderzusetzen.

Die Direktoren betonten, dass die insgesamt relativ giinsti-
gen Bedingungen in den fortgeschrittenen und aufstreben-
den Markten eine gute Gelegenheit darstellen, in der Wirt-
schaftspolitik die Aufmerksamkeit auf besonders wichtige
Strukturreformen zu richten, um die Finanzstabilitat auf
langere Sicht zu starken. In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften unterstrichen Skandale in der Investmentfonds-
branche und in einzelnen Unternehmen, wie beispielsweise
bei Parmalat, erneut die Notwendigkeit, die Anstrengungen
zur Starkung der Unternehmensfiihrung und der Marktme-
chanismen fortzusetzen. Die Direktoren riefen insbesondere
dazu auf, Schritte zu unternehmen, die eine bessere Ein-
sichtnahme von Anlegern und Regulierungsbehérden in
Unternehmen mit einer komplexen Eigentiimer- und Fi-
nanzierungsstruktur erméglichen und die 6ffentliche Auf-
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Im Geschéftsjahr 2004 konzentrierte sich der Politikdialog
des IWF mit den japanischen Behdrden auf Initiativen, die
mittelfristig Impulse fiir hohes und dauerhaftes Wachstum
geben konnen. In der jingsten Artikel-IV-Konsultation beton-
te der Fonds die Notwendigkeit, den Unternehmens- und
Finanzsektor neu zu beleben, die Deflation zu bekdmpfen,
den Saldo der 6ffentlichen Finanzen auf eine solide mittel-
fristige Grundlage zu stellen und ordnungspolitische Refor-
men durchzufiihren, um die Reallokation von Ressourcen

zu erleichtern.

Die Behorden teilten die Auffassung des IWF und haben
MaRnahmen ergriffen, diese Probleme anzugehen. Sie haben
ein Regelwerk fir die Sanierung des Unternehmensbereichs
geschaffen, die Bankenaufsicht und -regulierung gestérkt,
geldpolitische Schritte unternommen, um der Deflation ent-
gegenzuwirken, die Ausgaben fiir 6ffentliche Projekte gesenkt
und die Mittelzuteilung effizienter gestaltet und eine Deregu-
lierung wichtiger Sektoren eingeleitet.

Japan hat auRerdem am Programm zur Bewertung des Fi-
nanzsektors teilgenommen. Die Behérden werden die in der
Bewertung aufgeworfenen Fragen weiterhin angehen. Beson-
ders betont wurde in diesem Zusammenhang die Notwendig-
keit, die Bankenreformen fortzusetzen und das Engagement
der Regierung im japanischen Bankensektor mittelfristig zu
reduzieren.

Zusammenarbeit zwischen Japan und IWF im GJ 2004

August 2003 Abschluss der Artikel-1IV-Konsultation
im Exekutivdirektorium des IWF

September 2003 Verdffentlichung der Beurteilung der
Stabilitat des Finanzsystems (FSSA)
zusammen mit Zusatzinformationen

Februar 2004 Besuch des Geschaftsfiihrenden

Direktors Horst Kohler

sicht tiber die Praktiken von Wirtschaftspriifern verstarken.
Die Agenda der aufstrebenden Lander sollte die folgenden
Schwerpunkte setzen: eine weitere Verringerung des Ni-
veaus und der Anfalligkeit der 6ffentlichen Verschuldung,
die Entwicklung von lokalen Kapitalmarkten sowie weitere
entschlossene MaRnahmen zur Verbesserung des Umfelds
fur auslandische Direktinvestitionen, die trotz des generel-
len Anstiegs der Kapitalstrome auf einem enttauschend
niedrigen Niveau geblieben seien.

Risikotransfer und Versicherungsbranche

Das Direktorium erorterte eine Reihe von Fragen zur Regu-
lierung und Offenlegung von Informationen in Bezug auf
den Risikotransfer von Banken an Nichtbanken in den fort-
geschrittenen Markten, einschlie3lich der Hedgefonds-
Branche, in der trotz der genaueren Uberpriifung der Ge-
genparteien und der Anleger anscheinend eine gréf3ere und
systematischer angelegte Transparenz der Engagements und
Praktiken notwendig ist. Die Direktoren hielten fest, dass
sich der Mitarbeiterstab kiinftig intensiver mit der Hedge-
fonds- und Pensionsfondsbranche beschaftigen wird.

Die Direktoren vertraten die Ansicht, dass die Verlagerung
von Kreditrisiken hin zum Versicherungssektor sowie Ver-
besserungen im Risikomanagement des Sektors anschei-
nend zu einer insgesamt héheren Finanzstabilitat beigetra-
gen haben. Daruber hinaus verfligen viele Lebensver-
sicherungs-Gesellschaften durch die Anlage eines gréf3eren
Anteils ihres Portfolios in Kreditforderungen dber eine
besser vorhersehbare Einnahmestruktur. Die Anlage in Kre-
ditforderungen seitens der Versicherungsunternehmen ver-
dient Unterstiitzung, es ist jedoch wichtig, so die Direkto-
ren, dass diese Entwicklung Hand in Hand mit dauerhaften
Anstrengungen zur Verbesserung des Risikomanagements
und der regulatorischen Beaufsichtigung des Sektors geht.
Zu den empfohlenen Verbesserungen zéhlen eine verstarkte
Anwendung von risikobasierten Eigenkapitalstandards
durch die Regulierungsbehdrden, die Ausweitung der Res-
sourcen fur die Aufsicht in vielen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften, ein verbesserter Informationsaustausch zwi-
schen den Aufsichtsbehdrden sowie verstarkte Offenle-
gungspflichten. Die Direktoren begrii3ten die laufende
Diskussion tber die internationalen Rechnungslegungs-
standards fr Versicherungsunternehmen und sprachen
sich aus fur die Entwicklung von konvergierenden Stan-
dards, die eine genaue Darstellung der Finanzpositionen
von Versicherungsunternehmen gewahrleisten. Die Direk-
toren wiesen darauf hin, dass die Offenlegungspflichten
umfassend sein und auch Informationen tber Anfélligkei-
ten und Risiken bericksichtigen sollten. Rating-Agenturen
spielen bei der Verbreitung von Informationen Uber Risi-
ken zwar eine hilfreiche Rolle, die Direktoren warnten
jedoch davor, sie als Ersatz fur eine angemessene Aufsicht
anzusehen.



Institutionelle Anleger in aufstrebenden Mérkten

Im Bezug auf die Gruppe der institutionellen Anleger mit
Forderungen gegenuber aufstrebenden Mérkten vertraten
die Direktoren die Ansicht, dass eine stabile Investoren-
gruppe von zentraler Bedeutung fur die Verringerung der
Volatilitat der Kapitalstrome in die aufstrebenden Volks-
wirtschaften ist. Die zurzeit stattfindenden Veranderungen
triigen zwar zu einer willkommenen Verbreiterung und Di-
versifizierung der Anlegerbasis bei, der Riickgang der auf
diese Markte spezialisierten Anleger — im Vergleich zu den
die Mérkte wechselnden Investoren — kénne jedoch auch zu
einer Erhdhung der Volatilitat der Kapitalstrome gefuhrt
haben. Eine weitere Ursache fur eine potenzielle Volatilitét
sei auf die Tatsache zuriickzufiihren, dass selbst kleine An-
derungen der Portfoliopositionen von institutionellen Anle-
gern angesichts der GroRRe der verwalteten Vermaogen grof3e
Auswirkungen auf die aufstrebenden Markte haben kon-
nen. Die Direktoren stimmten darin tberein, dass es erfor-
derlich ist, die Faktoren, die die Veranderung der Anleger-
basis beeinflussen und ihre wirtschaftspolitischen Impli-
kationen, einschliel3lich der Politik und Praxis des Schul-
denmanagements in den aufstrebenden Mérkten, einer
sorgféltigen Untersuchung zu unterziehen. Sie betonten die
Bedeutung einer angemessenen Transparenz und Offenle-
gung von Informationen tber wirtschaftspolitische Mal3-
nahmen der Regierung und Entwicklungen im Unterneh-
menssektor, wobei Programme zur Pflege der Beziehungen
zu den Investoren als besonders niitzlich anzusehen seien.
Die Direktoren stellten dartber hinaus fest, dass die Ent-
wicklung einer effizienten Marktinfrastruktur in aufstre-
benden Volkswirtschaften hilfreich ist, um institutionelle
Anleger aus fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirt-
schaften anzuziehen.

Die Direktoren gingen auch ein auf die Folgen der wachsen-
den Portfolios von nicht dem Bankensektor angehdrenden
institutionellen Anlegern, insbesondere der rasch expandie-
renden Pensionsfonds, auf die Bankenaufsicht und -regulie-
rung in den aufstrebenden Volkswirtschaften. Angesichts
des zunehmenden Ungleichgewichts zwischen den von die-
sen Fonds verwalteten Vermdgen und den verfiigharen
Wertpapieren sei eine enge Abstimmung zwischen Ande-
rungen des regulatorischen Rahmens, der Entwicklung der
lokalen Kapitalmérkte und der graduellen Lockerung von
Obergrenzen fir Auslandsanlagen von Pensionsfonds zur
Erweiterung ihrer Mdglichkeiten zur Portfoliodiversifizie-
rung erforderlich. Die Direktoren mafen der Entwicklung
von lokalen Wertpapiermarkten eine zentrale Bedeutung
bei, um ein ordnungsgemaRes Risikomanagement der Versi-
cherungsbranche zu gewahrleisten. Die Direktoren erklar-
ten, dass es angesichts des ztigigen Wachstums und der zu-
nehmenden Differenziertheit der Aktivitaten von lokalen
institutionellen Anlegern, die sowohl auf den lokalen als
auch auf den internationalen Mérkten tétig sind, ebenfalls
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bedeutsam ist, weiterhin grof3e Anstrengungen zu unter-
nehmen, um die Fahigkeiten von Anlegern und Regulie-
rungsbehérden im Hinblick auf das Risikomanagement zu
verbessern.

Regionale Uberwachung

Wirtschaftspolitik im Eurogebiet

Das Exekutivdirektorium diskutierte im September 2003
Uber die Wirtschafts- und Handelspolitik der Europdischen
Union (EV).

Die Direktoren stellten fest, dass die Behérden des Euroge-
biets mit einer Reihe von Herausforderungen konfrontiert
sind. Hier sei insbesondere zu erwéhnen, dass das Wachs-
tum im vierten Quartal des Jahres 2002 fast zum Stillstand
gekommen ist, dass der AuBenbeitrag und die Investitionen
riicklaufig sind und dass die Arbeitslosigkeit zugenommen
hat. Daruiber hinaus zeichneten sich weitere Herausforde-
rungen ab, da die alternde Bevolkerung und der langsamere
Anstieg der Erwerbspersonenzahl zu einer steigenden Belas-
tung fur das Potenzialwachstum, die Tragfahigkeit der 6f-
fentlichen Haushalte und die Sicherheit der Alterseinkiinfte
fuhre. Die EU-Erweiterung bringe zwar Vorteile fur alle Be-
teiligten, schaffe aber neue Herausforderungen. Die Direk-
toren erklarten hierzu, dass ein dauerhafter Ubergang zu ei-
ner starker vorausschauenden Wirtschaftspolitik und eine
entschlossene Umsetzung von Strukturreformen erforder-
lich sind, um alle diese Herausforderungen erfolgreich zu
bewaltigen. Zwar habe nun der Druck der Verhaltnisse zur
Einleitung solcher vorausschauender Maflinahmen, insbe-
sondere im Bereich der Strukturreformen, beigetragen,
doch sei es wichtig, so das Direktorium, diese viel verspre-
chenden Schritte fortzusetzen, wenn die derzeitigen wirt-
schaftlichen Schwierigkeiten nachlieRen.

Die Direktoren vertraten die Ansicht, dass die wirtschaftli-
che Schwéche im Euroraum auf eine Reihe von Schocks so-
wie auf strukturelle Hemmnisse und wirtschaftspolitische
Fehler zuriickzufiihren ist. Zu den Schocks zé&hle das Platzen
der Blase an den Aktienmarkten, das geringe Vertrauen

der Unternehmen und Verbraucher, die gedriickte externe
Nachfrage, die Korrektur des Euro-Wechselkurses hin zu
einem langerfristigen Gleichgewichtsniveau sowie geopoliti-
sche Unsicherheiten. Rigiditaten auf den Arbeitsmarkten
und ein geringeres Mal3 an marktbasierten Finanzierungen
hétten bis zu einem gewissen Grade die Auswirkungen die-
ser Schocks begrenzt. Sie hatten aber auch die durch das
Platzen der Blase bedingten und die innerhalb des Euroge-
biets erforderlichen Anpassungen verlangsamt. Deshalb sei
zu erwarten, dass die Stagnation im Euroraum nur allméh-
lich tberwunden werde, wobei das Wachstum bis in das
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Jahr 2004 hinein unterdurchschnittlich bleiben werde. Die
Direktoriumsmitglieder zeigten sich jedoch ermutigt durch
die Verbesserungen der Umfrageergebnisse und der Ver-
trauensindikatoren, die auf eine graduelle Zunahme des
Wachstums in der zweiten Halfte des Jahres 2003 hindeute-
ten. Sie waren der Meinung, dass die Risiken flr die wirt-
schaftliche Entwicklung ausgewogener sind als zuvor.

Trotz der moglichen Folgen der jiingsten Aufwertung des
Euro fir die kurzfristigen Perspektiven des Eurogebiets be-
urteilten die Direktoren die Aufwertung insgesamt als vor-
teilhaft. Sie habe zur Verringerung der Inflation beigetragen
und dazu gefiihrt, dass die Wettbewerbsfahigkeit des Euro-
gebiets wieder ihrem langfristigen Durchschnitt entspreche.
Die meisten Direktoren stimmten darin Uberein, dass das
Eurogebiet einen Gberproportional grof3en Teil der durch
den schwéacheren US-Dollar herbeigefiihrten Anpassungs-
last getragen hat und sie sprachen sich fur eine gleichmafi-
gere globale Verteilung von zukinftigen Anpassungslasten
aus, um die Ungleichgewichte in der Weltwirtschaft zu ver-
ringern und ein ausgewogenes Wachstum in den grof3en
Wahrungsgebieten zu erreichen.

Die Direktoren hatten den Eindruck, dass die Geldpolitik
einen guten Beitrag geleistet und ihre Glaubwirdigkeit ge-
festigt hat. Die Geldpolitik habe im Einklang mit der Preis-
und Produktionsentwicklung gestanden und das geldpoliti-
sche Instrumentarium sei in angemessener Weise auf der
Grundlage der in den zuriickliegenden funf Jahren gesam-
melten Erfahrungen modifiziert worden. Insbesondere sei
hervorzuheben, dass die Europdische Zentralbank (EZB)
durch die Festlegung der Zielvorgabe fur die Preisentwick-
lung auf ,,unter aber nahe an 2 %” den Spielraum fiir mog-
liche Missverstandnisse erheblich reduziert und einen stabi-
len Anker fur die langfristigen Inflationserwartungen
bereitgestellt hat. Die meisten Direktoren wiesen darauf
hin, dass das Anstreben einer solchen Preisentwicklung auf
mittlere Sicht einen Spielraum fiir Inflationsdifferenzen
zwischen den Mitgliedslandern und einen Puffer gegen
Schocks darstellt, die sonst zu einer Deflation im Euroraum
fuhren konnten. Die Direktoren begrif3ten ebenfalls die
Klarstellung der Rolle der langfristigen monetéren Analyse
und der kurzfristigen 6konomischen Analyse im Rahmen
der Strategie der EZB zur Inflationshek&mpfung.

Die Direktoren stimmten darin Uberein, dass die EZB Vor-
kehrungen gegen die Abwartsrisiken bei der Preisentwick-
lung treffen sollte, da der Inflationsdruck nachgelassen ha-
be. Die Abwartsrisiken hétten sich zwar auf Grund der
Gegenbewegung beim Euro-Wechselkurs etwas vermindert,
doch werde der Gesamteffekt aus dem geringen Wachstum,
den sich weiterhin abschwachenden Arbeitsmérkten und
der vorangegangenen kréftigen Aufwertung des Euro die In-
flationsrate bis Ende 2004 deutlich unter 2 % drticken. Die
Direktoren waren der Ansicht, dass die Kosten einer Unter-
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schreitung der Inflationsvorgabe grofRer sind als die Kosten
eines Uberschreitens. Eine niedrige Inflation sei bei der Be-
reinigung der Bilanzen nicht hilfreich und biete weniger
Spielraum fiir die erforderliche Anpassung der relativen
Preise im Eurogebiet und erhéhe dadurch ihre Kosten. Die-
se Uberlegungen, so die Direktoren, sowie das Risiko einer
Euro-Aufwertung sprachen daftr, dass die Geldpolitik ihren
akkommodierenden Kurs beibehalten sollte, um das Ver-
trauen zu stérken, bis ein selbsttragender Aufschwung der
inlandischen Nachfrage in Gang gekommen sei.

Es bestehe die Notwendigkeit einer vorausschauenden Fis-
kalpolitik, um die Qualitat der 6ffentlichen Finanzen zu
verbessern und ihre langfristige Tragfahigkeit vor dem Hin-
tergrund der potenziellen fiskalischen Belastungen auf
Grund der alternden Bevolkerung zu sichern. Das Direkto-
rium wies in diesem Zusammenhang darauf hin, dass die
Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen nicht positiv ist.
Dies gelte insbesondere fur die drei gréten Volkswirtschaf-
ten, wo die meisten MaBnahmen kurzfristig orientiert seien
und eine zu grof3ztigige Haushaltspolitik in der Hochkon-
junkturphase zu den Schwierigkeiten bei der Einhaltung der
nominalen Defizitobergrenzen beigetragen habe. Die Direk-
toren stimmten darin Gberein, dass diese Entwicklungen die
Notwendigkeit eines finanzpolitischen Rahmens in der Eu-
ropdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWU) un-
terstreichen. Die Direktoren vertraten die Auffassung, dass
die grundlegenden Bestimmungen des EU-Vertrags und
des Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) aus langfristi-
ger Perspektive im Grof3en und Ganzen angemessen sind.
Hinsichtlich der im Mittelpunkt stehenden Verletzungen
der Defizitobergrenze von 3 % betonten die Direktoren,
dass friihere Vernachlassigungen der Haushaltsdisziplin —
und nicht der finanzpolitische Rahmen selbst — fiir den
begrenzten haushaltspolitischen Spielraum der drei gréi3-
ten Volkswirtschaften des Eurogebiets verantwortlich
waren. Die zunehmende Alterung der Gesellschaft erfor-
dere in den meisten Landern des Eurogebiets MaRnahmen,
um sich zumindest auf mittlere Sicht zu einem ausgegliche-
nen strukturellen Haushalt hin zu bewegen. Wenn dies
geschehe, sei Spielraum vorhanden, um die automati-
schen Stabilisatoren wirken zu lassen. Die Defizitober-
grenze von 3 % stelle dann nur bei auBergewdhnlichen
Umstanden ein Problem dar, und der Vertrag sehe dafir
Sonderregelungen vor.

Es gebe einen moglichen Konflikt zwischen einem kurzfris-
tigen Bedarf an finanzpolitischen Stimuli zur Anregung des
Wirtschaftswachstums und der Notwendigkeit der Haus-
haltskonsolidierung, um das Vertrauen in den SWP zuriick-
zugewinnen und einen tragfahigen Haushalt zu erreichen.
Die Direktoren gingen jedoch davon aus, dass eine starker
vorausschauende Finanzpolitik der langfristigen Tragfahig-
keit dient und gleichzeitig eine gréiere Flexibilitat auf kurze
Sicht ermdglichen kann. Der SWP solle sowohl auf Wachs-



tum als auch auf Stabilitat abzielen, aber zur Steigerung des
Wachstums seien in erster Linie Strukturreformen und we-
niger eine kurzfristige Nachfragesteuerung erforderlich. Die
meisten Direktoren rdumten ein, dass es in einem solchen
Rahmen mdglich ist, eine kurzfristige Haushaltskonsolidie-
rung durch glaubwirdige mehrjahrige Verpflichtungen zur
Durchfiihrung von wachstums- und konsolidierungsorien-
tierten Strukturreformen zu ersetzen, insbesondere durch
Ausgabenkiirzungen und verbesserte Anreize anstelle von
Steuererhéhungen. Die Direktoren erkannten zwar durch-
aus an, dass ein solches Vorgehen Risiken fir die Glaubwuir-
digkeit des SWP mit sich bringt, da es weitere Verletzungen
der Drei-Prozent-Obergrenze impliziert, die Grundforde-
rung an Lander mit einer schwachen strukturellen Haus-
haltsposition, namlich diskretionare finanzpolitische Mal3-
nahmen zu ergreifen, um eine strukturelle Konsolidierung
des Haushalts um 0,5 Prozentpunkte des BIP pro Jahr zu
erreichen, bleibt jedoch bestehen. Viele Direktoren ver-
traten jedoch die Ansicht, dass Verzdgerungen, die die
Grundforderung, d. h. eine Anpassung um 1,5 Prozent-
punkte des BIP, bei kumulativer Betrachtung tber den Zeit-
raum 2004-06 erfillen, ebenfalls eine angemessene Balance
zwischen lang- und kurzfristigen Zielen sichern kénnen,
sofern diese MaRnahmen durch betrachtliche Fortschritte
bei den langfristigen strukturpolitischen und makrotkono-
mischen Aufgaben untermauert werden. Eine Reihe von
Direktoren wandte sich jedoch gegen Abweichungen von
der Verpflichtung, die strukturellen Haushaltsdefizite stetig
um 0,5 % des BIP pro Jahr anzupassen.

Die Direktoriumsmitglieder sprachen sich fr eine stetigere
und tatkraftigere Umsetzung von Strukturreformen aus. Sie
wiesen darauf hin, dass die niedrigen Wachstumsraten zwar
zu grof3en Teilen auf das langsame Bevolkerungswachstum
zurlickzufihren sind, dass es aber auch einen erheblichen
Spielraum gibt fiir die Erhéhung der Erwerbsquote sowie
fur eine Steigerung des technologischen Fortschritts und
der Innovationstatigkeit. Lange Verzdgerungen bei der Um-
setzung einer héheren Erwerbsbeteiligung machten friihzei-
tige abgestimmte MalRnahmen erforderlich, um die alte-
rungsbedingte Verringerung des potenziellen Pro-Kopf-
Wachstums und die Verschlechterung der éffentlichen
Haushalte zu verlangsamen, wenn nicht sogar umzukehren.
Die Direktoren hoben in diesem Zusammenhang die Be-
deutung von Arbeitsmarkt- und Rentenreformen hervor.
Der Verlust des Wechselkurses als Anpassungsmechanismus
in der Wahrungsunion, insbesondere bei einer begrenzten
Arbeitsmobilitat, mache eine groRere Flexibilitat der Guter-
und Arbeitsmarkte notwendig.

Die Direktoren begruf3ten die viel versprechenden von ein-
zelnen Landern in jungster Zeit unternommen Reform-
schritte, betonten aber auch, dass noch viel mehr getan wer-
den muss, um die vom Europaischen Rat im Jahr 2000
beschlossenen Ziele der Lissabon-Agenda zu erreichen. Die
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Direktoren zeigten sich besonders ermutigt durch die Fort-
schritte bei der Schaffung eines einheitlichen Marktes fur
Finanzdienstleistungen. Darlber hinaus sei der Reformpro-
zess in den groReren Landern, insbesondere im Hinblick auf
Arbeitsmarkte und die sozialen Sicherungssysteme, neu be-
lebt worden. In einzelnen Féllen Ubertréfen die Fortschritte
friihere Erwartungen. Man habe auch mehr und mehr er-
kannt, dass die noch gréRtenteils unausgeschépften Syner-
gieeffekte zwischen Strukturreformen, einer giinstigeren
wirtschaftlichen Entwicklung und der Tragfahigkeit der 6f-
fentlichen Finanzen genutzt werden kénnen. Diese Syner-
gieeffekte versprachen eine Verbesserung der mittelfristigen
Wachstumsaussichten und eine Wiederherstellung der
Glaubwirdigkeit des SWP. Die Direktoren stellten jedoch
fest, dass die Agenda der erforderlichen Reformen lang sei
und in den einzelnen L&ndern unterschiedlich ausfalle,
wahrend die Widerstande gegen die Reformen nach wie vor
stark seien und sich mit der Verbesserung der wirtschaftli-
chen Situation vermutlich noch vergréRern wirden. Es sei
daher wichtig, dass der neue Reformwille nicht nur eine Re-
aktion auf ungiinstige wirtschaftliche Entwicklungen dar-
stelle, sondern eine Reihe von Jahren durchgehalten werde.
Die Direktoren begruf3ten daher die von der Kommission
unternommenen und vom Ecofin-Rat bestatigten Schritte,
die Grundzuge der Wirtschaftspolitik sowohl zielorientier-
ter als auch vorausschauender zu gestalten und die Uberwa-
chung dadurch zu verstéarken.

Die Direktoren beflirworteten die jiingste Entscheidung
zur Reform der Gemeinsamen Agrarpolitik und stellten
fest, dass die vereinbarte ,,Abkoppelung” der Hilfen fir die
Landwirtschaft von der Produktion den Abwartsdruck auf
die Weltmarktpreise vermindern wird. Viele Direktoren
wiesen darauf hin, dass eine starkere Verpflichtung zur
Offnung der Mérkte in der EU wichtig ist, um die Ziele

der Doha-Runde im Rahmen der multilateralen Handelsge-
spréache zu erreichen. AufRerdem seien mehr Konzessionen
der EU und anderer fortgeschrittener Volkswirtschaften an
die Entwicklungslander erforderlich, um ein der wirtschaft-
lichen Entwicklung und der Reduzierung der Armut forder-
liches Umfeld fur den multilateralen Handel zu schaffen.

Einfiihrung des Euro in Mitteleuropa

Die Exekutivdirektoren erdrterten im Februar 2004 die He-
rausforderungen, vor denen die funf friiheren mitteleuropa-
ischen Reformlander (MEL) — Polen, die Slowakei, Sloweni-
en, die Tschechische Republik und Ungarn — sowie die
baltischen Staaten, Malta und Zypern auf ihrem Weg zur
Einfuhrung des Euro stehen.

Die Diskussion konzentrierte sich auf zwei grundsatzliche
Fragen: Zu welchem Zeitpunkt sollte der Euro eingefiihrt
werden und wie kann man sich am besten darauf vorberei-
ten? Die Direktoren wiesen darauf hin, dass zwar alle Bei-
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trittsstaaten zur Europdischen Union mit Herausforderun-
gen konfrontiert sind, dass jedoch die makroékonomischen
Fragestellungen im Zusammenhang mit der Einfiihrung des
Euro fur die MEL auf Grund ihrer flexiblen Wechselkurs-
systeme besonders komplex sind. Diese Fragestellungen, so
die Direktoren, erforderten eine sorgféltige einzelfallbezoge-
ne Bewertung. AufRerdem unterschieden sich angesichts der
spezifischen Verhéltnisse in den einzelnen Landern der Pfad
und das Tempo der Euro-Einfihrung.

Die Direktoren vertraten die Ansicht, dass die Einfihrung
des Euro den MEL auf lange Sicht erhebliche Vorteile brin-
gen kann. Voraussetzung daftr sei allerdings eine solide
Wirtschaftspolitik. Die Vorteile basierten auf dem Wegfall
des Wechselkursrisikos, niedrigeren Transaktionskosten, ei-
ner verbesserten wirtschaftspolitischen Disziplin, niedrige-
ren Realzinsen und einer groRReren Preistransparenz. Wenn-
gleich eine Quantifizierung schwierig sei, zeigten sich die
Gewinne in erster Linie in der Expansion des AuRenhandels
und der Investitionen sowie in einem stérkeren Produktivi-
tats- und Einkommenswachstum. Um diese Gewinne aus-
zuschopfen, sei es wichtig, so die Direktoren, solide makro-
6konomische und strukturelle Rahmenbedingungen zu
gewdhrleisten und die Entwicklung des privaten Sektors zu
fordern. Dabei sollten insbesondere die Guter- und Faktor-
maérkte flexibel sein und die offentlichen Finanzen sollten
auf einen tragféhigen Pfad mit mdoglichst geringen Starrhei-
ten von Seiten der nichtdiskretiondren Ausgaben gebracht
werden. Die Direktoren stellten fest, dass die wirtschaftspo-
litischen Strategien der MEL bereits in vielen Bereichen auf
einem viel versprechenden Kurs zur Erfullung dieser Bedin-
gungen sind.

Die Direktoren wiesen darauf hin, dass die Einfiihrung des
Euro auch Kosten mit sich bringt. Diese resultierten aus
dem Verlust der Geldpolitik als Instrument, das bei der Ab-
federung asymmetrischer Nachfrageschocks eine Rolle spie-
len und einen vorhandenen Nachfragedruck ddmpfen kon-
ne. Die weitere Konvergenz der Konjunkturzyklen werde
zwar dazu beitragen, das Risiko von asymmetrischen
Schocks zu vermindern, doch seien die L&nder gut beraten,
eine hohe Flexibilitat der Wirtschaftspolitik zu schaffen, um
jeglichen sonstigen Schocks vor der Einfllhrung des Euro
begegnen zu kénnen. Der Beitritt zum Eurogebiet werde im
Endergebnis das hohe Mal an Wechselkursvolatilitat besei-
tigen, denen die MEL ausgesetzt seien.

Der Weg zur Einflihrung des Euro beinhaltet die Teilnahme
am Wechselkursmechanismus (WKM I1) und die Einhal-
tung der Maastricht-Kriterien. In der Diskussion des Exeku-
tivdirektoriums wurde bestéatigt, dass die Entscheidungen
Uber die zeitliche Gestaltung dieser Schritte fiir jeden einzel-
nen Fall unter umfassender Beriicksichtigung sémtlicher
wirtschaftspolitischer Aspekte separat getroffen werden
miissen. Drei Uberlegungen sind hier von besonderer Be-
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deutung um sicherzustellen, dass die Kandidaten gut auf ei-
ne erfolgreiche Teilnahme an der EWU vorbereitet sind:

= Vor der Einfiihrung des Euro sollte die Harmonisierung
der wirtschaftlichen Verhéltnisse, insbesondere die Korre-
lation der Konjunkturzyklen und der Handelsbeziehun-
gen, weit fortgeschritten sein. Es ist zwar davon auszuge-
hen, dass die Konjunkturzyklen nach der Einfihrung des
Euro noch synchroner verlaufen werden, ein ausreichen-
des Mal3 an konjunktureller Konvergenz vor der Einfiih-
rung des Euro wirde jedoch dazu beitragen, die Aussich-
ten auf eine erfolgreiche Entwicklung im Eurogebiet zu
verbessern.

= Anpassungsmechanismen, d. h. Lohn- und Preisflexibili-
tat sowie der Spielraum flr eine antizyklische Fiskalpoli-
tik, sollten vorhanden sein um sicherzustellen, dass asym-
metrische Schocks ohne das Instrument der Geldpolitik
in wirksamer Weise absorbiert werden kdnnen.

= Die Kandidaten fur die Einfliihrung des Euro missen ein
angemessenes Maf an nomineller Konvergenz erreichen.
Die Direktoren wiesen darauf hin, dass die Frage, wie die
Eignung der Standards fur die nominelle Konvergenz am
besten beurteilt werden kann, noch weiterer Uberlegun-
gen bedarf. Mehrere Direktoren sprachen sich flir den
Vorschlag aus, bei der Festlegung der im Maastricht-Ver-
trag vorgesehenen Inflationsobergrenze das Inflationsziel
der EZB als Grundlage fiir die Definition des ,,besten Er-
gebnisses auf dem Gebiet der Preisstabilitat” zu verwen-
den. Ein solcher Ansatz wiirde gewahrleisten, dass die in
den Beitrittslandern herrschenden Verhaltnisse in ange-
messener Weise in Betracht gezogen werden. Andere Di-
rektoren rieten jedoch zur Vorsicht gegentiber einer Inter-
pretation der Kriterien des Maastricht-Vertrags, die die
Frage der Ungleichbehandlung von neuen und alten EU-
Mitgliedslandern aufwerfen kdnnte.

Um diese Bedingungen zu erfillen, seien weitere Anstren-
gungen erforderlich, so die Direktoren. Sie wiesen aber auch
darauf hin, dass die MEL in vielerlei Hinsicht, insbesondere
hinsichtlich der Integration des Auf3enhandels, bereits min-
destens so weit fortgeschritten sind wie einige der derzeiti-
gen EWU-Mitgliedslander im gleichen Stadium ihres Bei-
trittsprozesses.

In der Aussprache wurde auf verschiedene Ursachen fiir
Anfélligkeiten aufmerksam gemacht, die sorgfaltig behan-
delt werden sollten. Die Direktoren wiesen in diesem Zu-
sammenhang darauf hin, dass die MEL weiterhin Kapital-
zuflUsse anziehen werden, die allein auf Grund ihrer GroRe
und ihrer Beeinflussharkeit durch Spekulationen tber den
Zeitpunkt und die Bedingungen der Euro-Einflihrung vola-
til sein kénnen. Sie stellten zudem fest, dass die Aussichten
auf ein rasches Wachstum der Kreditvergabe auf der Basis
des gegenwartig niedrigen Ausgangsniveaus der Banken-



Intermediation mogliche Risiken fiir eine Uberhitzung und
eine Preisblase bei den Vermdgenswerten mit sich bringen.
Die Direktoren gaben zu bedenken, dass eine solide und
konsistente Wirtschaftspolitik sowie eine starke und wirk-
same Bankenaufsicht von zentraler Bedeutung sind, um
diese Anfélligkeiten zu mindern und die MEL in eine giins-
tige Ausgangsposition fiir eine erfolgreiche Beteiligung am
WKM 11 und fir die ersten Jahre im Eurogebiet zu bringen.
Es wurde zwar anerkannt, dass temporare Beschrankungen
der Kapitalzuflusse unter ganz bestimmten Umstanden als
begleitende MalRnahmen eine Rolle spielen kénnen, es wur-
de jedoch auch angemerkt, dass diese Option dem Ziel ei-
ner starkeren Integration widerspricht.

Die Direktoren stimmten darin Uberein, dass weitere Fort-
schritte bei der Haushaltskonsolidierung wahrscheinlich
die groRte Herausforderung fiir die MEL bei der Vorberei-
tung auf die Einfiihrung des Euro darstellen. Sie wiesen da-
rauf hin, dass zur Haushaltskonsolidierung sowohl die Auf-
stellung von glaubwirdigen und auf einem breiten Konsens
beruhenden Planen fiir die mittelfristige Haushaltsanpas-
sung als auch der Nachweis von stetigen Fortschritten bei
der Einhaltung dieser Anpassungsziele erforderlich sind. In
diesem Zusammenhang wurde auch angeregt, dass die MEL
bereit sein sollten, im Falle eines sehr starken Wachstums
der Bankkredite das Tempo der Haushaltskonsolidierung
zu beschleunigen. Die Direktoren raumten zwar ein, dass
dieses Ziel eine groRRe Herausforderung darstellt, sie sahen
aber groRe Vorteile in einer mittelfristigen Strategie, mit
der das strukturelle Haushaltsdefizit bis zum Zeitpunkt der
Einfuhrung des Euro deutlich unter das Defizitkriterium
des Maastricht-Vertrags von 3 % des BIP gesenkt wiirde.
Dies erlaube im Falle einer ungiinstigen Konjunkturlage in
vollem Umfang den Einsatz der automatischen Stabilisato-
ren. Geringere Haushaltsdefizite wiirden es den MEL auller-
dem erleichtern, éffentliche Verschuldungsquoten zu errei-
chen, die angesichts der volatilen Haushaltseinnahmen

und der Starrheiten bei den Ausgaben hinreichend solide
sind. Die Notwendigkeit, die 6ffentlichen Investitionen zur
Forderung der realen Konvergenz auf hohem Niveau zu
halten, unterstreicht gleichzeitig die Bedeutung qualitativ
anspruchsvoller Haushaltsanpassungen, die auf eine Kir-
zung wenig produktiver Ausgaben, wie sozialpolitisch
motivierter Transfers und Subventionen, abzielen.

In der Diskussion wurden mehrere fiir die Einflihrung des
Euro wichtige Aspekte des WKM Il angesprochen. Bei den
Entscheidungen Uber die Leitkurse fiir den Beitritt der
MEL zum Wechselkursmechanismus, seien schwierige und
heikle Abwagungen zu der Frage vorzunehmen, wie die
Paritat vor dem Hintergrund der Unsicherheiten tber den
Gleichgewichtswechselkurs festgesetzt werden sollte. In
jedem Fall mussten die Mitglieder der EWU der Paritat
und den Umrechnungskursen zustimmen.
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Die Teilnahme am WKM 11 erfordere auRerdem eine durch-
dachte wirtschaftspolitische Strategie der MEL. In diesem
Zusammenhang fand die Ansicht Unterstiitzung, dass die
Lander erst dann dem WKM 11 beitreten sollten, wenn sie
erhebliche Fortschritte hin zu einer niedrigen Inflation, der
Korrektur von Haushaltsungleichgewichten und der Umset-
zung von Strukturreformen gemacht haben. Dadurch wiir-
de es mdglich, die Teilnahme am WKM 11 auf die Mindest-
periode von zwei Jahren zu beschranken. Es wurde aber
auch die Auffassung vertreten, dass der WKM |1 den teil-
nehmenden L&ndern einen nutzlichen und flexiblen Rah-
men bietet, einerseits die Konsistenz ihrer Wirtschaftspolitik
und die Angemessenheit ihres Leitkurses zu testen und an-
dererseits ihre Wirtschaftspolitik an dem Ziel der dauerhaf-
ten Konvergenz und der Verminderung der Wechselkursvo-
latilitat auszurichten. Aus diesem Blickwinkel gibt es gute
Argumente gegen eine Tendenz, die Dauer der Teilnahme
am WKM I1, die in den verschiedenen Landern unter-
schiedlich ausfallen kann, zu verkirzen. Gleichzeitig wurde
in der Diskussion betont, dass die Einflihrung des Euro in
Landern mit soliden Fundamentaldaten und einer Wirt-
schaftspolitik, die mit einem uneingeschrankten Beitritt
zum Eurogebiet vereinbar ist, auf Grund der potenziellen
Risiken spekulativer Stérungen bei einer GibermaRig langen
Teilnahme am WKM 11 nicht unnétig lange hinausgescho-
ben werden sollte. AuRerdem bestehe im Rahmen des Maa-
stricht-Vertrags die Verpflichtung, den Euro einzufiihren,
sobald alle Konvergenzkriterien erflllt seien.

Die Direktoren verwiesen auf die Bedeutung eines eindeutig
definierten geldpolitischen Rahmens wéhrend der Teilnah-
me am WKM 1. Das Ziel sollte sein, mit Unterstiitzung
einer soliden Wirtschaftspolitik ein Rahmenwerk einzurich-
ten, das die stabilisierenden Effekte eines angemessenen
Leitkurses verstarkt, die Wahrscheinlichkeit erhéht, dass die
Kriterien fur Wechselkursstabilitét und Inflation erreicht
werden, und einen Schutz gegen spekulative Stérungen bie-
tet. Die Direktoren erdrterten eine Reihe moglicher Regel-
werke, rieten aber zur Vorsicht, da ein einzelnes geldpoliti-
sches Regime nicht den Anforderungen in allen Landern
gerecht werden konne. Dementsprechend betonten sie die
konstruktive Rolle, die der IWF-Stab und regionale Institu-
tionen dabei spielen kénnten, die nationalen Behérden in
den Beitrittslandern zu ermutigen, Entscheidungen tber ihr
jeweiliges geldpolitisches Regime unter voller Berticksichti-
gung aller Vor- und Nachteile und der méglichen Risiken
zu treffen. Wichtig sei es auch, so die Direktoren, dass das
jeweilige Regelwerk den Finanzmarkten deutlich mache, in
welcher Weise die Geldpolitik auf verschiedene Arten von
maoglichen Schocks reagieren wiirde.

Das Direktorium wies abschlieRend darauf hin, dass jedes

Land angesichts der erheblichen wirtschaftspolitischen He-
rausforderungen groBen Wert darauf legen sollte, eine brei-
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Mosambik hat im Zeitraum 1987-2003 vier IWF-gestiitzte
Programme abgeschlossen. Diese Programme haben dem
Land geholfen, weit reichende Strukturreformen durchzufiih-
ren - im Ubergang von einer Zentralverwaltungswirtschaft
zu einer Marktwirtschaft -, makrodkonomische Stabilitat zu
erreichen und die Schuldenlast betrachtlich zu reduzieren.

Das durchschnittliche jahrliche BIP-Wachstum lag wahrend
des Zeitraums bei fast 7 %. Das Land hat den Bestand an
Devisenreserven erhdht und der Nettogegenwartswert der
6ffentlichen Auslandsschulden von Mosambik fiel von dber
500 % der Exporte Ende 1998 auf unter 100 % Ende 2003.
Der Anteil der Bevolkerung, der unterhalb der Armutsgrenze
lebt, ist seit 1997, als er bei 70 % lag, um etwa 15 Prozent-
punkte zuriickgegangen.

Das Regierungsprogramm fiir das Kalenderjahr 2004 zielt
auf die Forderung eines breiten und dauerhaften Wachstums
durch die Fortsetzung einer umsichtigen makro6konomi-
schen Steuerung und die Umsetzung der umfangreichen
Agenda eingeleiteter Reformen zur Beschleunigung der Ent-
wicklung des Privatsektors.

Der Fonds bietet in enger Zusammenarbeit mit Entwicklungs-
partnern, die auch Finanzhilfe gewahren, ein betrachtliches
Volumen an technischer Hilfe im finanziellen und fiskalischen
Bereich. Diese Hilfe hat Mosambik dazu in die Lage versetzt,
grofe Fortschritte bei der Verbesserung der 6ffentlichen Fi-
nanzen, einschlieBlich Zoll- und Steuerverwaltung, zu erzielen.

Zusammenarbeit zwischen Mosambik und IWF im GJ 2004

Juni 2003 Abschluss der fiinften Uberpriifung von
Mosambiks Erfolgshilanz im Rahmen des

PRGF-gestiitzten Programms des Landes

Juli 2003 Besuch des Geschaftsfiihnrenden Direk-
tors Horst Kohler, der auch an der zwei-
ten Tagung der Staatschefs der Afrikani-

schen Union in Maputo teilnahm

November 2003 ~ Mosambik begann mit der Teilnahme

am Allgemeinen Datenveroffentlichungs-
System des Fonds; Veroffentlichung der
Beurteilung der Stabilitat des Finanzsys-

tems (FSSA) durch IWF und Weltbank

Dezember 2003 Abschluss der Artikel-IV-Konsultation und
der Ex-post-Beurteilung der Erfolgsbilanz
Mosambiks unter den IWF-gestiitzten Pro-

grammen im Exekutivdirektorium des IWF

te gesellschaftliche Unterstiitzung fiir seine Strategie zur
Einfihrung des Euro zu sichern. Eine eindeutige und zeit-
nahe Kommunikation mit den Marktteilnehmern sowie
zwischen den MEL, der Europaischen Kommission und der
EZB ist dabei hilfreich. Dabei kénnen auch Unsicherheiten
bezlglich der Kriterien, anhand derer die Einhaltung der
Bedingungen fir die Einflihrung des Euro beurteilt werden,
vermindert und gleichzeitig ein Interpretationsspielraum
fur die abschlieRende Bewertung der Einhaltung der Maa-
stricht-Kriterien gewahrleistet werden.

Zentralafrikanische Wirtschafts- und Wahrungs-
gemeinschaft

Das Exekutivdirektorium erdrterte im November 2003 die
Entwicklung sowie regionale wirtschaftspolitische Fragen in
der Zentralafrikanischen Wirtschafts- und Wéhrungsge-
meinschaft (CAEMC), deren Mitglieder Aquatorialguinea,
Gabun, Kamerun, die Republik Kongo, der Tschad und die
Zentralafrikanische Republik sind.

Die makrodkonomische Entwicklung in der CAEMC-Regi-
on sei im Jahr 2002 im Grof3en und Ganzen zufrieden stel-
lend verlaufen. Das Wachstum sei lebhaft und die Inflation
moderat gewesen. Zudem hatten die offiziellen W&hrungs-
reserven zugenommen. Die Region sei jedoch nach wie vor
UbermaRig stark vom Erddlsektor abhéngig und die Indika-
toren fur die menschliche Entwicklung héatten sich trotz der
reichen Ausstattung der Region mit natiirlichen Rohstoffen
nur wenig verbessert. Die Direktoren vertraten die Ansicht,
dass generell eine starkere Konvergenz der Finanz-, Geld-
und Handelspolitik der Mitglieder der CAEMC helfen wiir-
de, das Potenzial der wirtschaftlichen Integration voll aus-
zuschopfen.

Vor diesem Hintergrund bedauerten die Direktoren die
langsamen Fortschritte bei der makrodkonomischen Kon-
vergenz und pladierten dafir, sich wirtschaftspolitisch star-
ker auf den Uberwachungsprozess zu konzentrieren und
diesen zu intensivieren. Sie begrufiten die Einfihrung ver-
besserter Konvergenzkriterien und regten an, den Prozess
der gleichberechtigten gegenseitigen Beurteilung zu verstéar-
ken. Angesichts der Volatilitat der Oleinnahmen machten sie
den CAEMC-Behdrden den Vorschlag, das Kriterium fir
den Primérsaldo des Haushalts durch eine Haushaltsregel zu
modifizieren und eine groRere Transparenz bei der Verwal-
tung der Erddlressourcen im Einklang mit international an-
erkannten Praktiken einzufiihren. Die Direktoren begriiRten
die Pl&ne, die Verwaltung der nationalen Stabilisierungs-
fonds und der ,,Fonds fur zukiinftige Generationen” zu flexi-
bilisieren und regten an, Uber Méglichkeiten nachzudenken,
wie diese Mittel bei der Bank der zentralafrikanischen Staa-
ten (BEAC) besser angelegt werden kdnnten.



Die Direktoren vertraten die Ansicht, dass die BEAC im
Jahr 2002 einen im Wesentlichen umsichtigen geldpoliti-
schen Kurs verfolgt hat und dass die geldpolitische Strategie
im Jahr 2003 im Grof3en und Ganzen im Einklang mit dem
regionalen Inflationsziel war. Die Direktoren wiesen aber
auch darauf hin, dass gréRere Fortschritte bei der Beseiti-
gung der schon lange bestehenden strukturellen Schwachen,
die eine wirksame Umsetzung der Geldpolitik in der Region
behindern, erforderlich sind. Die Direktoren rieten den
CAEMC-Behérden nachdriicklich dazu, den Ubergang von
der monetéren Finanzierung von Haushaltsdefiziten durch
die BEAC zu einer Begebung von Staatsanleihen nicht wei-
ter zu verzdgern. Sie ermutigten die BEAC in diesem Zu-
sammenhang, Gber die Emission eigener handelbarer Einlage-
zertifikate nachzudenken. Dadurch kénnten die Moglich-
keiten der Liquiditéatssteuerung verbessert werden, bis Regie-
rungsanleihen in gréerem Umfang verfligbar seien. Die
Direktoren wiesen auch darauf hin, dass die landerspezifi-
schen Mindestreservebestimmungen zu Verwerfungen an
den Finanzmarkten in der Region fiihren kdnnen, die ihrer-
seits die Wettbewerbsfahigkeit der Anbieter von Finanz-
dienstleistungen in einzelnen Mitgliedslandern einschran-
ken kénnen, und sie pladierten deshalb fiir eine Anglei-
chung. Die Direktoriumsmitglieder sprachen sich auf3erdem
fur zusatzliche Malinahmen aus, wie die Freigabe der Zins-
satze, die Verbesserung der Zahlungsverkehrssysteme und die
\ereinfachung der Verfahren fiir Offenmarktgeschéafte, um
die Funktionsweise des Interbankenmarkts zu verbessern.

Dauerhafte Anstrengungen seien erforderlich, um das Ban-
kensystem, das trotz der Umstrukturierung in Bedréngnis
geratener Banken anféllig geblieben sei, zu stérken. Die
Direktoren betonten in diesem Zusammenhang die Aufgabe
der Zentralafrikanischen Bankenkommission (COBAC), die
Einhaltung der Aufsichtsnormen durch die Banken zu ge-
wéhrleisten. Sie empfahlen, die COBAC als allein verant-
wortliche Behorde fur die Ausgabe und Einziehung von
Banklizenzen einzusetzen und die gemeinsamen Regeln fur
die Lizenzvergabe an Banken zu Uberarbeiten, um die Eroff-
nung von Bankfilialen in der ganzen Region zu erleichtern.
Die Direktoren begrufiten die Plane der COBAC, die Min-
desteigenkapitalquoten schrittweise anzuheben, betonten
aber auch die Notwendigkeit, die Eigenkapitalanforderungen
an die in den Volkswirtschaften der CAEMC bestehenden
und auf ihre wenig diversifizierte Wirtschaftsstruktur zu-
ruckzufiihrenden hohen operationellen Risiken anzupassen.

Die Direktoren rieten den CAEMC-Behorden dazu, andere
Reformen des Finanzsektors, darunter die friihzeitige und
wirksame Umsetzung neuer Regelungen fiir den Mikrofi-
nanzsektor, voranzutreiben. Sie begrti3ten die Verabschie-
dung von Vorschriften zur Bekampfung der Geldwésche,
merkten aber an, dass noch weitere Schritte notwendig sind,
um diese voll wirksam werden zu lassen. Vor dem Hinter-
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grund der sehr geringen GroRe des Privatsektors in den CA-
EMC-L&ndern dufRerten die Direktoren ihre Préferenz fiir
eine Vereinigung der im Aufbau befindlichen regionalen
Aktienbdrse in Libreville mit der bestehenden Borse in
Douala. Zudem solle die jiingst umorganisierte regionale
Entwicklungsbank (CASDB) bei der Geschéftspolitik einen
vorsichtigen Kurs steuern und im Einklang mit soliden Fi-
nanzierungskriterien die Héhe der Kreditvergabe auf ein
Refinanzierungsvolumen begrenzen, das sich auf die eige-
nen Mittel und die am regionalen Markt langfristig geliehe-
nen Mittel stutze.

Die Direktoren duf3erten ihr Bedauern dartiber, dass die
Mitgliedslander weiterhin die Vorgaben flir die gemeinsa-
men AuBenzollssétze (CET) nicht einheitlich anwenden
und sahen die Beschleunigung der Integration des Handels
zwischen den CAEMC-Léndern als dringlich an. Noch be-
stehende nichttarifare Handelshemmnisse sollten beseitigt,
Zollverfahren, Zollwertermittlung und Zollbefreiungen har-
monisiert und der CET Uberarbeitet werden, wobei der
hochste Zollsatz von 30 % gesenkt werden sollte. Die Direk-
toren ermutigten die Behdrden, auch in anderen Bereichen
eine Steuerharmonisierung vorzunehmen sowie die Eintrei-
bung von regionalen Steuern auf Importe zu verbessern,
um die Finanzierung der regionalen Institutionen und der
regionalen Integrationsfonds zu gewéhrleisten.

Die Direktoren stellten fest, dass ein Teil der durch die Ab-
wertung des CFA-Franc im Jahre 1994 herbeigefiihrten
Verbesserungen der Wettbewerbsfahigkeit mittlerweile
aufgezehrt ist. Um die aufRenwirtschaftliche Wettbewerbs-
fahigkeit der Region und die Position auf den Exportmark-
ten zu erhalten, sei es erforderlich, so die Direktoren, wirt-
schaftspolitische MaRnahmen mit dem Ziel der Verbreite-
rung der produktiven Basis und der Diversifizierung der
\olkswirtschaften zu ergreifen, einschlieBlich einer Be-
schleunigung von Strukturreformen, einer Verbesserung
der grundlegenden Infrastruktur und der Verabschiedung
einer gemeinsamen sektoralen Wirtschaftspolitik.

Die Direktoren riefen die Behdrden dazu auf, die Qualitét,
die Harmonisierung und die Verteilung von Wirtschaftsda-
ten der CAEMC, insbesondere im Hinblick auf Preisindizes,
den realwirtschaftlichen Bereich und die 6ffentlichen Fi-
nanzen, zu verbessern. Angesichts der weit verbreiteten Ar-
mut in der Region sei die Erhebung von Sozialstatistiken
sehr wichtig, um Fortschritte bei der Verringerung der Ar-
mut und bei den Indikatoren fir die menschliche Entwick-
lung Uberprifen zu kdnnen. Die Direktoren sprachen sich
dafr aus, die regionalen Diskussionen Uber wirtschaftliche
Entwicklungen und Malsnahmen auf die Ebene einer férm-
lichen regionalen Uberwachung CAEMC-weiter Aspekte im
Rahmen der Artikel-1V-Konsultationen mit den Mitglieds-
l&ndern zu verlagern.
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Strukturreformen und Wachstum

Ein immer wiederkehrendes Thema in vielen Diskussionen
des Exekutivdirektoriums wahrend des Geschéftsjahres war
die in vielen Landern bestehende Notwendigkeit, gréf3ere
Anstrengungen bei Strukturreformen zu zeigen, um damit
insbesondere das Wachstum zu stérken. Diese Thematik
tauchte in ganz verschiedenen Zusammenhdangen auf: nicht
nur bei Diskussionen im Rahmen der Uberwachung auf
l&nderbezogener, regionaler oder globaler Ebene, sondern
auch bei Diskussionen Uber wirtschaftspolitische Program-
me, die durch Finanzmittel des IWF unterstiitzt werden.

Viele wirtschaftliche Probleme basieren auf einer einge-
schrankten Funktionsweise von Markten und weniger

auf Ressourcenknappheiten oder einem Uberschuss
beziehungsweise einem Mangel an gesamtwirtschaftlicher
Nachfrage. Es gibt eine breite Ubereinstimmung, dass beim
Vorliegen solcher Probleme Strukturreformen, d. h. wirt-
schaftspolitische MaRnahmen, die den institutionellen und
regulatorischen Rahmen fur das Verhalten der Markte ver-
andern, zu einer effizienteren Allokation und Verwendung
von Ressourcen und starkeren Anreizen fur Innovationen
fuhren kénnen. Dadurch erhéhen sich nicht nur die Pro-
duktivitat und das Pro-Kopf-Einkommen, sondern auch
das langfristige Wachstum. Strukturreformen kénnen das
Wachstum auch auf kurze Sicht fordern, wenn sie die Ren-
diten von Investitionen steigern und der Wirtschaftspolitik
den Spielraum gewahren, die Volkswirtschaft mit einer ho-
heren Kapazitatsauslastung arbeiten zu lassen, ohne dass
Inflationsdruck entsteht. Leider fiihren viele Strukturrefor-
men auf kurze Sicht jedoch zu Belastungen fur einzelne
Personen oder soziale Gruppen, und diejenigen, die sich
als mogliche Verlierer betrachten, wehren sich héufig erfolg-
reich gegen Reformen.

Ein IWF-Mitarbeiterteam untersuchte flir den Bericht iber
die weltwirtschaftlichen Aussichten vom April 2004 Struktur-
reformen in Industrielandern, um Lehren aus den Erfah-
rungen der vergangenen drei Jahrzehnte zu ziehen. Dabei
wurde insbesondere untersucht, welche Hindernisse fiir Re-
formen bestehen und wie sie Uberwunden werden kénnen.
Die Untersuchungen lie3en darauf schlieRen, dass verschie-
dene Uberlegungen den Erfolg von Reformen beeinflussen
kdnnen:

1. Die Phase der Erholung nach einem wirtschaftlichen Ab-
schwung ist ein guter Zeitpunkt Reformen zu starten.
Schwierige wirtschaftliche Verhaltnisse bringen die Not-
wendigkeit von Reformen oft deutlicher zum Vorschein.
Dadurch werden traditionell starke Interessengruppen
geschwécht.

2. Esist vorteilhaft, mit Reformen zu beginnen, die zu
schnellen und deutlich sichtbaren Vorteilen flihren. Han-
dels- und Finanzmarktreformen bringen zum Beispiel
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kurzfristig Vorteile. Wenn diese Reformen erfolgreich
sind, demonstrieren sie nicht nur die positive Wirkung
von Reformen, sondern erh6hen auch den Wettbewerbs-
druck und erleichtern weitere Reformen.

3. Eine starke Haushaltsposition versetzt Lander in die La-
ge, den Menschen, die von Reformen am stérksten belas-
tet werden, eine Kompensation anzubieten. Daraus lasst
sich schlieRRen, dass Lander danach streben sollten, ihre
Haushaltslage zu verbessern, um damit Spielraum fir ei-
ne derartige Unterstlitzung von Reformen zu gewinnen.

4. Eine Unterstlitzung von auf3en fiir Reformen kann sich
als hilfreich erweisen. Die Unterzeichnung einer interna-
tionalen Vereinbarung oder der Beitritt zu einer interna-
tionalen Institution kann einen von auRen kommenden
disziplinierenden Druck erzeugen, der das Tempo von
Reformen beschleunigt. So fordert beispielsweise die
Mitgliedschaft in der Welthandelsorganisation die Libe-
ralisierung des Auf3enhandels. Die Mitgliedschaft im
IWF ist ein weiteres Beispiel.

Das Exekutivdirektorium setzte sich auch im zurtickliegen-
den Geschaftsjahr im Rahmen der durch den IWF bereitge-
stellten Uberwachung, finanziellen Unterstiitzung und tech-
nischen Hilfe in vielen Landern flr Strukturreformen ein
und hob die Erfolge von friiheren Reformen hervor.

Im Rahmen der Uberwachung der Wirtschaftspolitik in
den Industrieldndern, d. h. bei den Diskussionen tber den
Weltwirtschaftsausblick und bei den entsprechenden Lander-
Uberwachungen, stellte das Exekutivdirektorium fest, dass
wachstumsférdernde Strukturreformen sowohl fiir das Eu-
rogebiet als auch fur Japan besonders wichtig sind, da diese
Lander in den vergangenen Jahren unter einem geringen
Wachstum gelitten haben und da angesichts des niedrigen
Niveaus der Zinssdtze sowie wegen der gegenwartigen und
prognostizierten Haushaltsdefizite der Spielraum fiir eine
Lockerung der Wirtschaftspolitik fehlt. Strukturreformen
im Eurogebiet und in Japan seien deshalb ein bedeutendes
Element einer fiir die Verringerung der globalen Wachs-
tumsdifferenzen und den Abbau der Zahlungsbilanz-
Ungleichgewichte erforderlichen Wirtschaftspolitik. Das
Direktorium hob auRRerdem hervor, dass in vielen L&ndern
Europas Arbeitsmarktreformen notwendig sind, um die
Probleme der Langzeitarbeitslosigkeit zu Gberwinden.

Fur viele Schwellenlander sei es wichtig, so das Direktori-
um, die 6ffentlichen Finanzen und den Finanzsektor zu re-
formieren, um ein stabileres Wachstum zu erreichen. Die
drei baltischen Staaten, Estland, Lettland und Litauen, seien
Beispiele fiir erfolgreiche Reformen, bei denen der IWF eine
wichtige Rolle bei der Beratung der Behérden vor schwieri-
gen Entscheidungen gespielt habe. Diese drei Lander haben
in den letzten Jahren trotz eines schwierigen globalen Um-
felds Wachstumsraten von 6 bis 9 % pro Jahr bei einer nied-



rigen Inflationsrate erzielt — eine bemerkenswerte Erholung
von der durch die Finanzkrise in Russland im Jahr 1998
ausgeldsten Rezession. Dieser Aufschwung griinde sich in
starkem MaRe sowohl auf eine solide Wirtschaftspolitik als
auch auf schmerzhafte Strukturreformen im Vorgriff auf
den Beitritt zur Europdischen Union im Mai 2004.

Fur viele einkommensschwache Lander bestehe, so das Di-
rektorium, vor allem ein Bedarf an Reformen zur Verbesse-
rung der Regierungsfiihrung und anderer das Investitions-
klima beeinflussender Faktoren. Dies hange mit der
Bedeutung eines attraktiven Standorts, der private Investi-

IWF-Uberwachung: Férderung von Wachstum und Stabilitat n

tionen auch aus dem Ausland anziehe, und einer Starkung
der inlandischen Ersparnisbildung fir das Wachstum und
die Verringerung der Armut zusammen.

In vielen Artikel-1V-Konsultationen auf Ldnderebene und im
Rahmen der multilateralen und regionalen Uberwachung
wurde Uber spezielle Reformagenden fiir den Finanzsektor,
fur Handels- und Steuersysteme sowie fiir Giter- und Ar-
beitsmarkte diskutiert. Dieser Bericht enthalt viele Beispiele
daftir, wie verschiedene Lander von der Unterstlitzung des
IWF bei Strukturreformen und von seiner Beratung in wirt-
schaftspolitischen Fragen profitiert haben.
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n den vergangenen Jahrzehnten hat die zunehmen-

de Integration der Weltwirtschaft den Mitgliedsl&n-
dern des IWF erhebliche Vorteile gebracht, sie hat
durch gegenseitige wirtschaftliche Abh&ngigkeiten
aber auch neue Herausforderungen geschaffen, wie
die Krisen der 80er und 90er Jahre gezeigt haben. Der
IWF reagierte auf diese Herausforderungen u. a. mit
einer Starkung des Rahmenwerks und verbesserten
Inhalten furr die Uberwachung — seinem wichtigsten
Instrument zur Krisenvermeidung. Die Uberwachung
ermoglicht es dem Fonds, in Zusammenarbeit mit
seinen Mitgliedsldndern die Starken und Schwéchen
der Wirtschafts- und Finanzpolitik sowie Anfélligkei-
ten, die zu Krisen fuhren kdnnen, zu erkennen und
Politikmalinahmen zur Stabilitatssicherung zu for-
mulieren. Da nationale Krisen in einer globalisierten
Wirtschaft auf andere L&nder Gberspringen kdnnen,
bietet die Uberwachung dem Fonds ein Mittel, sein
Mandat, die Forderung der internationalen Wirt-
schafts- und Finanzstabilitat, zu erfullen.

Der Fonds richtete seinen Blick im Geschéftsjahr
2004 verstarkt auf globale Ungleichgewichte, Anfal-
ligkeiten und strukturelle Starrheiten, welche das
Wirtschaftswachstum behindern und die Wider-
standsfahigkeit der Weltwirtschaft beeintréchtigen,
sowie auf Instrumente wie die Beurteilung der Schul-
dentragfahigkeit und die Analyse von Bilanzschwé-
chen. Daruber hinaus verstarkte der Fonds weiterhin
die Uberwachung des Finanzsektors durch Mechanis-
men wie das Programm zur Bewertung des Finanz-
sektors (FSAP), die Indikatoren fir die Soliditat des
Finanzsektors (Financial Soundness Indicators —
FSlIs), die Bewertung von Offshore-Finanzzentren
(Offshore Financial Centers — OFCs) und die Rege-
lungen zur Bekdmpfung von Geldwésche und Terro-
rismusfinanzierung (Anti-Money-Laundering/Com-
bating the Financing of Terrorism — AML/CFT).
Weitere Verbesserungen am Uberwachungsrahmen,
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darunter Empfehlungen des Unabhangigen Evaluie-
rungsburos (Independent Evaluation Office — IEO)
(siehe Kapitel 3), befinden sich in der Umsetzung.
Dartiber hinaus verbessert der Fonds die Modalitéten
seiner Beziehungen zu den Mitgliedslandern, um
eine moglichst wirksame Uberwachung zu errei-
chen. Im Rahmen der néchsten zweijahrlichen
Uberpriifung der Uberwachungsaktivititen Mitte
2004 wird das Direktorium diese und andere Aspekte
weiter erdrtern.

Angesichts der Bedeutung rechtzeitiger, genauer und
umfassender Daten fiir eine effektive Uberwachung
fuhrte das Exekutivdirektorium des Fonds im Lauf
des Geschiftsjahres Uberpriifungen zu Qualitat und
Zeitnéhe der von den Mitgliedern an den Fonds gelie-
ferten Daten durch. Im Einklang mit den sich &n-
dernden Anforderungen an die Uberwachung forder-
te das Direktorium von den Mitgliedern zusdtzliche
Datenkategorien an. Zudem unternahm es Schritte
zur Starkung des rechtlichen Rahmens fiir die Daten-
bereitstellung.

Trotz groRter Bemuhungen der nationalen Behdrden
und der internationalen Gemeinschaft Krisen zu ver-
meiden, werden diese voraussichtlich weiterhin auf-
treten und der IWF wird wie bisher eine Schltsselrol-
le bei der Krisenldsung spielen. Das Direktorium
setzte wéhrend des Geschéftsjahrs die Diskussion
tber Mechanismen fort, die die schnelle und geord-
nete Beilegung von Krisen erleichtern sollen. Dazu
gehdren Umschuldungsklauseln (CACs), Aggregati-
onsregeln und ein freiwilliger Verhaltenskodex.

Verbesserung des Rahmenwerks und der Uber-
wachungsinhalte

Die Direktoren erdrterten bei einer Besprechung im
August 2003 die Herausforderungen, denen der IWF



bei seiner Uberwachungstatigkeit gegeniibersteht. Sie be-
werteten die vom Fonds zu deren Bewaltigung in Gang ge-
setzten Initiativen und hatten in Vorbereitung auf die zwei-
jahrliche Uberpriifung der Uberwachung im Jahr 2004
einen vorldaufigen Meinungsaustausch tiber Mdglichkeiten
zur Verbesserung dieser Initiativen.

Die Direktoren betonten, dass regelméaf3ige Bewertungen
der wirtschaftlichen Bedingungen und Politiken bei allen
Mitgliedern notwendig sind, und sie stellten fest, dass es fr
Mitglieder mit IWF-Programmen wichtig ist, von Zeit zu
Zeit Abstand vom Programmrahmen zu gewinnen, um die
dem Programm zu Grunde liegende 6konomische Strategie
zu Uberdenken. Fiir andere Mitglieder sei es wichtig, die re-
gularen Uberwachungsaktivititen regelmaRig durch Uber-
legungen zur grundséatzlichen Ausrichtung der Analysen
und Politikempfehlungen des Fonds zu erganzen. Dies gelte
insbesondere flr Lander, deren Politiken systemische oder
regionale Auswirkungen haben, fur Lander, die zunehmen-
de Anfalligkeiten aufweisen, weil sie intern oder extern
bedeutsamen Veranderungen ausgesetzt sind, sowie fur
Lénder, die dauerhaft nicht in der Lage sind, ihr Wachs-
tumspotenzial zu realisieren. Unter nachdriicklichem Hin-
weis darauf, dass der Fonds sein Wissen aus den Erfahrun-
gen in einer Vielzahl von Landern nutzen sollte, forderten
die Direktoren zu mehr landertbergreifenden Analysen auf.

Die regelmaBigen Landerkonsultationen nach Artikel 1V sei-
en zwar der Eckpfeiler der Uberwachung durch den Fonds,
so die Direktoren, eine wirksame Uberwachung erfordere
jedoch Mechanismen, die eine gréRRere Haufigkeit vorsahen.
Sie betonten die Notwendigkeit, dass Landerbehdrden die
Angemessenheit ihres Politikrahmens angesichts wechseln-
der Bedingungen Uberprifen. Lander mit IWF-Vereinba-
rungen sollten breite Themengebiete erdrtern, die fir die
Fondsuiberwachung bedeutsam sind, aber Uber die spezifi-
schen Details einer Programmiberprifung hinausgehen.

Vor dem Hintergrund dieser grundsatzlichen Uberlegungen
gelangten die Direktoren zu der generellen Auffassung, dass
der derzeitige Rahmen zur Uberwachung bei konsequenter
Umsetzung und Verbesserung durch die jingsten Initiativen
leistungsfahig genug ist, um regelméafig aktuelle Bewertun-
gen der 6konomischen Bedingungen und Politiken in jedem
Mitgliedsland zu ermdglichen. Sie stellten fest, dass eine
Reihe von MalRnahmen ergriffen worden sind, um Neube-

wertungen der 6konomischen Strategien der Mitglieder im
Rahmen der Artikel-1V-Konsultationen zu fordern:

= Eswurden neue Instrumente eingefiihrt, die gewéhrleis-
ten sollen, dass vorhandene oder sich abzeichnende fi-
nanzielle und bilanzielle Schwéchen eine angemessene
Beachtung finden. Dazu gehdren das verbesserte Rah-
menwerk zur Bewertung der Schuldentragfahigkeit, das
FSAP und die damit verbundenen Beurteilungen der Sta-
bilitat des Finanzsystems (Financial System Stability As-
sessments — FSSA) sowie Berichte Uiber die Einhaltung
von Standards und Kodizes (Reports on the Observance
of Standards and Codes — ROSCs), die die l&nderseitige
Einhaltung gewisser international anerkannter Standards
und Kodizes beurteilen.

=« Das interne Uberpriifungsverfahren des Fonds wurde
modifiziert, um die unabhingige Uberpriifung der jewei-
ligen von den zustandigen Landerabteilungen empfohle-
nen Strategie zu verbessern. Die Anderungen umfassten
frihzeitige Konsultationen zwischen den L&nder- und
Fachabteilungen, eine systematischere Einbeziehung von
landeriibergreifenden Erfahrungen und eine stérkere
Ausrichtung auf strategische Aspekte.

= Eswurden Schritte ergriffen, um die inhaltlichen Kern-
punkte von Artikel-1V-Konsultationen im Programm-
kontext klarzustellen. Die Regeln fur die zeitliche Abfolge
der Artikel-1V-Konsultationen wurden gedndert, damit
die Konsultationen dann durchgefiihrt werden kénnen,
wenn eine Neubewertung der 6konomischen Strategie
am sinnvollsten ist. Einige Landerabteilungen haben mit
alternativen Modellen zur Durchfiihrung von Artikel-1V-
Konsultationen in den Programmlandern experimentiert.
Vor dem Hintergrund der ersten Reaktionen ermutigten
die Direktoren die Landerabteilungen zur Fortsetzung
dieser Experimente. Sie betonten aber auch die Notwen-
digkeit zur Flexibilitat, damit Unterschiede in den Rah-
menbedingungen der Mitgliedslander und in der Mittel-
ausstattung der Abteilungen bericksichtigt werden
koénnen.

Die Direktoren merkten an, dass einige haufig durchgefihr-
te multilaterale Uberwachungsverfahren in die Landerkon-
sultationen nach Artikel IV integriert werden konnten. Dies
betrifft zum Beispiel die Erdrterung der globalen Wirt-
schafts- und Finanzmarktentwicklung, die den Schwer-
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Im Jahr 2001 begann Pakistan ein dreijahriges Anpassungspro-
gramm mit Unterstiitzung einer Vereinbarung im Rahmen der
PRGF des IWF. Die Vereinbarung lauft im Dezember 2004 aus.

Wahrend des Geschaftsjahres 2004 hat das Exekutivdirektori-
um des Fonds die fiinfte, sechste und siebte Uberpriifung der
Erfolgsbilanz Pakistans unter dem PRGF-unterstiitzten Pro-
gramm abgeschlossen. Der Fonds entsandte auferdem eine
Mission nach Pakistan, um technische Hilfe im Bereich der
Verwaltung der offentlichen Ausgaben zu leisten.

Pakistan hat in relativ kurzer Zeit grofRe Fortschritte erzielt. Sei-
ne offentliche Verschuldung wurde betrachtlich zuriickgefiihrt
und das Land ist viel weniger anfallig gegen externe Schocks.
Das Wachstum hat sich in den letzten Jahren stark erhht

und wird 2004 den Erwartungen zufolge 6 % Ubersteigen. Die
wirtschaftliche Erholung wurde unterstiitzt durch die entschlos-
sene Umsetzung einer soliden Finanzpolitik und strukturpoliti-
scher Reformen. Die makrodkonomische Politik war gekenn-
zeichnet durch eine betrachtliche fiskalische Anpassung und
eine Geldpolitik, die auf eine niedrige Inflation ausgerichtet ist.
Das Wirtschaftsumfeld fiir den Privatsektor wurde verbessert,
darunter Reformen in den Bereichen Steuern und Zolle, Ban-
kenaufsicht sowie groRe 6ffentliche Unternehmen.

Trotz dieser Fortschritte lebt ein grofer Teil der pakistanischen
Bevdlkerung nach wie vor nahe oder unter der Armutsgrenze.
Pakistans endgiiltiges PRSP, das im Dezember 2003 abge-
schlossen wurde, fordert besondere Anstrengungen um sicher-
zustellen, dass der Nutzen des wirtschaftlichen Wachstums al-
len zugute kommt. Dies soll erreicht werden durch grofere
soziale Inklusion, eine Verbesserung des Zugangs der Armen zu
Infrastruktur und Finanzierungen sowie durch den Aufbau von
sozialen Sicherungsnetzen fiir die Armsten und Schwéchsten.

Zusammenarbeit zwischen Pakistan und IWF im GJ 2004

Juni 2003 Abschluss der fiinften Uberpriifung von
Pakistans PRGF-Vereinbarung
Oktober 2003 Abschluss der sechsten und siebten Uber-

prifung von Pakistans PRGF-Vereinbarung

November 2003  Pakistan nimmt am Allgemeinen Datenver-
offentlichungssystem des IWF teil

Dezember 2003  Veréffentlichung von Pakistans endgiiltigem
PRSP; Veroffentlichung des ROSC-Moduls
zur Beurteilung makro6konomischer Daten

Das Direktorium des IWF verabschiedet das
PRSP

Marz 2004

punkt auf die Entwicklungen in den gréRten Mitgliedslan-
dern des Fonds und in den aufstrebenden Mérkten legt,
sowie informelle Aussprachen Uber Landerangelegenheiten
und informelle ad hoc einberufene Direktoriumssitzungen
Uber einzelne L&nder. Die Direktoren wiesen auch auf die
regelmaRige Bewertung von Anfélligkeiten hin, die im Mai
2001 eingefuihrt wurde und ein Forum flir unabhéngige
Beurteilungen zentraler Risiken in einzelnen Landern bietet.

Die Direktoren betrachteten Offenheit und Transparenz als
entscheidend fiir eine erfolgreiche Uberwachung. Sie nah-
men die Bemihungen zur Kenntnis, das Exekutivdirektori-
um besser zu informieren und forderten die Mitglieder auf,
der Veroffentlichung der Stabsberichte zuzustimmen. Au-
Rerdem wurde es flir notwendig erachtet, dass der Stab die
Kommunikation mit den nationalen Behdrden intensiviert
und die Zivilbevolkerung der Lander starker einbezieht.

Der IWF stehe nicht zuletzt wegen der erheblichen Weiter-
entwicklung des Rahmenwerks in den vergangenen Jahren
vor der schwierigen Aufgabe, diesen Uberwachungsranmen
quer durch die Mitgliedschaft systematisch anzuwenden.
Die Direktoren sahen eine Konzentration der Herausforde-
rungen in den folgenden Bereichen: Datenverfiigbarkeit,
Realitatsbezogenheit der Grundszenarien, Analyse alternati-
ver Szenarien, Integration bilateraler und multilateraler
Uberwachung, Beachtung systemischer oder regionaler Fol-
gewirkungen der nationalen PolitikmaBnahmen, friihzeitige
Integration von Anfélligkeitsbeurteilungen, Auswirkungen
von Entwicklungen auf den internationalen Kapitalméark-
ten, die Beurteilung von Puffern gegen Schocks, Umsetzung
der Empfehlungen aus FSAPs und ROSCs und die Nutzung
externen Fachwissens.

Ein vertretbares MaR an Stabilitat des Uberwachungsrah-
mens werde dem IWF helfen, diese Implementierungs-
schwierigkeiten zu bewaltigen und zur Starkung der
Fondsiiberwachung beitragen. Gleichzeitig betonten die
Direktoren, dass der Uberwachungsrahmen kontinuierlich
weiterentwickelt werden muss, um die aus den Erfahrungen
und Veranderungen im globalen Umfeld gezogenen Lehren
zu berticksichtigen. Threr Ansicht nach gibt es Spielraum flr
weitere Schritte zur Starkung des Uberwachungsrahmens.

Die Direktoriumsmitglieder unterstitzten einen Vorschlag
zur Neubewertung der Uberwachung in einkommens-
schwachen Landern gemal3 dem Rahmen, der durch die
Strategiedokumente zur Armutsbekdmpfung (Poverty
Reduction Strategy Papers — PRSPs) und die Kreditverein-
barungen der Armutsbekampfungs- und Wachstumsfazili-
tat ( Poverty Reduction and Growth Facility — PRGF)
(siehe Kapitel 4) abgesteckt wird. Die Direktoren hielten
eine erneute Priifung fir sinnvoll, wie die IWF-Uberwa-
chung am besten dazu beitragen kann, Bedingungen zu
schaffen, die einem anhaltend hohen Wachstum in diesen
Léndern forderlich sind.



Starkung der analytischen Instrumente

Der IWF verbessert seine analytischen Instrumente fur die
Fruherkennung von Anfélligkeiten, die u. a. auch den Fi-
nanzsektor betreffen. Auerdem konzentriert er sich ver-
starkt auf Bilanzschwéchen im Zusammenhang mit grof3en
und volatilen internationalen Kapitalstrémen und widmet
sich Fragen des Rechnungswesens bei 6ffentlichen Investi-
tionen.

Beurteilung der Schuldentragfahigkeit

Als Teil der Bemiihungen des Fonds zur Krisenprévention
und -16sung billigte das Exekutivdirektorium im Juni 2002
ein neues Regelwerk zur Beurteilung der Tragfahigkeit von
Staats- und Auslandsschulden. Solche Beurteilungen unter-
stutzen die Politikberatung des Fonds. Dies erfolgt sowohl
im Kontext von Programmen als auch im Rahmen der
Uberwachung. Mit dem neuen Rahmenwerk wurde ein ho-
heres Mal3 an Konsistenz und Disziplin bei den Tragfahig-
keitsanalysen angestrebt. Dabei sollen auch die Grundan-
nahmen offen gelegt werden, auf denen die Schatzungen
basieren. ZuRdem werden die Prognosen systematischen
Sensitivitatstests unterzogen. Man ging bei der Direktori-
umsaussprache davon aus, dass dieser Ansatz noch weiter
entwickelt wird.

Die Direktoren uberprdften im Juli 2003 die Anwendung
des Rahmenwerks und erdrterten maogliche Verbesserungen
in der Methodik.

Sie merkten an, dass realistische und glaubwirdige Beurtei-
lungen der Schuldentragféhigkeit eine notwendige Voraus-
setzung fiir eine effektive Fonds-Uberwachung und infor-
mierte Entscheidungen tiber den Einsatz von Fondsmitteln
sind. Die Schuldentragfahigkeit hdngt vom Zusammenspiel
verschiedener Faktoren ab, darunter makro6konomische
Entwicklungen, politische und soziale Zwénge bei der An-
passung sowie die Verflgbarkeit und die Kosten privater
und offentlicher Finanzierung. Die Schuldendynamik sollte
deshalb unter Bertcksichtigung einer Vielzahl von Indika-
toren betrachtet werden. Dazu gehoren die Hohe, Struktur
und die besonderen Merkmale der Verschuldung; ob es
plausibel erscheint, dass der fir die Stabilisierung der Schul-
dendynamik erforderliche Primériberschuss dauerhaft
durchgehalten werden kann; sowie mdgliche Prolongations-
risiken, die aus dem Finanzierungsbedarf entstehen kon-
nen. Die Direktoren hoben auRerdem die Bedeutung guter
Kenntnisse tber die Marktsichtweise und solider Schulden-
management-Strategien hervor.

Im vergangenen Jahr wurden zunehmend Schuldentragfé-

higkeitsanalysen eingefiihrt, die auf dem allgemeinen Regel-
werk aufbauen. Sie wurden in Verbindung mit Antrégen zur
Nutzung von Fondsmitteln des Allgemeinen Kontos und bei

Stérkung des internationalen Finanzsystems E

Artikel-1V-Konsultationen fur Lander mit betrachtlichem
Marktzugang zur Routine. Die Direktoren bestétigten, dass
Tragféhigkeitsbeurteilungen im GrofRen und Ganzen zu rea-
listischeren Prognosen der Schuldendynamik beigetragen
haben.

Die Direktoren begriSten zwar den viel versprechenden Be-
ginn des Schuldentragfahigkeits-Regelwerks, sie sahen je-
doch Raum flr Verbesserungen. Insbesondere seien die
Schuldentragfahigkeits-Beurteilungen immer noch unzurei-
chend in die Ubrigen Stabsanalysen und die Politikdiskus-
sionen des Stabes mit den nationalen Behorden integriert.
AuRerdem zeigten die bisherigen Erfahrungen tendenziell
UbermaRig optimistische Grundannahmen.

Die Direktoren begriiRten vor diesem Hintergrund Ande-
rungen und Verbesserungen, die die Interpretation der
Schuldentragféhigkeitsanalysen erleichtern, sowie deren In-
tegration in die Stabsberichte. Sie unterstitzten insbesonde-
re die Verwendung alternativer, landerbezogener Szenarien
—einschlief3lich eines Szenarios ohne Politikdnderungen —,
die die wesentlichen Anfélligkeiten in den Projektionen

des Grundszenarios aufzeigen, anhand derer Korrektur-
malinahmen erwogen werden kdnnen.

Eventualverpflichtungen seien zwar haufig eine Ursache fiir
den Anstieg der offentlichen Verschuldung, insbesondere in
Verbindung mit den potenziellen Kosten einer Restruktu-
rierung des Finanzsektors, die Direktoren rdumten jedoch
ein, dass die Quantifizierung solcher Verbindlichkeiten mit
Schwierigkeiten behaftet ist. Sie betonten nachdricklich die
Notwendigkeit eines flexiblen, fallweisen Ansatzes und for-
derten die Landerbehdrden zur Bereitstellung der relevan-
ten Informationen auf, um die Schatzungen von Eventual-
verbindlichkeiten im Kontext von FSAP-Missionen und
Artikel-1V-Konsultationen zu verbessern.

Das Direktorium kam Uberein, dass Bewertungen der
Schuldentragféahigkeit ein integraler Bestandteil der Analy-
sen werden sollten, die den Stabsberichten zugrunde liegen.
Nach Ansicht der Direktoren kdnnten aber noch weitere
Verbesserungen notwendig sein. Sie unterstrichen die Be-
deutung kontinuierlicher Bemiihungen um sicherzustellen,
dass die Markte und L&nderbehdrden ausreichende techni-
sche Kenntnisse Uber das Regelwerk haben und um sie voll
in die Diskussion tber Schuldentragfahigkeits-Beurteilun-
gen einzubinden.

(Zur Direktoriumsdiskussion uber die Schuldentragféhig-
keit in einkommensschwachen Landern siehe Kapitel 4.)

Der Bilanzansatz

Die Finanzkrisen Mitte und Ende der 1990er Jahre verdeut-
lichten die Notwendigkeit, die traditionell an Stromgréfien
orientierten Analysen des Fonds systematischer durch eine
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Prufung von bilanziellen Bestandsvariablen der Lander zu
erganzen (siehe Kasten 2.1). Bilanzasymmetrien beziiglich
Wahrungen, Falligkeiten und Kapitalstock kénnen einen
Ansatz bieten, die Anfélligkeiten eines Landes gegenliber
Zins-, Wechselkurs- und Prolongationsrisiko abzuschétzen.
Der Fonds verwendet den Bilanzansatz um zu beurteilen,
wie die Struktur der 6ffentlichen Verschuldung und Bilanz-
inkongruenzen im Allgemeinen zu Finanzkrisen beitragen
kénnen und wie diese Faktoren in die Beurteilungen tber
die Angemessenheit von Reserven einflief3en sollten.

Der Fonds arbeitete wahrend des Geschaftsjahrs an der Ver-
besserung seiner Bilanzanalysen sowohl im 6ffentlichen wie
auch im privaten Sektor. Der Bilanzansatz wird von den
Behdrden entwickelter Lander bereits verwendet (z. B. die
Analyse der Finanzstabilitat durch die Bank of England)
und die Behdrden diskutieren die dadurch aufgedeckten
Risiken im Rahmen der Artikel-1V-Konsultationen mit dem
IWF. Der Fonds wendete diesen Ansatz in den Artikel-1V-
Konsultationen mit Thailand (2002) und Peru (2004) an
und begann ahnliche Arbeiten mit anderen Mitgliedern.

In einigen aufstrebenden Volkswirtschaften wurden Unter-
nehmensbilanzen relativ detailliert analysiert. Ein Kapitel
des Weltwirtschaftsausblicks vom April 2004 befasste sich

(EC A Was ist der Bilanzansatz?

Die Analyse der finanziellen Stérke eines Landes erfolgte traditionell
im Wesentlichen anhand von Stromgréfen, wie etwa dem jahrlichen
BIP dem Leistungsbilanzsaldo und den fiskalischen Salden. Nach
den Kapitalbilanzkrisen der 1990er Jahre stellten Beobachter fest,
dass die Anzeichen aufkommender Probleme durch eine genauere
Analyse der Bilanzen eines Landes héatten entdeckt werden kénnen,
insbesondere, wenn man den Asymmetrien zwischen Vermogensbe-
standen und Verbindlichkeiten - also den Bestandsungleichgewich-
ten - mehr Aufmerksamkeit geschenkt héatte, beispielsweise der
Frage, ob die kurzfristige, in Fremdwéhrung denominierte Auslands-
schuld die Wahrungsreserven ubersteigt.

Der bilanzorientierte Ansatz zur Pravention und Bewéltigung von Kri-
sen beginnt mit einem Blick auf die konsolidierte Auslandsbilanz ei-
nes Landes, d. h. die externe Verschuldung, die Regierung, Banken,
Unternehmen und Haushalte in Relation zu ihren ausléandischen
Vermdgenswerten (vor allem liquide internationale Reserven) aufwei-
sen. Besondere Beachtung wird auch den Bilanzen einzelner Sekto-
ren geschenkt, da sich Inkongruenzen einzelner Sektoren nicht
zwangslaufig in der konsolidierten Bilanz niederschlagen. Diese
Sektorbilanzen sind oft miteinander verkniipft, so dass bei Schulden-
dienst-Schwierigkeiten eines Sektors die Vermdgenswerte eines zwei-
ten Sektors in Mitleidenschaft gezogen werden und dieser Sektor
ebenfalls Schwierigkeiten bei der Riickzahlung an seine Glaubiger
bekommen kénnte.
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mit der Analyse von Risiken, die durch starke Kreditexpan-
sionen entstehen kdnnen.

Das Exekutivdirektorium erdrterte die Bedeutung des Bi-
lanzansatzes auf informellen Seminaren im Juli 2003 und
im Mérz 2004. Die Direktoren waren der Ansicht, dass der
Bilanzansatz zwar ein nitzliches analytisches Rahmenwerk
zur Untersuchung von Anfalligkeiten bietet, dass die Daten-
erfordernisse und der Ressourceneinsatz jedoch hoch sind.
Die meisten Direktoren sahen den Bilanzansatz als eine
Ergénzung zur traditionellen StromgroRenanalyse. Die
Direktoren unterstiitzen generell eine schrittweise und vor-
sichtige Integration des Bilanzansatzes in die Geschaftstatig-
keit des IWF, sprachen sich aber gegen eine umfassende
Bilanzanalyse als Standard-Erfordernis fiir die Uberwa-
chung aus. Angesichts der Daten- und Ressourcenzwénge
werden sich die Bilanzanalysen durch den Fonds daher

mit einem risikoorientierten Ansatz zunéchst auf Schwel-
lenlander konzentrieren.

Offentliche Investitionen und Fiskalpolitik

Der Fonds setzt nicht nur seine Bestrebungen fort, den Mit-
gliedern bei der Verminderung von Anfélligkeiten zu helfen,
sondern er unterstitzt sie auch im Rahmen seines Mandats
bei der Forderung des Wachstums. Diese beiden Arbeitsge-
biete stehen in engem Zusammenhang, denn Anfélligkeiten
bedrohen die Stabilitat, was wiederum das Wachstum
gefahrden kann, und eine Wachstumsschwéche kann die
Tragféhigkeit der externen und 6ffentlichen Verschuldung
gefahrden.

Die Direktoren widmeten sich auf einem informellen Semi-
nar im April 2004 der Fiskalpolitik und Aspekten des Rech-
nungswesens fur offentliche Investitionen und versuchten
Madglichkeiten auszuloten, wie Investitionen in die Infra-
struktur bei einer erforderlichen fiskalischen Anpassung
gewéhrleistet werden kénnen. Sie betonten, es sei wichtig
sicherzustellen, dass die Kreditaufnahme mit makrodkono-
mischer Stabilitdt und der Schuldentragféhigkeit in Ein-
klang steht. Zudem sei eine griindliche Kosten-Nutzen-
Analyse der Projekte erforderlich. Gleichzeitig wiesen sie
nachdricklich darauf hin, dass dieser Rahmen soweit wie
maoglich die erforderlichen Infrastrukturinvestitionen er-
maoglichen sollte. Der Finanzierungssaldo im Gesamthaus-
halt und die 6ffentliche Bruttoverschuldung sollten Schwer-
punkt der Analyse bleiben, wobei aber sowohl aktuelle als
auch konjunkturbereinigte Salden angemessene Beachtung
finden sollten. Dartber hinaus sollten die Geschéfte der 6f-
fentlich betriebenen Unternehmen nicht in die fiskalischen
Indikatoren und Zielvorgaben einbezogen werden. Vom
Stab aufgestellte vorl&ufige Kriterien zur Identifizierung sol-
cher 6ffentlichen Unternehmen wurden weitgehend gebil-
ligt und sollen weiter untersucht werden.



Entwicklungspartnerschaften mit der Wirtschaft (public-
private partnerships — PPPs) wurde das Potenzial zugemes-
sen, privates Kapital fir Infrastrukturinvestitionen anzulo-
cken und Effizienzgewinne beim Vermdgensaufbau und der
Bereitstellung von Dienstleistungen zu sichern. Es sei jedoch
erforderlich, ihre Rolle sorgfaltig zu beurteilen und ihre
fiskalischen Risiken transparent im Rechnungswesen der
Regierung darzustellen.

Der Fonds Uberpruft zurzeit das Regelwerk zur Rechnungs-
legung fiir 6ffentliche Investitionen und er hat Ansatze
vorgeschlagen, die Infrastruktur-Investitionen sichern,
kommerziell betriebene 6ffentliche Unternehmen von den
fiskalischen Indikatoren und Zielwerten ausnehmen und
die Bilanzierung von Entwicklungspartnerschaften mit der
Wirtschaft kléren. Einige Pilotstudien wurden eingeleitet
(unter anderem in Brasilien, Chile, Kolumbien und Peru),
um diese Ansétze noch weiter zu verfeinern. Es wird erwar-
tet, dass das Exekutivdirektorium des IWF die Ergebnisse
dieser Pilotstudien Anfang néchsten Jahres erortert.

Systemische Aspekte

Der Fonds ist weiterhin bemuiht, die Arbeit in seinen tra-
ditionellen Kernbereichen zielgenauer zu gestalten. Das
Direktorium diskutierte im November 2003 tiber Wechsel-
kursregelungen. Diese Erdrterungen legen nahe, dass die
»bipolare” Perspektive bei Wechselkursregimen —wonach
die Kurse entweder starr fixiert oder flexibel sein sollten —
nuanciert werden sollte. Dabei wurde die Tatsache aner-
kannt, dass die Vorteile flexibler Wechselkurse mit der 6ko-
nomischen und institutionellen Entwicklung eines Landes
zunehmen. Die Direktoren betonten, dass die Wirtschafts-
und Strukturpolitik mit dem gewéhlten Wechselkursregime
vereinbar sein sollte.

Das Direktorium erdrterte im Méarz 2004 die Auswirkun-
gen, die der Bericht des Unabhangigen Evaluierungsbiiros
Uber fiskalische Anpassungen in fondsgesttitzten Program-
men auf die Uberwachung hat. Der vom Direktorium dis-
kutierte Aktionsplan versucht sicherzustellen, dass die
Uberwachung in Landern, in denen strukturelle und insti-
tutionelle Reformen der 6ffentlichen Finanzen Prioritét
haben, diesem Bereich angemessene Beachtung schenkt.

Zusammen mit der Weltbank unterstiitzt der IWF auch
einen Ausbau der internationalen Kooperation beim
Handel. Dies schlieRt eine erweiterte Uberwachung der
Handelspolitik mit Schwerpunkt auf besseren Marktzu-
gang ein,insbesondere in L&ndern, deren Handelspolitik
von fundamentaler Bedeutung fir das Welthandelssystem
ist. (Siehe Kapitel 3 und 4 zu weiteren handelsbezogenen
Entwicklungen.)

Stérkung des internationalen Finanzsystems E

Stabilitat des Finanzsektors

In Anerkennung der zentralen Rolle, die der Finanzsektor
bei der Entstehung und Ubertragung von Anfalligkeiten
spielt, wurde die Uberwachung der Finanzsektoren weiter
gestérkt und in den Kernbereich der L&nderkonsultationen
nach Artikel IV gertickt. Darlber hinaus Uberarbeitet der
Fonds seine Instrumente, wie etwa das Programm zur
Bewertung des Finanzsektors und die Indikatoren zur
Soliditat des Finanzsektors. Angesichts der Risiken, die
Offshore-Finanzzentren fir das internationale Finanzsys-
tem aufwerfen kdnnen, und der Bedeutung strenger Rege-
lungen zur Bekdmpfung der Geldwasche und der Terroris-
musfinanzierung sprach sich das Direktorium daftir aus,
die Uberpriifung von OFCs und die AML/CFT-Systeme
im Geschéftsjahr 2004 zu einem Kernbereich der Fondsar-
beit zu machen.

Programm zur Bewertung des Finanzsektors

Das FSAP, das in Zusammenarbeit mit der Weltbank durch-
gefuhrt wird, ist nach wie vor das wichtigste Instrument
zur Aufdeckung von Schwéchen in der Finanzsektoraufsicht
und -tberwachung auf L&nderebene und zur Entwicklung
von Programmen zur Starkung des Finanzsektors. FSAP-
Teams (Stabsmitglieder von IWF und Weltbank sowie
Experten von nationalen Zentralbanken, nationalen Auf-
sichtsbehdrden und internationalen Standardisierungsgre-
mien) fiihren umfassende Uberpriifungen von Finanzsyste-
men durch. Diese schlieBen das gesamte Spektrum von
Finanzinstitutionen, Finanzmarkten, Zahlungsverkehrssys-
temen sowie den regulatorischen, aufsichtsrechtlichen

und gesetzlichen Rahmen ein. Die Teams setzen bei der
Uberpriifung der Finanzsektoren verschiedene Instrumente
ein (z. B. Belastungstests und Indikatoren fur die Soliditét
des Finanzsektors), beurteilen das Risikomanagement,
erwagen einen moglichen Bedarf an technischer Unterst(it-
zung und helfen den Landern, Prioritaten bei den Politik-
reaktionen zu setzen.

Das FSAP leistet nicht nur einen wichtigen Beitrag zur
Uberwachung, es ist auch ein Mittel fiir den Aufbau von
Institutionen im Finanzsektor. Der Fonds arbeitet mit der
Weltbank daran, die Berichterstattung tiber Entwicklungs-
fragen im Rahmen von FSAPs zu vertiefen. Er hat seine
Forschungsarbeit und die Politikberatung in Bereichen

wie der Entwicklung von Wertpapier- und Derivatemarkten
intensiviert. AuBerdem wird daran gearbeitet, die Verknup-
fungen zwischen dem FSAP und anderen Finanzsektor-
aktivitéten des Fonds und der Weltbank zu verbessern, ins-
besondere hinsichtlich anschliel3ender technischer Unter-
stitzung. Die neue Baseler Kapitalvereinbarung, Basel 11,
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wird sowohl ein Schwerpunkt der FSAP-Beurteilungen als
auch der technischen Unterstlitzung sein.

Ungefahr die Halfte der Fondsmitglieder hat bereits an ei-
nem FSAP teilgenommen. Daher wurde gemaf3 den Emp-
fehlungen in der Uberpriifung des Direktoriums vom Mérz
2003 die Anzahl der FSAP-Verfahren um etwa ein Viertel
auf 18 pro Jahr gesenkt. Zugleich wurde deren Umfang ver-
ringert und eine selektivere Erstellung von Berichten (iber
die Einhaltung von Standards und Kodizes gebilligt, was
wiederum Ressourcen fiir Nachfolgearbeiten und Aktuali-
sierungen freistellt.

Das Unabhéangige Evaluierungsbiro wird im Geschaftsjahr
2005 eine Evaluierung der Programme zur Bewertung des
Finanzsektors (FSAP) und der damit verbundenen Beurtei-
lungen der Stabilitat des Finanzsystems durchfiihren.

Indikatoren fir die Soliditat des Finanzsektors

Die Bemiihungen zur Starkung der analytischen Grundla-
gen fur die Beurteilung der Stabilitat des Finanzsystems
werden durch die fortlaufenden Arbeiten des Fonds an der
Entwicklung von FSls vorangetrieben. FSIs dienen zur Be-
wertung der Soliditat von Finanzinstituten und zur Aufde-
ckung von Anfélligkeiten auf dem Unternehmens- und
Haushaltssektor, die Risiken fir die Stabilitat des Finanzsys-
tems aufwerfen kdnnten. (Siehe Tabelle 2.1)

Das Exekutivdirektorium stimmte im Juni 2003 weiteren
Arbeiten zu, die die Erstellung und Veréffentlichung von
FSls fordern und deren Rolle in der Analyse der Finanzsta-
bilitat weiterentwickeln sollen. Die Direktoren betrachteten
FSls als ein zentrales Instrument, das die Effektivitat der
Fondsiiberwachung insgesamt verbessert, die Transparenz
und Stabilitat des internationalen Finanzsystems erhoht
und die Marktdisziplin starkt. Sie lobten die Ergebnisse, die
in drei Bereichen erreicht wurden, seitdem das Direktorium
im Juni 2001 einem ,,Kernsatz” und einem ,,empfohlenen”
Satz von FSls zustimmte: Ein Entwurf fir einen Leitfaden
zur Aufstellung von FSls wurde fertig gestellt, bei der Stér-
kung von FSls in der makroprudentiellen Analyse kam man
ein gutes Stiick weiter, und der Einsatz von FSlIs bei der
Fondsiiberwachung wurde vorangetrieben.

Die Direktoren merkten an, dass sich die FSIs sowohl wegen
unterschiedlicher Vorschriften Giber das Rechnungswesen
und die Bankenaufsicht als auch aufgrund verschiedener
Entwicklungsstufen der Finanzsektoren von Land zu Land
unterscheiden. Sie waren aber der Ansicht, dass die Annéhe-
rung an international anerkannte Standards im Rechnungs-

wesen zu einer groReren Datenvergleichbarkeit flhren sollte.

Die Direktoren regten die Verwendung von FSls und Belas-
tungstests bei der makroprudentiellen Uberwachung an. Sie
stellten fest, dass Belastungstests bei der Bewertung von
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Marktrisiken besonders niitzlich sein kdnnen, betonten aber,
dass diese die FSIs erganzen, aber nicht ersetzen sollten.

Die Direktoren betrachteten den vom Stab vorgeschlagenen
Rahmen zur Untersuchung der Finanzstabilitat als hilfrei-
ches Instrument zur Integration der makroprudentiellen
Uberwachung, der Analyse der Zusammenhénge im Fi-
nanzsektor und der Uberwachung der makrodkonomischen
Lage. Sie waren der Ansicht, dass sich die Zusammenhéange
im Finanzsektor von Land zu Land unterscheiden kénnen
und billigten weitere Analysen zur Klarung dieser Zusam-
menhénge, darunter die Rolle der Funktionsweise von Fi-
nanzmarkten und grenziiberschreitender Zusammenhange,
sowie die Identifizierung der zur Beurteilung notwendigen
Daten.

Die Direktoren waren sich der Ressourcenengpasse bewusst,
ermutigten die Lander jedoch dazu, auf fortlaufender Basis
zumindest einen Kernsatz von FSlIs zu erstellen. Sie billigten
\orschldge zur Bewertung der in den Landern vorhandenen
Madglichkeiten, die FSIs zusammenzustellen, und fir Hilfe-
leistungen zur Entwicklung dieser Kapazitaten. Sie unter-
stutzten grundséatzlich die Ausarbeitung einer Leitlinie zur
Uberwachung des Finanzsektors, die die Verwendung von
FSlIs einschlie3t, sowie die weitere Entwicklung einer ein-
satzfahigen Datenbank tber FSls.

Die Direktoren billigten den Vorschlag, dass der IWF zur
Forderung der l&nderseitigen Bemihungen bei der Daten-
aufbereitung mit Unterstiitzung anderer internationaler
Institutionen nach der Fertigstellung der Leitlinie in der
zweiten Halfte 2004 fur Aufseher und Statistiker eine koor-
dinierte Aktion zur Datenaufbereitung durchfuhrt. Daran
werden etwa 60 Lander teilnehmen.

Die Fortschritte des FSI-Programms werden in etwa zwei
Jahren Uberpruft.

Beurteilung von Offshore-Finanzzentren

Das Direktorium tberprifte im November 2003 das Pro-
gramm zur Beurteilung von Offshore-Finanzzentren. Die
Direktoren wirdigten dabei die bedeutenden Fortschritte
des Programms, das im Jahr 2000 initiiert wurde. Inzwi-
schen haben sich 41 der 44 Jurisdiktionen, mit denen der
Fonds Gespréche eingeleitet hat, einer ersten Beurteilung
unterzogen. Die Beurteilungen werden in vier bis funf
Jahren aktualisiert. Bestehen spezifische Bedenken, werden
Risiko-Bewertungen bei Bedarf auch zwischendurch durch-
gefiihrt.

Die Direktoren begruften die in einigen OFCs in Folge des
Programms eingefiihrten Verbesserungen an den aufsichts-
rechtlichen und regulatorischen Systemen. Sie merkten aber
an, dass die Aufsicht und die Vorschriften, insbesondere im



Nicht-Bankensektor, in vielen
OFCs weiter verbessert werden
mussen.

Das Direktorium betonte, dass
sich die Rolle des IWF auch wei-
terhin auf das Mandat des Fonds
und seine Expertise auf diesem
Gebiet stuitzen sollte und dass das
Programm kunftig auf vier allge-
meinen Elementen basieren sollte:

Einlageninstitute
Eigenkapitalausstattung

Qualitat der Aktiva

Ertrag und Rentabilitat

= regelmaRige Uberwachung der
OFC-Aktivitaten und Einhal-
tung von Aufsichtsstandards;

Liquiditat

Marktrisiko-Sensitivitat

Stérkung des internationalen Finanzsystems E

IET RN Soliditat des Finanzsektors: Kernindikatoren und empfohlene Indikatoren

Kerndatensatz

Relation zwischen regulatorischem Eigenkapital und risikogewichteten Aktiva
Relation zwischen regulatorischem Kernkapital (Tier 1) und risikogewichteten Aktiva
Relation zwischen notleidenden Krediten (abziiglich Riickstellungen) und Eigenkapital
Anteil der notleidenden Kredite an den Bruttokrediten insgesamt

Sektorielle Verteilung der Kredite

Gesamtkapitalrentabilitat

Eigenkapitalrendite

Relation zwischen Zinsspanne und Bruttoertrag

Relation zwischen Aufwendungen (ohne Zinsen) und Bruttoertrag

Anteil der liquiden Aktiva an den Gesamtaktiva (Liquiditatsgrad der Aktiva)

Relation zwischen liquiden Aktiva und kurzfristigen Verbindlichkeiten

Relation zwischen offener Devisen-Position und Eigenkapital

= verbesserte Transparenz der
OFC-Aufsichtssysteme und -
Aktivitaten;

Einlageninstitute

= technische Unterstlitzung in
Zusammenarbeit mit bilatera-
len und multilateralen Gebern;
sowie

= Zusammenarbeit mit standard-
setzenden Gremien sowie den
Onshore- und Offshore-Auf-
sichtsbehérden zur Verbesse-
rung von Standards und Infor-
mationsaustausch.

Marktliquiditat
Nichtbanken-Finanzinstitute

Die Direktoren betonten, dass die
Teilnahme an OFC-Beurteilungen
und -Kontrollen weiterhin freiwil-
lig erfolgen sollte.

Die laufende Kontrolle der OFC-
Aktivitaten stelle sicher, dass gut
verwaltete Jurisdiktionen ange-
messene Aufsichtspraktiken beibe-
halten und dass andere Jurisdik-

Unternehmenssektor

Private Haushalte

Immobilienmarkte

Empfohlener Datensatz

Eigenkapitalquote

Geographische Verteilung der Kredite

Relation zwischen Aktivpositionen in Finanzderivaten (brutto) und Eigenkapital
Relation zwischen Passivpositionen in Finanzderivaten (brutto) und Eigenkapital
Ergebnis aus Finanzgeschaften als Anteil des Gesamtergebnisses
Personalaufwand als Anteil der Aufwendungen (ohne Zinsen)

Spanne zwischen Referenzzinssatz und Einlagenzinssatz

Spanne zwischen hochstem und niedrigstem Interbankensatz

Relation zwischen Kundeneinlagen und Gesamtkrediten (ohne Interbankkredite)
Anteil von Fremdwéhrungskrediten an Gesamtkrediten

Anteil von Fremdwahrungsverbindlichkeiten an Gesamtverbindlichkeiten
Relation zwischen offenen Aktienpositionen (netto) und Eigenkapital

Relation zwischen GroRkrediten und Eigenkapital

Durchschnittliche Geld-Brief-Spanne auf dem Wertpapiermarkt!
Durchschnittliche tagliche Umschlagskennzahl auf dem Wertpapiermarkt!

Anteil der Aktiva an den Gesamtaktiva des Finanzsystems
Relation zwischen Aktiva und BIP

Gesamtverschuldungsgrad

Eigenkapitalrendite

Ertrag in Relation zu Zins- und Kapitalaufwand

Relation zwischen offenen Fremdwahrungspositionen des Unternehmenssektors und
Eigenkapital

Zahl der Antrage auf Glaubigerschutz

Relation zwischen Verschuldung der privaten Haushalte und BIP
Schuldendienstquote der privaten Haushalte in Relation zum Einkommen

Immobilienpreise
Anteil der Kredite fiir private Wohnimmobilien an Gesamtkrediten
Anteil der Kredite fiir gewerbliche Immobilien an Gesamtkrediten

tionen Fortschritte bei der
Entwicklung der Aufsichtsysteme
machen. Die Direktoren ermutig-
ten alle Jurisdiktionen, der Veroffentlichung ihrer Berichte
zuzustimmen. Dies liege in ihrem eigenen Interesse, da eine
Ablehnung negative Marktsignale aussende. Die Direktoren
betonten, dass alle OFCs im Bereich der Finanzregulierung
internationale Mindeststandards einhalten sollten. Gleich-
zeitig unterstrichen sie aber, dass der Fonds keine aufsichts-
rechtlichen Standards im Finanzbereich setzen sollte. Die
Direktoren waren sich bewusst, dass Informationsaus-
tausch-Vereinbarungen fur eine effektive grenzuberschrei-
tende Uberwachung von groRRer Bedeutung sind. Sie wiesen
deshalb darauf hin, dass der Fonds durch eine intensivierte
Zusammenarbeit mit standardsetzenden Organisationen

10der in anderen Markten, die fiir die Bankenliquiditét relevant sind, wie z. B. Devisenmérkte.

und Aufsichtsbehdrden die Informationsaustausch-Mecha-
nismen starken sollte.

Die Direktoren vereinbarten, dass der Stab weiterhin regel-
méRige Aktualisierungen des OFC-Programms vorlegen
sollte. Das Direktorium wird die nachste Uberpriifung des
OFC-Programms in zwei bis drei Jahren durchfiihren.

Bekampfung von Geldwéasche und Terrorismus-
finanzierung

Bei der Uberpriifung des 12-monatigen Pilotprogramms
zur Beurteilung der Bekdmpfung von Geldwésche und
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Terrorismusfinanzierung (AML/CFT) im Marz 2004, das
gemeinsam von Fonds und Weltbank durchgefiihrt wurde
(siehe Kasten 2.2), verabschiedete das Direktorium die

40 + 8 Empfehlungen der Aktionsgruppe zur Bekdmpfung
der Geldwasche (Financial Action Task Force — FATF) als
einen neuen, erweiterten Standard fir AML/CFT-Beurtei-
lungen. Das Direktorium beschloss, die AML/CFT-Beurtei-
lungen und die technische Unterstiitzung des Fonds auszu-
weiten, um den gesamten Bereich der erweiterten
Empfehlungen abzudecken.

Die Direktoren begruften die Teilnahme der Aktionsgruppe
zur Bekdmpfung der Geldwésche und der FAFT-dhnlichen
regionalen Gremien am Pilotprogramm, sie betonten die
Bedeutung der Koordination der Arbeit von IWF und Welt-
bank mit der der FATF und FAFT-&hnlichen Gremien, um
Doppelarbeit zu vermeiden, und zeigten sich ermutigt Gber

(CRCIIPWA Das Pilotprogramm zur Beurteilung der Be-
kampfung von Geldwasche und Terrorismus-
finanzierung

Der IWF und die Weltbank fiihrten bis zum Oktober 2003 zusammen
mit der Aktionsgruppe zur Bekdmpfung der Geldwésche (FATF) und
FATF-&hnlichen regionalen Gremien ein 12-monatiges Pilotprogramm
flir AML/CFT-Beurteilungen in 41 Jurisdiktionen durch. Alle Beurtei-
lungen gingen nach einer einheitlichen Methodik vor, die die ur-
spriinglichen 40 Empfehlungen der FATF sowie die 8 Sonderempfeh-
lungen zur Terrorismusfinanzierung (40 + 8) zu Grunde legte. Der
Fonds fiihrte 20 Bewertungen durch, die Weltbank 6, und 7 weitere
wurden gemeinsam von beiden Institutionen umgesetzt. Die FATF
und die FATF-ahnlichen regionalen Gremien (ibernahmen die verblei-
benden 8 Bewertungen. Berichte tber die Einhaltung von Standards
und Kodizes (ROSCs) wurden oder werden fiir alle Bewertungen des
Pilotprojekts erstellt und mit Zustimmung der nationalen Behdrden
in die Internetseite des IWF eingestellt.

Die technische Unterstlitzung durch den Fonds und andere Geber
hat erheblich zugenommen, um den Landern bei der Bewaltigung
von Schwéchen in ihren jeweiligen AML/CFT-Regelungen Hilfestellung
zu leisten. In den vergangenen zwei Jahren gab es 85 landerspezifi-
sche Projekte fiir technische Unterstiitzung, die 63 Lander erfasste,
sowie 32 regionale Projekte fir insgesamt mehr als 130 Lander.

Als Reaktion auf die Bewertungen legen IWF und Weltbank den
Schwerpunkt auf Hilfe bei der Erstellung von Gesetzesentwiirfen, auf
Unterstiitzung der Zentralstellen fiir Verdachtsanzeigen und auf Aus-
bildung von Aufsichtsbeamten fiir den Finanzsektor. Die grofiten Fort-
schritte werden bei der Entwicklung eines zeitgeméafen rechtlichen
und institutionellen Rahmens erzielt. Der Personalaufbau und die
Ausbildung von Aufsichts- und Strafverfolgungsbehdrden ist ein lang-
fristiger Prozess, der in den betreffenden L&ndern zuséatzliche Res-
sourcen erfordert. Da der Fonds nur einer von vielen Anbietern tech-
nischer Unterstiitzung ist, wird die enge Kooperation mit anderen
Gebern weiterhin ein Kennzeichen der IWF-Beteiligung am AML/CFT-
Hilfsprogramm sein.
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die erhaltenen Berichte. Die Direktoren erwarten eine voll-
standige Uberpriifung der Beurteilungen und ihrer Uber-
einstimmung mit den Prinzipien der ROSCs sowie der
Effektivitat der Koordinierungsbemiihungen in etwa 18
Monaten. Eine umfassende Uberpriifung der Effizienz des
Programms von Fonds und Weltbank ist in etwa drei Jahren
vorgesehen.

Die Direktoren stellten fest, dass das Pilotprojekt seine ur-
spriinglich gesetzten Ziele erreicht hat. Es habe zu einer be-
trachtlich gestiegenen internationalen Beachtung von
AML/CFT-Problemen und zu umfassender technischer Un-
terstitzung in diesem Bereich gefiihrt. Sie zeigten sich er-
mutigt dar(ber, dass die meisten Jurisdiktionen positiv auf
die Beurteilungen reagieren. Die Direktoren wirdigten die
generell hohe Einhaltung der FATF-Empfehlungen in Lan-
dern mit hohem und mittlerem Einkommen, stellten jedoch
fest, dass viele Lander mit geringerem Einkommen Schwie-
rigkeiten bei der Umsetzung der FAFT-Standards haben,
was teilweise auf Ressourcenengpasse zuriickzufiihren sei.
Die Direktoren stellten fest, dass es bei den acht im Jahre
2001 eingefuhrten Sonderempfehlungen gegen Terroris-
musfinanzierung mehr allgemeine Schwéachen hinsichtlich
der Einhaltung gibt als bei den urspriinglichen 40 Empfeh-
lungen, sie begriiRten jedoch das gestiegene Bewusstsein in
den einzelnen Jurisdiktionen hinsichtlich der Notwendig-
keit eines starken rechtlichen und institutionellen Rahmens
auf diesem Gebiet und betonten, dass die Bereitstellung von
technischer Unterstlitzung ein zentrales Element ist, um die
weltweite Einhaltung der FATF-Standards zu verbessern. Sie
begriiRten insbesondere die bedeutsame und umfassendere
Hilfe des Fonds in den Bereichen Gesetzgebung, Unterstit-
zung der Aufsichtsgremien, Einrichtung von Zentralstellen
fur Verdachtsanzeigen und Ausbildung.

Mit Blick auf den Erfolg des Pilotprogramms und die Be-
deutung der AML/CFT-Arbeit kamen die Direktoren tber-
ein, dass diese Aktionen ein regularer Teil der Fondsarbeit
sein sollten und dass AML/CFT-Beurteilungen weiterhin in
alle FSAP- und OFC-Beurteilungen einbezogen werden soll-
ten, und zwar unabhéngig davon, ob sie von IWF, Weltbank
oder FATF und FATF-&hnlichen Gremien erstellt wurden.
Die Direktoren waren sich tber die Bedeutung einer fortge-
setzten Zusammenarbeit mit der FATF einig. Die FATF und
die FATF-ahnlichen regionalen Gremien sollen pro Jahr Be-
urteilungen Gber 15 bis 20 Lander durchfuhren.

Bei der Erorterung der Optionen fir die Weiterentwicklung
der Arbeit des IWF im AML/CFT-Bereich sprachen sich die
meisten Direktoren daflir aus, dass der Fonds zusammen
mit der Weltbank die volle Verantwortung fir die Durch-
fuhrung der AML/CFT-Beurteilungen und die Bereitstel-
lung von technischer Hilfe tibernehmen sollte. Dies gelte
auch fur die Sektoren, die vorher von unabhéngigen
AML/CFT-Experten abgedeckt wurden.



Bereitstellung von Daten an den Fonds und an die
Offentlichkeit

Im Geschéftsjahr 2004 wurden weitere Fortschritte sowohl
bei der Bereitstellung von Daten an den Fonds als auch bei
der Veroffentlichung von Daten durch den Fonds erzielt.

Der Rahmen fir die Datenbereitstellung an den Fonds flr
Uberwachungszwecke ist im IWF-Ubereinkommen (inshe-
sondere Artikel VIII Abschnitt 5) und den diesbeziglichen
Entscheidungen des Exekutivdirektoriums geregelt. Dabei
wird ein kooperativer Ansatz zu Grunde gelegt. Der aktuelle
Rahmen, der 1995 geschaffen wurde, umfasst drei Haupt-
komponenten: (1) einen einheitlichen Datensatz, den alle
Mitglieder an den Fonds liefern mussen, und bedarfsweise
erganzende Daten, die nach den individuellen Gegebenhei-
ten des jeweiligen Landes variieren kdnnen, (2) eine Bewer-
tung der Angemessenheit der bereitgestellten Daten durch
den Fonds und nétigenfalls der Auswirkungen von Daten-
unzuldnglichkeiten sowie der MalRnahmen zu ihrer Beseiti-
gung und (3) einen schrittweisen Ansatz, um die seltenen
Falle zu bewdltigen, in denen Mitglieder nur widerwillig
die fur die Fondstiberwachung notwendigen Daten bereit-
stellen. (Siehe Kasten 2.3.)

Im Lauf des Geschaftsjahrs Gberprifte und tGberarbeitete
das Direktorium im Rahmen von drei Diskussionen die fol-
genden zusammenhéangenden Themen: die freiwilligen Da-
tenstandards-Initiativen, den rechtlichen Rahmen fir die
Datenbereitstellung und den aktuellen Rahmen fiir die Da-
tenbereitstellung.

Initiativen fur Datenstandards

Das Exekutivdirektorium schloss im Juli 2003 die fiinfte Uber-
prifung der Initiativen fur Datenstandards ab (siehe Kasten
2.4). Die Direktoren diskutierten die Entwicklungen des All-
gemeinen Datenverdffentlichungs-Systems (GDDS) und des
Speziellen Datenverdffentlichungs-Standards (SDDS) sowie
Vorschlége zur Aktualisierung von SDDS und GDDS, um de-
ren Relevanz aufrechtzuerhalten und die sich entwickelnden
internationalen Standard-Praktiken widerzuspiegeln. AuRer-
dem wurden Plane fiir Nachfolgearbeiten an den Datenmo-
dulen von ROSCs, Verbesserungen am Regelwerk zur Beurtei-
lung der Datenqualitat (DQAF) und die Integration der
Datenstandard-Initiativen in das Datenqualitats-Programm
erortert.

Die Direktoren zeigten sich sehr zufrieden Uber den bedeut-
samen Beitrag, den die Datenstandards-Initiativen zu den
Verbesserungen bei Erfassung, Verdffentlichung, Qualitat
und Transparenz der Daten in den Mitgliedslandern geleistet
haben. Sie sahen kontinuierliche Fortschritte in diesen Berei-
chen als einen Eckpfeiler fiir die Uberwachung und Krisen-
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(CNCI P Veranderungen am IWF-Rahmenwerk zur
Datenbereitstellung

Nach Artikel VIIl Abschnitt 5 des IWF-Ubereinkommens sind die Mit-
glieder zur Lieferung bestimmter Informationen an den Fonds ver-
pflichtet. 1995 wurde vereinbart, dass die Mitglieder ermutigt wer-
den sollten, auf freiwilliger Basis und in Zusammenhang mit der
Uberwachung Informationen fiir den Fonds bereitzustellen, die iiber
die Informationserfordernisse nach Artikel VIl Abschnitt 5 hinausge-
hen. Diese werden als ,statistische Kernindikatoren” bezeichnet. Das
Direktorium entschied im Januar 2004 erstens, die Datenkategorien
zu erweitern, zu deren Bereitstellung die Mitglieder nach Artikel VIII
Abschnitt 5 verpflichtet sind, und zweitens, einen Verfahrensrahmen
zur Durchsetzung dieser Verpflichtungen zu schaffen. Die erweiterte
Liste der Daten, deren Bereitstellung an den Fonds ab Ende Januar
2005 verpflichtend wird, entspricht den so genannten statistischen
Kernindikatoren. Das Direktorium &nderte deren Bezeichnung im
Mérz 2004 in ,iibliche Indikatoren, die fiir die Uberwachung erfor-
derlich sind”. Die Bereitstellung dieser Daten an den Fonds ist ge-
maf der Entscheidung vom Januar 2004 obligatorisch.

verhutung an. (So erfullen jetzt beispielsweise alle SDDS-
Teilnehmer die Anforderungen des Datenschemas fur inter-
nationale Reserven und Fremdwahrungsliquiditét sowie des
Auslandsvermdgensstatus. Viele Teilnehmer Ubertreffen die
Veroffentlichungsanforderungen fur das letztgenannte Gebiet
sogar.) Sie hoben die bedeutende Rolle des Fonds sowohl als
standardsetzendes Gremium als auch bei der Bereitstellung
technischer Hilfe zur Losung von Datenproblemen hervor.
Die Direktoren unterstiitzten die Gesamtstrategie zur Forde-
rung der Datentransparenz durch zunehmende Teilnahme
der Mitglieder an den Datenstandards-Initiativen, die mit in-
ternational anerkannten Verfahren Schritt halten. Sie riefen
zur Fortsetzung der Beratungen mit Mitgliedern und ande-
ren Institutionen auf und unterstrichen die Bedeutung der
Freiwilligkeit bei den Datenstandards-Initiativen.

Die Direktoren hoben auf3erdem die Bedeutung des GDDS
als Katalysator zur Mobilisierung und Koordinierung der
technischen Unterstlitzung von Fonds, Weltbank und ande-
ren Gebern hervor. Sie begriiRten die Unterstltzung, die
von einigen bilateralen Gebern fur die technische Hilfe
bereitgestellt wurde, und ermutigten andere zur Nachah-
mung. Angesichts der zunehmenden Anzahl von GDDS-
Teilnehmern und des anhaltenden Interesses von Nichtteil-
nehmern am Beitritt wiesen die Direktoren auf die
Bedeutung eines maoglichst effektiven Einsatzes der vorhan-
denen Ressourcen hin.

Die Direktoren unterstrichen die zentrale Rolle des ROSC-
Datenmoduls als Beitrag zur Datentransparenz und zur

Identifizierung vorrangiger Bereiche fur statistische Verbes-
serungen. Das Direktorium unterstitzte die vorgeschlagene
Strategie, die Durchfiihrung ,,neuer” ROSCs gegenuber der
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Aktualisierung bestehender ROSCs abzuwégen. Letztere
schlieRen solche Lander ein, deren ROSCs vor der Einfiih-
rung des Regelwerks zur Beurteilung der Datenqualitat
durchgefiihrt wurden. Die Mdglichkeit von Eigenbeurtei-
lungen von Landern mit daflir ausreichenden Kapazitaten
wurde ebenfalls herausgestellt.

Die Direktoren waren sich einig, dass die nachste Uberprii-
fung der Fondsinitiativen fur Datenstandards im zweiten
Halbjahr 2005 stattfinden sollte.

Gesetzlicher Rahmen flir die Datenbereitstellung

Der IWF verlasst sich hauptséchlich auf freiwillige Koopera-
tion, um von Mitgliedslandern die notwendigen Informa-
tionen zur Durchfiihrung seiner Aufgaben zu erhalten. Dies
betrifft sowohl die Uberwachung als auch die Bereitstellung
von Finanzmitteln an die Mitgliedslander. Dieser kooperati-
ve Ansatz hat der Institution und seinen Mitgliedern insge-
samt gute Dienste geleistet. In den vergangenen Jahren
haben jedoch einige Falle von Berichtsproblemen — u. a.
verspatete Datenlibermittlung, mangelnde Bereitstellung
bestimmter Daten und Ubermittlung fehlerhafter Informa-
tionen — Anstrengungen nach sich gezogen, den rechtlichen
Rahmen fur die Datenbereitstellung durch die Mitglieder
zu verbessern. Das Direktorium diskutierte im Juni und im
Dezember 2003 eine Starkung des rechtlichen Rahmens flir
die Informationsbereitstellung an den Fonds. Die Schluss-
folgerungen aus diesen Diskussionen flossen in die Direkto-
riumsentscheidung vom 30. Januar 2004 ein.

Die Entscheidung zielt darauf, die Wirksamkeit von Artikel
VIII Abschnitt 5 des IWF-Abkommens zu starken. Diese
zentrale Stiitze des gesetzlichen Rahmens verpflichtet die
Mitgliedslander zur Meldung bestimmter Informationen an
den Fonds, soweit diese die Kapazitat daflir haben. Der
Fonds verfugt tiber Rechtsmittel und Sanktionen, um gegen
die relativ seltenen Falle von Berichtsproblemen, die durch
den kooperativen Ansatz nicht gelést werden kénnen, vor-
zugehen.

Die Entscheidung des Direktoriums erweitert den bereitzu-
stellenden Datenkranz in Ubereinstimmung mit dem sich
entwickelnden Uberwachungsbedarf und schafft ein neues
Rahmenwerk flr Verfahren und Rechtsmittel, um die feh-
lende Bereitstellung oder die Ubermittlung falscher Daten
anzugehen. Die Entscheidung begrenzt auch die Félle, in
denen Artikel VIII Abschnitt 5 im Zusammenhang mit der
Nutzung von Fondsmitteln des Allgemeinen Kontos ange-
wendet werden kann, um mdgliche Klagen zu vermeiden,
deren Verfolgung nicht im Interesse des Fonds ware.

Datenbereitstellung fiir Uberwachungszwecke

Das Exekutivdirektorium flihrte im Mérz 2004 die sechste
Uberpriifung der Datenbereitstellung an den Fonds fiir
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Uberwachungszwecke seit 1995 durch. Der Datenbedarf va-
riiert mit den jeweiligen Gegebenheiten der Mitglieder und
der Datenbedarf des Fonds hat sich im Lauf der Zeit parallel
zu Uberwachungsumfang und anderen Fondsaktivitaten
weiterentwickelt. Dies spiegelt sich in der Uberpriifung des
rechtlichen Rahmenwerks zur Informationsbereitstellung
an den Fonds wider, die das Exekutivdirektorium im Ge-
schaftsjahr 2004 durchgefiihrt hat, bei der — wie oben er-
wahnt — die Informationskategorien erweitert wurden, die
die Mitglieder nach Artikel VIII Abschnitt 5 an den Fonds
berichten mussen (die ,,uiblichen Indikatoren, die fur die
Uberwachung erforderlich sind”).

Bei der Bestandsaufnahme Uber die Entwicklungen hin-
sichtlich Umfang und Héufigkeit der Datenbereitstellung
durch die Mitglieder sahen die Direktoren als positiv an,
dass ein steigender Anteil der Fondsmitglieder angemessene
Daten fur die Fondsitiberwachung bereitstellt und dass die
meisten Mitglieder, darunter praktisch alle L&nder mit
Marktzugang, diese rechtzeitig liefern. Die Direktoren
rdumten jedoch ein, dass bei nahezu einem Drittel aller
Fondsmitglieder, meist L&nder mit geringer Bevolkerung
oder niedrigem Pro-Kopf-Einkommen, erhebliche Daten-
unzul@nglichkeiten bestehen, die die Politikanalyse und
Uberwachung durch den Fonds weiterhin erschweren. Die
Direktoren bestatigten, dass in vielen Fallen Zeit, nationale
Anstrengungen und internationale Unterstlitzung notwen-
dig sind, um die seit langem bestehenden statistischen
Kapazitatsengpéasse zu Uberwinden.

Weitere wichtige Punkte aus der Uberpriifung im Mérz
2004:

= Die Direktoren bestétigten, dass das derzeitige Rahmen-
werk fiir die Datenbereitstellung an den Fonds im We-
sentlichen beibehalten werden sollte, riefen aber zu einer
verbesserten Umsetzung auf. Artikel-1V-Konsultationen
sollten Datenunzulénglichkeiten und deren Auswirkun-
gen auf die Politik aufzeigen und GegenmalRnahmen
empfehlen, falls unzureichende Daten fur eine effektive
Uberwachung vorliegen.

= Die Direktoren sprachen sich daftr aus, Probleme hin-
sichtlich der Datenqualitdt in Stabsberichten auf der
Grundlage verfiigbarer ROSCs anzugehen.

= Neue Initiativen zur Starkung der Uberwachung ziehen
auch neue Datenanforderungen nach sich. Die Direkto-
ren befassten sich mit den Auswirkungen der Arbeit
des IWF auf die Datenbereitstellung in vier Bereichen:
Bilanzansatz, Rahmenwerk zur Durchflihrung von Schul-
dentragfahigkeits-Analysen, Liquiditdtsmanagement
und Indikatoren fur die Soliditat des Finanzsektors. Die
meisten Direktoren vertraten die Auffassung, dass in
der néchsten Zukunft der Schwerpunkt darauf gelegt
werden sollte, fur eine Verbesserung der Datenverfiig-



barkeit zur Durchfiihrung von Bilanzanalysen zu sorgen.
Sie unterstrichen die Bedeutung von Aufschlisselungen
von Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten, die

eine Abschatzung von Wéhrungs- und Félligkeitsinkon-
gruenzen in sektorbezogenen Bilanzen ermdglichen.
Dariber hinaus wurde die Notwendigkeit gesehen,
Schwéchen in den Daten Uber die 6ffentliche Verschul-
dung anzugehen. Das Direktorium zog daher einen
pragmatischen Aktionsplan in Erwéagung, der sich mit
den Auswirkungen auf die Mittelausstattung befasst.

Die deutlich gestiegene Veroffentlichung makrookonomi-
scher Daten durch den Fonds war in den vergangenen
Jahren ein wichtiger Baustein der Bemuhungen zur Star-
kung der internationalen Finanzarchitektur. Um das
Risiko von Missverstandnissen hinsichtlich der Genauig-
keit und Verlésslichkeit von Fondsdaten zu verringern, das
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aus der Veroffentlichung unterschiedlicher Datenreihen
fur eine bestimmte Variable entstehen kann, empfahlen
die Direktoren MaRnahmen zur Verbesserung der Meta-
daten zur Erklarung der Datendifferenzen. Die Nutzung
gemeinsamer Datenquellen soll geférdert und der Daten-
austausch innerhalb des Fonds soll verbessert werden. Da-
riber hinaus soll in den verdéffentlichten Stabspapieren ein
allgemeiner Haftungsausschluss angebracht werden.

Die Direktoren vereinbarten, dass die nachste Uberpriifung
der Datenbereitstellung an den Fonds in etwa zwei Jahren
durchgefuhrt wird.

Krisenbewaltigung

Trotz Bemuhungen zur Krisenpravention werden einige
Lander auch in Zukunft beim Schuldendienst in Schwierig-

(CRCHPRE Initiativen fiir Datenstandards und ROSCs

Die Datenstandards-Initiative des IWF zielt
darauf ab, die 6ffentliche Verfiigbarkeit ver-
lasslicher, zeitnaher und umfassender Statis-
tiken zu verbessern und dadurch zur Umset-
zung solider makrookonomischer Politiken
und verbesserten Funktionsfahigkeit der
Finanzmérkte beizutragen.

Der spezielle Datenveroffentlichungs-
Standard (Special Data Dissemination
Standard - SDDS). Der SDDS wurde 1996
geschaffen und ist ein freiwilliger Standard,
dessen Teilnehmer - Lander, die Marktzugang
haben oder anstreben - sich zur Erfiillung
international anerkannter Anforderungen zu
Datenerfassung, -haufigkeit und -aktualitat
verpflichten. Die Teilnehmer erklaren sich au-
Berdem dazu bereit, einen Zeitplan fiir die
Datenverdffentlichungen herauszugeben und
gute Praktiken beziiglich des o6ffentlichen
Zugangs zu den Daten sowie der Qualitat
und Integritat der Daten anzuwenden. Die
SDDS-Teilnehmer stellen Informationen

tber ihre Datenverdffentlichungs-Verfahren
bereit fiir die Informationstafel iiber Daten-
veroffentlichungs-Standards (Dissemination
Standards Bulletin Board - DSBB), die unter
http://dsbb.imf.org eingesehen werden kann.
Die Teilnehmer sind auRerdem verpflichtet, ei-
ne Internet-Seite mit den aktuellen Daten zu
unterhalten. Diese wird als nationale Daten-
libersichtsseite bezeichnet und ist mit der
DSBB verlinkt. Die SDDS-Teilnehmer began-
nen im September 2003 mit der Verdffentli-
chung vorgeschriebener Daten zur Auslands-

verschuldung. Am 30. April 2004 gab es 57
SDDS-Teilnehmer.

Das Aligemeine Datenveroffentlichungs-
System (General Data Dissemination
System - GDDS). Fiir Lander, die keinen Zu-
gang zu den Finanzmarkten haben, aber be-
miiht sind, die Qualitat ihres nationalen Sta-
tistiksystems zu verbessern, bietet das GDDS
einen umfassenden Ansatz. Die freiwillige Teil-
nahme erméglicht es den Landern, ihr eige-
nes Tempo festzulegen. Es wird ein detaillier-
ter Rahmen bereitgestellt, der die Anwendung
international akzeptierter methodologischer
Prinzipien, die Anwendung strenger Kompilati-
onsverfahren und eine grofRere Professionali-
tat der nationalen statistischen Systeme for-
dert. Die 70 GDDS-Teilnehmerlander (Ende
April 2004) stellen Metadaten bereit, die die
Datenerfassungs- und Verdffentlichungsprakti-
ken beschreiben, und geben ihr Einverstand-
nis, dass ihre detaillierten Verbesserungspla-
ne in die DSBB eingestellt werden.

Berichte iiber die Einhaltung von Standards
und Kodizes (ROSCs). In einem ROSC wird
beurteilt, inwieweit ein Land Standards in ei-
nem von zwo6lIf Bereichen und damit zusam-
menhangende Standards einhalt, die der ope-
rativen Arbeit des Fonds und der Weltbank
dienen. Die Berichte, von denen anschlieend
rund 70 % verdffentlicht worden sind, unter-
suchen drei weitreichende Bereiche:

(1) Transparenz der Regierungsgeschafte und
der Politik (Datenveroffentlichung, Transparenz

der offentlichen Haushalte, Transparenz der
Geld- und Finanzpolitik), (2) Standards im
Finanzbereich (Bankenaufsicht, Zahlungs-
verkehrssysteme, Wertpapiervorschriften,
Versicherungsaufsicht und AML/CFT) und

(3) Standards fiir die Marktintegritat im
Unternehmenssektor (Unternehmensfiihrung,
Rechnungswesen, Buchpriifung, Insolvenz
und Glaubigerrechte).

Der Teilnehmerkreis an der Initiative fiir Stan-
dards und Kodizes wéachst weiter. Ende April
2004 waren 524 ROSC-Module fir 106
Volkswirtschaften, d. h. 57 % der Mitglied-
schaft des IWF, abgeschlossen und die meis-
ten systemisch wichtigen Lander erklarten
sich freiwillig zu einer Bewertung bereit. Die
Teilnahmequoten unterscheiden sich regional
weiterhin erheblich. Sie reichen, gemessen an
der Anzahl abgeschlossener ROSC-Module,
von 28 % in den Entwicklungsléandern Asiens
bis zu 88 % in Zentral- und Osteuropa.

Das Regelwerk fiir die Beurteilung der
Datenqualitat (Data Quality Assessment
Framework - DQAF). Das DQAF ist eine Be-
wertungs-Methode, die nach der vierten Uber-
prifung der Datenstandards-Initiativen im
Jahr 2001 in die Struktur der ROSC-Datenmo-
dule eingefligt wurde. Die breiter angelegte
Funktion des DQAF, Anleitung zur Verbesse-
rung der Datenqualitét zu geben, wurde so-
wohl in das Datenqualitats-Programm als
auch - deutlicher erkennbar - in die Artikel-IV-
Konsultationen integriert.
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keiten geraten, die sich zu Finanzkrisen entwickeln kénnen.
Im Geschéftsjahr 2004 setzte der Fonds seine Arbeiten zur
Starkung der Mechanismen zur Krisenbewaltigung fort. Im
Einklang mit dem Kommuniqué des Internationalen Wah-
rungs- und Finanzausschusses (International Monetary and
Financial Committee — IMFC) vom September 2003 kon-
zentrierten sich die Anstrengungen des Fonds zur Krisenbe-
waltigung darauf, in Jurisdiktionen, in denen Kollektivklau-
seln (CAC:s) bislang nicht zum Marktstandard gehoren, eine
Einbeziehung der CACs bei der Emission von internationa-
len staatlichen Anleihen zu fordern. AuBerdem wurde ein
Beitrag zu den Initiativen geleistet, die auf die Formulierung
eines freiwilligen Verhaltenskodexes fur 6ffentliche Schuld-
ner und ihre Glaubiger ausgerichtet sind. Daneben wurden
auch Aspekte von allgemeiner Relevanz fiir eine geordnete
Bewaltigung von Finanzkrisen erortert.

Umschuldungsklauseln

Der IWF fordert aktiv die Einbeziehung von Umschul-
dungsklauseln in internationale staatliche Anleiheemissio-
nen auf allen Mérkten durch eine Intensivierung des Dia-
logs mit Emittenten in aufstrebenden Mérkten (auch im
Zusammenhang mit Artikel-1V-Diskussionen) und mit pri-
vaten Marktteilnehmern. Im Geschéftsjahr 2004 hat — zum
Teil aufgrund dieser Bemiihungen — die Verwendung von
Kollektivklauseln bei internationalen Anleihen, die nach
New Yorker Recht begeben wurden, merklich zugenommen.
Diese Klauseln waren dort bis vor kurzem noch nicht
Marktstandard. Es gibt keinen Hinweis darauf, dass die Aus-
gabepreise eine Pramie fir CACs einschlieBen. Zu den zent-
ralen Entwicklungen im Geschéftsjahr 2004 zéhlen:

= Staatsanleihen, die CACs enthielten, machten mehr als
70 % des gesamten Anleihevolumens aus, das in der
zweiten Halfte 2003 und Anfang 2004 begeben wurde.

= Eine zunehmende Anzahl von Schwellenldndern (18 per
Ende April 2004 — Belize, Brasilien, Chile, Costa Rica,
Guatemala, Indonesien, Israel, Kolumbien, Korea, Mexi-
ko, Panama, Peru, die Philippinen, Polen, Stidafrika, Ttr-
kei, Uruguay und Venezuela) schloss CACs in ihre nach
New Yorker Recht begebenen internationalen Staatsanlei-
hen ein.

= Die Turkei und Peru waren 2003 die ersten L&nder ohne In-
vestment-Rating, die CACs in Anleihen nach New Yorker
Recht aufnahmen. Die CACs sahen in den Mehrheitsklau-
seln fur die Umstrukturierung ein Mehrheitserfordernis von
75 % der ausstehenden Kreditsumme vor. Dies bedeutete ei-
ne Anderung der Marktpraxis, da die Emittenten ohne In-
vestment-Rating bisher hthere Mehrheitserfordernisse vor-
sahen. Dartiber hinaus kiindigte Brasilien im April 2004 an,
bei kuinftigen Anleiheemissionen die Mehrheitserfordernisse
fur Umstrukturierungsregelungen auf 75 % zu reduzieren.
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= Acht Industrielander nahmen CACs in ihre Staatsanlei-
hen auf, die nach auslandischem Recht emittiert wurden.
Mit Ausnahme von Italien begaben alle ihre Anleihen
nach englischem Recht, in dem die Einbeziehung von
CACs langjahrige Marktpraxis ist.

Trotz dieser schnellen Fortschritte enthalt ein groRer Anteil
(58 %) der ausstehenden Staatsanleihen von Schwellenlan-
dern weiterhin keine CACs.

Weitere Fragen

Aggregationsregelungen

Der IWF untersucht weiterhin, welchen Beitrag die Aggre-
gation zur Losung der Probleme hinsichtlich des kollektiven
Handelns und zur Bewaltigung der Schwierigkeiten mit der
Glaubigerkoordination leisten kann. Die Vorteile und Risi-
ken von Aggregationsregelungen wurden im Oktober 2003
auf einem Direktoriumsseminar diskutiert. Trotz einiger
Fortschritte bei der Einbeziehung von Aggregationsklauseln
in Staatsanleihen wurde es als verfriiht angesehen, seitens
des Fonds spezielle Regelungen zu unterstiitzen. Der Fonds
wird die Anwendung und Entwicklung von Aggregationsre-
gelungen weiterhin beobachten.

Verhaltenskodex

Das IMFC sah in seinen Kommuniqués vom September
2003 und April 2004 den Bemiihungen entgegen, einen frei-
willigen Verhaltenskodex zu entwickeln, der Verhaltensstan-
dards und Verantwortlichkeiten fir die Schuldner und de-
ren private Glaubiger darlegen soll. Der Ausschuss
ermutigte den Fonds zur Mitarbeit in diesem Bereich.
Grundsétzlich kdnnte ein Kodex den Dialog zwischen Glau-
bigern und Schuldnern erleichtern, korrigierende Politik-
mafinahmen férdern, die die Haufigkeit und Schwere von
Krisen reduzieren, und die Aussichten auf eine geordnete
und schnelle Krisenbewaltigung verbessern.

Die Fortschritte in diesem Bereich waren bislang begrenzt,
aber die Arbeiten werden im 6ffentlichen und privaten Sek-
tor fortgesetzt. Die G-20 veranstaltete zu diesem Thema
mehrere hochrangige Treffen mit Vertretern des Privatsek-
tors, die erkennen lieRen, dass Vorschlage zur Einfiihrung
eines freiwilligen Kodex ein zentrales Element der Arbeiten
zur Krisenbewaltigung sind?. Eine technische Arbeitsgrup-
pe, die Brasilien, Korea und Mexiko umfasst, wurde einge-
richtet, um mit Vertretern des Privatsektors einen Entwurf
fur weitergehende Uberlegungen vorzubereiten. Gleichzeitig
setzt das Institute of International Finance (I1F) seine An-
strengungen zur Entwicklung eines Kodex auf der Grund-
lage von Kernprinzipien fort, die von einer verstarkten
Schuldner-Glaubiger-Kooperation ausgehen.



Die IWF-Uberwachung unterstiitzt bereits viele der Ele-
mente, die in einen derartigen Kodex einflieBen wirden,
wie etwa Investor-Relations-Programme, CACs und die
Einhaltung von Standards und Kodizes. Uber diese Elemen-
te hinaus wird die Beteiligung des Fonds an der Beurteilung
der Fortschritte bei Dialog und Verhandlungen zwischen
Glaubigern und Schuldnern weiterhin maRgeblich von sei-
ner Kreditpolitik bei Zahlungsriickstanden gepragt. Als Ori-
entierung dient dariiber hinaus auch die jiingste Uberprii-
fung des Direktoriums zur Anwendung des Kriteriums
ernsthafter Verhandlungen bei der Erzielung einer einver-
nehmlichen Einigung. Inhalt und Anwendung dieser Politik
bediirfen jedoch voraussichtlich einer erneuten Uberprii-
fung, sobald gréRere Klarheit Gber den genauen Inhalt des
Kodex herrscht.

Private Glaubigerklagen bei iiberfalligen Staatsschulden

Das Direktorium veranstaltete im April 2004 ein Seminar
Uber die Entwicklungen bei Gerichtsverfahren wegen aus-
stehender Staatsschulden und deren Konsequenzen fir die
Bemuiihungen der Lander, mit ihren Glaubigern Umstruktu-
rierungen und Schuldenerleichterungen zu vereinbaren. In
den vergangenen Jahren gab es einen deutlichen Anstieg
von Gerichtsverfahren gegen staatliche Schuldner. Der
Fonds wird die Entwicklungen in diesem wichtigen Bereich
weiterhin genau beobachten.

Der Evian-Ansatz

In dem Bemihen, zu einer geordneten Lésung von Finanz-
krisen beizutragen, vereinbarte der Pariser Club im Okto-
ber 2003 einen neuen, flexiblen Ansatz, um Bedenken tber
die Schuldentragfahigkeit in Nicht-HIPC-Landern anzu-
gehen. Der so genannte Evian-Ansatz soll es dem Pariser
Club erméglichen, (1) Uberlegungen zur Schuldentragfa-
higkeit ausdrticklich zu berlicksichtigen, (2) seine Reaktion
der Finanzsituation des Schuldnerlandes anzupassen und
(3) einen Beitrag zu den aktuellen Bemuhungen zu leisten,
die Bewdltigung von Krisen in einer geordneten, zeitnahen
und vorhersehbaren Weise anzugehen. Die Fondsanalysen
der Schuldentragfahigkeit wéren das wichtigste Instru-
ment, das der Pariser Club seiner ersten Beurteilung der
kiinftigen Schuldentragfahigkeit eines Landes zu Grunde
legt. Fur Lander mit Liquiditatsproblemen, aber tragfahiger
Verschuldung wirde der Pariser Club weiterhin Liquidi-
tatsErleichterungen bereitstellen, die auf der Grundlage

Die G-20 wurde 1999 auf Empfehlung der G7-Finanzminister eingerich-
tet. Das informelle Forum dient der Férderung des Dialogs zwischen In-
dustrie- und Schwellenlandern tber wichtige Fragen des internationalen
Finanzsystems.

In einem schwierigen externen Umfeld setzte Peru im Ge-
schéftsjahr 2004 seinen Kurs trotz einer angespannten in-
nenpolitischen Lage fort und verfolgte im Rahmen seiner
zweijahrigen Bereitschaftskredit-Vereinbarung, die im Februar
2004 auslief, eine solide makroékonomische Politik. Das
Land verzeichnete 2003 ein solides BIP-Wachstum in Hohe
von 4 % und eine niedrige Inflationsrate in Hohe von 2,5 %,
und es fiihrte das Haushaltsdefizit auf 1,7 % des BIP zuriick.
Die Entwicklungen Anfang 2004 lassen darauf schliefien,
dass das Land auf gutem Wege ist, sein mittelfristiges Ziel
einer Begrenzung des Defizits auf hochstens 1 % des BIP zu
erreichen. Die Regierung hat Gesetze verabschiedet, die
darauf abzielen, einen soliden rechtlichen Rahmen fiir die
fiskalische Dezentralisierung zu schaffen, und die Behdrden
arbeiten mit dem IWF, der Weltbank und der Interamerikani-
schen Entwicklungsbank an weiteren MaSnahmen um sicher-
zustellen, dass diese Dezentralisierung der mittelfristigen fis-
kalischen Konsolidierung dient.

Wahrend des Geschéftsjahres 2004 legte der Stab des IWF
den Behdrden Perus eine Ex-post-Beurteilung der langfristi-
gen Programme vor, in der er den Schwerpunkt auf Struktur-
reformen im Fiskalbereich sowie auf die Rickfiihrung der 6f-
fentlichen Schulden legte. Des Weiteren sandte der IWF eine
Mission nach Peru, um technische Hilfe im Bereich der Steu-
erpolitik zu gewahren. Im April 2004 schloss der IWF-Stab ei-
nen Bericht tiber die Einhaltung von Standards und Kodizes
(ROSC) ab, in dem er den Behdrden Perus Manahmen in
folgenden Bereichen vorschlug: Verbesserung der Transparenz
im Bereich der 6ffentlichen Haushalte, einschlieflich einer
Klarung der Funktionen innerhalb des &ffentlichen Sektors;
Schaffung eines stabilen und einheitlichen rechtlichen Rah-
mens fiir das Haushaltsverfahren, die Geschaftsabléufe im
Schatzamt und das Schuldenmanagement; sowie explizite
Auffiihrung der Ausgabekompetenzen, Einnahmequellen und
Kreditaufnahmegrenzen der Gebietskdrperschaften.

Zusammenarbeit zwischen Peru und IWF im GJ 2004

October 2003  Veroffentlichung des ROSC-Moduls und ei-
ner Beurteilung unter Verwendung des Regel-
werks fir die Beurteilung der Datenqualitét

Februar 2004  Abschluss der Artikel-IV-Konsultation und
der vierten (letzten) Uberpriifung der Bereit-
schaftskredit-Vereinbarung im Direktorium

April 2004 Verdffentlichung des ROSC-Moduls (iber

Transparenz im Bereich der 6ffentlichen
Haushalte
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bestehender Konditionen auf den Bedarf des Schuldners
zugeschnitten sind. L&ndern mit ernsthaften Schuldenprob-
lemen kdnnen fallweise umfassende Schuldenverhandlun-
gen angeboten werden, so z. B. eine Umschuldung der Zah-
lungsstrome, eine Verlangerung des Schuldenprofils oder
eine Senkung des in Frage kommenden Schuldenstands,
wobei eine Wiederherstellung der Schuldentragfahigkeit

im Blickpunkt steht.
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In Ubereinstimmung mit dem fallweisen Ansatz kann der
Pariser Club Schuldenerleichterungen auf vielen verschie-
denen Wegen bereitstellen. In einigen Fallen kénnte der
Pariser Club eine phasenweise Schuldenerleichterung vor-
sehen, um eine enge Verknlpfung mit der Erfolgsbilanz
des Schuldnerlandes unter einem Fondsprogramm beizu-
behalten. Die Erfahrungen mit dem Evian-Ansatz sind
derzeit noch begrenzt.



IWF-Kredite: Verbesserung von
Politiken und Praktiken

u den Hauptaufgaben des IWF zahlt die ange-

messen abgesicherte Bereitstellung finanzieller
Unterstiitzung seiner Mitgliedslander bei Zahlungs-
bilanz-Schwierigkeiten. In einer Zeit steigender und
volatiler Kapitalstrome setzt der IWF seine Suche
nach verbesserten Mdglichkeiten zur Unterstitzung
seiner Mitglieder fort. Dies umfasst die Anpassungs-
anstrengungen an widrige Gegebenheiten, die Wie-
derherstellung einer tragfahigen Zahlungshilanz,
die Implementierung von Reformen und die Wachs-
tumsforderung.

Finanzierungsfazilititen und Politikmaf3-
nahmen

Der IWF unterhdlt zahlreiche ,,Fazilitdten”, bzw. Kre-
ditprogramme, mittels derer er seinen Mitgliedslan-
dern Unterstlitzung bei der Bewaltigung verschiede-
ner Arten von Zahlungsbilanzproblemen zukommen
lasst (siehe Tabelle 3.1). Nach wichtigen Veranderun-
gen seiner Kreditvergabepraxis in den letzten Jahren
hat der Fonds diese Fazilitaten wiederholt Gberprift.
Damit soll sichergestellt werden, dass die Fazilitaten
dem sich verandernden globalen Umfeld und den
sich wandelnden Bedurfnissen der Mitgliedsstaaten —
auch bedingt durch deren steigende finanzielle Inter-
dependenz — Rechnung tragen.

Die grofRe Mehrheit der Mitglieder, die Fondsressour-
cen in Anspruch nehmen, nutzen entweder die Be-
reitschaftskredit-Vereinbarungen oder Erweiterte
Kreditvereinbarungen im Rahmen der normalen
Zugangsgrenzen oder die Armutsbekdampfungs- und
Wachstumsfazilitdt (PRGF). Der Fonds verftigt je-
doch auch tber andere Instrumente, die eine gezielte
Unterstiitzung in besonderen Situationen erlauben.
Im Geschaftsjahr 2004 Gberprifte das Exekutivdirek-
torium drei dieser Instrumente: die Vorbeugende

Kreditlinie (Contingent Credit Line — CCL), deren
Zielsetzung die Krisenpravention ist, die Bereitstel-
lung von Mitteln Gber die normalen Zugangsgrenzen
hinaus sowie die Fazilitat zur kompensierenden
Finanzierung (Compensatory Financing Facility —
CFF), tber die Finanzmittel fiir bestimmte Arten
von voribergehenden Leistungsbilanzschocks bereit-
gestellt werden kénnen.

Uberpriifung der Vorbeugenden Kreditlinien und
mogliche Alternativen

Der IWF ist bestrebt, Instrumente zu entwickeln und
aufzubessern, mit deren Hilfe er Mitgliedern, welche
eine solide Politik betreiben, eine vorsorgliche Vertei-
digungslinie gegen widrige Kapitalmarktentwicklun-
gen gewahren kann. Dies war die Zielsetzung der
CCL, die der IWF im April 1999 als Teil seiner Reakti-
on auf die 1997-98 in Asien und anderen Teilen der
Welt aufgetretene Finanzmarktkrise einflhrte. Damit
sollte eine vorsorgliche Verteidigungslinie fir Mit-
gliedslander bereitgestellt werden, die eine ,,erstklassi-
ge” Politik betreiben, aber dennoch gewissen Anste-
ckungsrisiken ausgesetzt sind. Die Fazilitat sah die
Zusicherung betrachtlicher finanzieller Unterstut-
zung fir Mitgliedslander vor, die auf Grund von Fak-
toren auferhalb ihrer Kontrolle unter dem Druck der
Finanzmarkte standen und gleichzeitig anspruchsvol-
le Zugangskriterien erflllten. Zudem sollte die Fazili-
tat den Anreiz zur Implementierung von soliden Poli-
tikmaRnahmen verstéarken.

Im Jahr 2000 wurden zahlreiche Anderungen an den
CCL-Bedingungen durchgefiihrt, um die Attraktivitat
der Fazilitat zu erhdhen. Nichtsdestotrotz blieb die
CCL ungenutzt und im Marz 2003 wurde eine Uber-
prufung der Fazilitadt durch das Exekutivdirektorium
eingeleitet. Die Zielsetzung der CCL erfuhr zwar noch
allgemeine Unterstiitzung, es konnte jedoch kein
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IEL RSN Finanzfazilitaten des IWF

Kreditfazilitat

Ziel

Bedingungen

Abrufstaffelung und
Uberwachung!

Zugangsgrenzel

Kredittranchen und
Erweiterte Fondsfazilitat®

Bereitschaftskredit-
Vereinbarungen (1952)

Erweiterte Fondsfazilitat (1974)

Mittelfristige Hilfe an Lander
mit kurzfristigen Zahlungsbilanz-
Schwierigkeiten

Die Annahme von Politiken, durch
die die Zahlungsbilanz-Schwierig-
keiten eines Landes

gelost werden kénnen

Vierteljahrliche Kaufe
(Auszahlungen) abhéngig von

Jahrlich: 100% der Quote;
kumulativ: 300% der Quote

der Einhaltung von Leistungskriterien

und sonstigen Auflagen innerhalb
eines annehmbaren Zeitraums

Léangerfristige Hilfe zur Unterstiitzung

(Erweiterte Kreditvereinbarungen) der Strukturreformen der Mitglieder

zur Losung von langfristigen
Zahlungsbilanz-Schwierigkeiten

Verabschiedung eines 3-Jahres-
programms Uber strukturelle Maf3-
nahmen mit jahrlicher ausfiihrlicher
Erklarung Uber die MaRnahmen der
kommenden 12 Monate

Vierteljahrliche oder halbjéhrliche
Kéufe (Auszahlungen) abhangig
von der Einhaltung von Leistungs-
kriterien und sonstigen Auflagen

Jahrlich: 100% der Quote;
kumulativ: 300% der Quote

Sonderfazilitaten
Fazilitat zur Starkung von
Wahrungsreserven (1997)

Fazilitdt zur kompensierenden
Finanzierung (1988)

Notfallhilfe

(1) Naturkatastrophen (1962)

(2) Lander nach Konflikten (1995)

Kurzfristige Hilfe bei Zahlungsbilanz-
Schwierigkeiten, die auf Vertrauens-
krisen auf den Méarkten zuriickzu-
fihren sind

Nur im Rahmen von Bereitschafts-
oder Erweiterten Kreditvereinbarun-
gen mit entsprechendem Programm
und gestarkten Manahmen zur
Wiedergewinnung des Marktvertrauens

Die Fazilitat steht fir ein Jahr zur
Verfiigung; grofRerer Zugang zu
Anfang der Periode mit wenigstens
zwei Kaufen (Auszahlungen)

Keine Zugangsgrenze; dieser Zugang nu
maoglich, wenn der Zugang im Rahmen ¢
reguléren Vereinbarung sonst die jéhrlic
oder kumulative Grenze iiberschreiten v

Mittelfristige Hilfe fiir voribergehende
Exporterldsausfélle oder libermaRige
Ausgaben fiir Getreideimporte

Steht nur zur Verfiigung, wenn die
Erldsausfélle/ ibermaRigen Ausgaben
zum grofRen Teil auBerhalb der
Kontrolle der Behdrden liegen und
wenn ein Mitglied eine Vereinbarung
mit den Auflagen einer oberen Kredit-

Einzelauszahlungen; falls eine
Vereinbarung besteht, erfolgen
die Auszahlungen in zwei Stufen

tranche hat oder wenn seine Zahlungs-

bilanzposition ansonsten zuftieden
stellend ist

Jeweils 45% der Quote fiir die beiden
Elemente Export und Getreideeinfuhr;
gemeinsame Obergrenze von 55% der
Quote fiir beide Elemente

Schnelle, mittelfristige Hilfe fiir
Zahlungsbilanz-Schwierigkeiten
in Bezug auf:

(1) Naturkatastrophen
(2) im Anschluss an innere Unruhen,

politische Umwélzungen oder inter-
nationale bewaffnete Konflikte

(1) Angemessene Anstrengung zur
Uberwindung der Zahlungsbilanz-
Schwierigkeiten

(2) Aufbau der institutionellen und
administrativen Kapazitaten als

Keine, obwohl Hilfe nach Kon-
flikten in zwei oder mehrere
Kéufe aufgeteilt werden kann

Vorbereitung fiir eine Vereinbarung in der

oberen Kredittranche oder eine PRGF

Normalerweise auf 25% der Quote
begrenzt, obwohl in Ausnahmeféllen
groRere Betrage bereitgestellt werden
kénnen

Fazilitat fiir einkommensschwache Mitglieder

Armutsbekdmpfungs- und
Wachstumsfazilitat (1999)

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

Annahme eines 3-jahrigen PRGF-

Halbjéhrliche (oder gelegentlich

Programms, gestiitzt auf ein Stategie- vierteljahrliche) Auszahlungen

dokument zur Armutsbekdmpfung,
das von dem Land in einem partizi-
patorischen Prozess erstellt wird
und makrodkonomische, strukturelle
sowie armutsbekdmpfende MaR-
nahmen erfasst.

abhéngig von der Einhe'\.ltung von
Leistungskriterien und Uberpri-

fungen

140% der Quote; 185% der Quote
in Ausnahmeféllen

1Die fiir die Kreditvergabe des IWF benétigten Mittel stammen hauptsachlich aus den Kapitaleinzah-
lungen der Mitgliedslander; jedem Land wird eine Quote zugeteilt, die seine Finanzverpflichtung dar-
stellt. Die Lander stellen einen Teil ihrer Quote in fiir den IWF annehmbaren Fremdwéhrungen - oder
in SZR - bereit, den Rest in der Inlandswahrung. Ein IWF-Kredit wird ausgezahlt oder gezogen, indem
der Kreditnehmer mit seiner eigenen Wahrung Devisen-Aktiva vom IWF kauft. Der Kredit gilt zuriickge-
zahlt, wenn der Kreditnehmer seine Inlandswahrung mit Devisen zuriickkauft. Siehe Kasten 7.1 tber
die Finanzierungs-Mechanismen des IWE

2Der Basissatz der Gebiihren auf Mittel, die aus dem Aligemeinen Konto ausgezahlt werden, wird als
Anteil des wdchentlichen SZR-Zinssatzes festgelegt und gilt fiir den Tagessaldo aller ausstehenden
Ziehungen aus dem Allgemeinen Konto wahrend der einzelnen Geschéftsquartale des IWF. Zusétzlich
zum Basissatz und zum Aufschlag wird eine Vorab-Bereitstellungsgebiihr (25 Basispunkte auf zuge-
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sagte Betrage bis zu 100 % der Quote, 10 Basispunkte danach) auf den Betrag erhoben, der im
men eines Bereitschaftskredits oder einer Erweiterten Kreditvereinbarung wahrend der einzelnen
(jéhrlichen) Perioden gezogen werden kann. Die Gebiihr wird allerdings bei anschlieRenden Zieh
gen im Rahmen der Vereinbarung anteilsmé&Rig zurlickerstattet. Zum Zeitpunkt der Transaktion wi
auf jede Ziehung der IWF-Mittel im Allgemeinen Konto mit Ausnahme der Ziehungen aus der Res
tranche eine einmalige Bearbeitungsgebiihr von 0,5 % erhoben.
3Bei Kaufen, die nach dem 28. November 2000 erfolgen, wird von den Mitgliedern erwartet, die F
kéufe (Riickzahlungen) im Einklang mit dem Erwartungs-Zeitplan zu tatigen; der IWF kann jedoct
Antrag eines Mitglieds den Zeitplan der Riickzahlungserwartungen &ndern, wenn das Exekutivdire
rium entscheidet, dass sich die externe Position des Mitglieds noch nicht ausreichend verbesser
um Riickkaufe zu tatigen.



Riickkauf- (Riickzahlungs-) Bedingungen3
Verpflichtungs- Erwartungs-

zeitplan zeitplan Raten-
Gebiihren? (Jahre) (Jahre) zahlungen
Basissatz plus Aufschlag 3U-5 214-4 Vierteljahrlich
(100 Basispunkte bei Betragen
liber 200% der Quote; 200 Basis-
punkte bei Betragen ber 300%)°
Basissatz plus Aufschlag 412-10 4»-7 Halbjahrlich
(100 Basispunkte bei Betragen
liber 200% der Quote; 200 Basis-
punkte bei Betragen tber 300%)°
Basissatz plus Aufschlag 212-3 2-212 Halbjahrlich

(300 Basispunkte, die ein Jahr

nach der ersten Auszahlung und danach
alle sechs Monate um 50 Basispunkte
bis zu einem Hochstbetrag von 500
Basispunkten steigen)

Basissatz 3K-5 214-4 Vierteljahrlich
Basissatz 3U-5 Nicht zutreffend  Vierteljahrlich
0.5% 512-10 Nicht zutreffend  Halbjahrlich

“Der Ausdruck Kredittranchen bezieht sich auf die GroRe der Kaufe (Auszahlungen) im Verhaltnis zu den Quo-
ten der Mitglieder im IWF; so sind Auszahlungen bis zu 25 % der Quote eines Mitglieds Auszahlungen im
Rahmen der ersten Kredittranche und verlangen von den Mitgliedern, dass sie angemessene Anstrengungen
zur Uberwindung ihrer Zahlungsbilanzprobleme nachweisen. Antrage auf Auszahlungen iiber 25 % der Quote
werden Ziehungen in den oberen Kredittranchen genannt; sie erfolgen in Ratenzahlungen und sind an die Er-
fiillung bestimmter Leistungskriterien gebunden. Diese Auszahlungen sind normalerweise verbunden mit ei-
ner Bereitschafts- oder Erweiterten Kreditvereinbarung. Der Zugang zu IWF-Mitteln auerhalb einer Kreditver-
einbarung ist selten und wird es erwartungsgemaf auch bleiben.

5Im November 2000 wurde ein Aufschlag eingefiihrt.
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breiter Konsens dahingehend erreicht werden, dass eine
Neuausgestaltung der CCL die Attraktivitat der Fazilitat
erhdhen wiirde. Das Exekutivdirektorium kam berein,
dass der Stab die Mdglichkeit einer Starkung der IWF-
Uberwachung und einer Verbesserung der bestehenden
IWF-Kreditfazilitdten erértern sollte, um sie im Hinblick
auf die Krisenpravention wirksamer zu machen und um
die Reaktionsgeschwindigkeit des Fonds bei der Hilfe fur
L&nder mit einer soliden Wirtschaftspolitik zu erhéhen.

Im Juni 2003 diskutierte das Exekutivdirektorium ein Stabs-
papier, das die Erweiterung eines bestehenden Instruments —
der vorbeugenden Kreditvereinbarungen — vorschlug. Dies
sollte der Krisenvorbeugung dienen und helfen, einige der
Ziele der CCL zu erreichen. Vorbeugende Kreditvereinba-
rungen sind Bereitschaftskredit-Vereinbarungen, bei denen
ein Land seine Absicht erklart, die Fondsressourcen nicht zu
ziehen, es sei denn, die wirtschaftlichen Umstande ver-
schlechtern sich. Vorbeugende Kreditvereinbarungen sind
gebréuchlich — zwischen 1987 und April 2003 wurden 56
genehmigt — und die Erfahrung mit ihnen war in der Regel
positiv. Sie werden normalerweise eingesetzt, wenn Zah-
lungsbilanz-Schwierigkeiten in der Leistungsbilanz zu er-
warten sind. Gelegentlich wurden sie jedoch auch genutzt,
um Kapitalbilanzkrisen vermeiden zu helfen. Der Stab schlug
mehrere Neuerungen vor, um die Angemessenheit der vor-
sorglichen Kreditvereinbarung zur Krisenvorbeugung zu er-
hohen. Diese Neuerungen stieen zwar auf Interesse, wah-
rend der Diskussion im Juni konnte jedoch keine ausreichende
Unterstutzung im Direktorium erreicht werden. Meinungs-
unterschiede herrschten insbesondere hinsichtlich eines Vor-
schlags, die Politik fur den u. U. auBerordentlich hohen Zu-
gang in vorsorglichen Vereinbarungen zu konkretisieren.

Anlasslich des Abschlusses der CCL-Uberpriifung am 26.
November 2003, diskutierte das Exekutivdirektorium ein
Stabspapier, das die bisher im Rahmen der Uberpriifung
untersuchten Punkte auflistete, und schlug mit Blick auf das
nahe riickende Auslaufdatum (30. November) mehrere Op-
tionen vor. Die meisten Exekutivdirektoren unterstrichen
nochmals ihre weit reichende Unterstiitzung fiir die Ziele
der CCL, sie stellten jedoch fest, dass die Fazilitét trotz ihrer
Modifizierung im Jahr 2000 ungenutzt geblieben war.

Viele Exekutivdirektoren hielten eine kurze Verlangerung
der Auslauffrist fir notwendig. Die CCL sollte nicht auslau-
fen, bevor die Ausgestaltung der Fazilitét verbessert sei oder
alternative Instrumente zur Verfligung stiinden, um die
Zielsetzung der CCL zu erreichen. Sie beflirchteten, dass das
Auslaufen der CCL zum vorgesehenen Datum angesichts
der noch bestehenden Unvollkommenheiten in der Funkii-
onsweise der internationalen Kapitalmérkte eine Licke im
Krisenvermeidungs-Instrumentarium des Fonds hinterlas-
sen wirde. Dies kdnnte fehlinterpretiert werden als Schwé-
chung der Glaubwtirdigkeit des Fonds hinsichtlich seiner
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Bereitschaft, Landern mit einer soliden Politik bei der Ver-
ringerung ihrer Krisenanfalligkeit zu helfen. Eine Anzahl
von Direktoren hielt die Nutzung der CCL auch nach einer
Verlangerung fur wenig wahrscheinlich und bevorzugte de-
ren Auslaufen. Insgesamt verfehlte die Unterstiitzung flr
eine Verlangerung der Fazilitat deutlich die notwendigen

85 % der Stimmen und die CCL lief folglich am 30. Novem-
ber 2003 aus.

Im Laufe der Diskussion im Exekutivdirektorium wurden
zahlreiche Uberlegungen hervorgehoben, die die Bedenken
Uber das vorgesehene Auslaufen der CCL abmilderten.

= Erstens zeigt der bisherige Erfolg des IWF bei der Unter-
stlitzung seiner von Kapitalbilanzkrisen bedrohten Mit-
glieder, dass der Fonds in der Lage ist, schnell und flexibel
den Einsatz von Fondsmitteln zuzusagen und — sollten
die Umsténde dies erfordern und erlauben — die Héhe
und die zeitliche Abfolge des Zugangs dem Bedarf seiner
Mitglieder anzupassen.

= Zweitens werden durch die verbesserte IWF-Uberwa-
chung, die Forderung groRerer Transparenz und die tech-
nische Hilfe des Fonds solide Politikmalinahmen gefor-
dert und die Krisenvorbeugung im Allgemeinen gestarkt.

= Drittens scheinen die jlingsten Neuerungen in der Fi-
nanzarchitektur, eine differenziertere Marktbewertung
hinsichtlich der verschiedenen Schuldnergruppen sowie
erhohte Reformanstrengungen in vielen Schwellenlan-
dern zu einem Ruickgang der Krisenansteckungsrisiken
gefiihrt zu haben, deren Abwendung das Ziel der CCL-
Fazilitat war.

Was die Zukunft anbelangt, so bekundeten die meisten Di-
rektoren ein Interesse an vorsorglichen Kreditvereinbarun-
gen als potenziellem Instrument zur Krisenvorbeugung. Der
Stab wird die Mdglichkeiten einer Anpassung vorbeugender
Kreditvereinbarungen weiter untersuchen und die in die-
sem Zusammenhang bereits geduBerten Bedenken beson-
ders berlcksichtigen. Dabei geht es u. a. um die potenziellen
Auswirkungen vorbeugender Kreditvereinbarungen mit au-
Rergewohnlich hohem Zugang zu den IWF-Mitteln auf das
Verhalten von Schuldnern und Glaubigern und auf die Li-
quiditat des IWF, um die angemessenen Umstande fiir den
Einsatz solcher Kreditvereinbarungen und um die Methode
der Messung eines potenziellen Zahlungshilanzbedarfs.

Die Direktoren Uberprtiften auBerdem die Mdoglichkeit, eine
Politik der verstarkten Uberwachung einzufiihren, in deren
Rahmen eine genaue Uberwachung ohne Erfiillungskriteri-
en und mit begrenzten finanziellen Mitteln moglich ware.
Die Direktoren hatten im Wesentlichen den Eindruck, dass
eine solche Politik die Zielsetzung der CCL nicht erreichen
kann und — auf Grund ihrer Ahnlichkeit mit vorbeugenden
Kreditvereinbarungen — keine sinnvolle Ergdnzung des
IWF-Instrumentariums darstellt. Ungeachtet dessen kdnnte
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nach Meinung einiger Direktoren eine Politik der verstark-
ten Uberwachung insofern sinnvoll sein, als sie eine Signal-
funktion fur Niedrigeinkommenslinder bei inrem Uber-
gang zu einer rein Gberwachungsbasierten Beziehung zum
Fonds austiben konnte. Sie ermutigten den Stab, diesen An-
satz weiter zu verfolgen.

Uberpriifung der Politik des auRergewdhnlichen
Zugangs

Im April 2004 trat das Exekutivdirektorium zusammen, um
Uber die Erfahrung mit der Fondspolitik in Bezug auf die
Bereitstellung von Finanzmitteln Gber die normalen Zu-
gangsgrenzen hinaus — dem so genannten ,,auBergewdhnli-
chen Zugang” — zu beraten. (Siehe auch die Diskussion ber
das Finanzrisiko-Management und die Konzentration der
IWF-Kreditvergabe in Kapitel 7). Das Regelwerk fiir den au-
Rergewohnlichen Zugang im Falle von Kapitalbilanzkrisen
wurde im September 2002 in Kraft gesetzt und im Februar
2003 spezifiziert, und es prégte die Entscheidung des Direk-
toriums, Argentinien und Brasilien einen auf3ergewdhnlich
Zugang zu gewahren.

Das Rahmenwerk formuliert vier Kriterien zur Festlegung
der Umstéande, in denen die Gewahrung eines auf3erge-
wdhnlichen Zugangs bei Kapitalbilanzkrisen in Betracht
gezogen werden kann.

= Das Mitgliedsland ist einem aufRergewdhnlichen Zah-
lungsbilanzdruck auf Seiten der Kapitalbilanz ausgesetzt,
der einen nicht innerhalb der normalen Ziehungsgrenzen
zu erftillenden Finanzierungsbedarf durch den Fonds
erzeugt.

= Eine strenge und systematische Analyse lasst mit hoher
Wahrscheinlichkeit darauf schlieBen, dass die Verschul-
dung tragbar bleibt.

= Das Mitgliedsland hat gute Aussichten, innerhalb des
Zeitraums, in dem das Land AuRenstande gegenliber
dem IWF hat, wieder Zugang zum privaten Kapitalmarkt
zu erhalten.

= Das Reformprogramm des Mitgliedslandes hat ausrei-
chende Erfolgsaussichten, nicht nur im Hinblick auf das
Anpassungsprogramm selbst, sondern auch auf die insti-
tutionelle und politische Kapazitat, die darin formulier-
ten Anpassungen durchzufihren.

Das Rahmenwerk sieht auch Verfahren vor, welche die Ein-
bindung des Exekutivdirektoriums vor der formellen Direk-
toriumssitzung sicherstellen und die Informationsanforde-
rungen erhéhen. Im Rahmen der Fazilitat zur Starkung von
Wahrungsreserven (Supplemental Reserve Facility — SRF)
wurde die Frist fir die Riickkaufserwartung um ein Jahr, die
der Rickkaufsverpflichtung um sechs Monate verlangert.
Des Weiteren wurde die Prasumtion verstarkt, dass im Falle



von Kapitalbilanzkrisen au3ergewéhnlicher Zugang unter
der SRF geleistet wird.

Im Zuge der einjahrigen Uberpriifung des Rahmenwerks im
April 2004 stellten die Direktoren fest, dass dieses Regelwerk
dazu beigetragen hat, die Klarheit und Vorhersehbarkeit der
Reaktion des IWF auf Kapitalbilanzkrisen sowohl fir Mit-
gliedslénder als auch fiir die Méarkte zu verbessern. Sie be-
tonten, dass die im Februar 2003 vereinbarten gestarkten
Beschlussverfahren auch weiterhin bei allen Antragen auf
auRergewohnlichen Zugang zu IWF-Mitteln Anwendung
finden sollten. Die Mehrheit der Direktoren war der An-
sicht, dass die vier Hauptkriterien fur die Gewéhrung eines
auRergewohnlichen Zugangs weiterhin angemessen sind
und dass es vor dem Hintergrund der begrenzten Erfahrun-
gen mit dem Rahmenwerk verfriint ware, hier Anderungen
vorzunehmen. Unter Hinweis darauf, dass es notwendig

ist, die Anzahl von Fallen mit auRergewdhnlichem Zugang
zu begrenzen, um die Mittel des IWF zu sichern, sprachen
sich diese Direktoren dafur aus, weiterhin jeden Antrag auf
auBergewohnlichen Zugang auf der Grundlage der vier
Hauptkriterien zu begrtinden.

Die Direktoren stellten fest, dass die Kriterien fiir einen
auBergewohnlichen Zugang flr solche Mitgliedslander be-
stimmt sind, die von einer Kapitalbilanzkrise bedroht sind,
und rdumten ein, dass in seltenen Fallen auch unter anderen
Umsténden als einer Kapitalbilanzkrise Bedarf fur einen au-
Rergewdhnlichen Zugang entstehen kann. In diesen Féllen
kdnne nicht erwartet werden, dass ein Land alle vier Haupt-
kriterien erfullt. Die Direktoren merkten an, dass der Fonds
unter der Klausel fr auBergewdhnliche Umstande tber die
Flexibilitat verfugt, Zugang zu IWF-Mitteln zu gewéhren.

Die meisten Direktoren wandten sich gegen einen Stabsvor-
schlag zur Einfiihrung von vier Prinzipien, die den auf3erge-
wohnlichen Zugang fiir den Fall regeln, dass ein Mitglieds-
land bereits hoch gegentiber dem IWF verschuldet und
nicht von einer Kapitalbilanzkrise bedroht ist. Sie vertraten
die Auffassung, dass der Vorschlag als eine Schwéachung der
Politik des auBergewdhnlichen Zugangs angesehen werden
und zu einem unangemessenen Anstieg der Falle mit auf3er-
gewdhnlichem Zugang fiihren kdnnte, was Risiken fir die
Finanzposition des IWF mit sich bringe. Andere Direktoren
vertraten dagegen die Auffassung, dass die bestehenden Kri-
terien bei den jlingsten Antrégen auf auf3erordentlichen Zu-
gang keine ausreichende Orientierung geboten haben und
dass dies voraussichtlich auch fiir zukiinftige Antrége gilt.
Die meisten Direktoren duf3erten sich zu den Vorteilen eines
auBergewohnlichem Zugangs im Rahmen einer vorbeugen-
den Kreditvereinbarung und viele von ihnen erklarten sich
bereit, die Moglichkeit eines aulRergewdhnlichen Zugangs
bei vorbeugenden Kreditvereinbarungen zu prifen. Einige
Direktoren sprachen sich jedoch gegen das Konzept eines
»potenziellen Bedarfs” an auRergewdhnlichem Zugang aus.

L
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Die wirtschaftliche und finanzielle Lage Brasiliens hat sich im
Geschéftsjahr 2004 betréchtlich verbessert. Unter Brasiliens
IWF-gestiitztem Programm verfolgte die neue Regierung des
Landes eine Politik, die fiskalische und monetare Disziplin mit
Initiativen zur Reduzierung der Armut kombinierte.

Um Bedenken hinsichtlich der Schuldentragféhigkeit entgegen-
zuwirken, erhéhte die Regierung das Ziel fiir den Primariiber-
schuss von 3# % des BIP auf 4¥ % des BIP, und die Zentral-
bank verfolgte eine proaktive Zinspolitik, um die Inflation auf
das im Programm vorgesehene Niveau zu senken. Auerdem
wurde eine Renten- und Steuerreform durchgefiihrt und es
wurde ein neues Konkursgesetz verabschiedet. Die daraus re-
sultierende erhéhte wirtschaftspolitische Glaubwiirdigkeit und
die positive Wirkung der internationalen Kapitalstrome in die
aufstrebenden Markte fiihrten zu einem Anstieg der Aktienkur-
se auf Rekordniveau und zu einem betrachtlichen Riickgang
der Zinsaufschlage auf Staatsanleihen. Als die internationalen
Finanzmérkte im Friihjahr 2004 volatiler wurden, machten sich
die Anstrengungen der Regierung bezahlt. Ein hoherer Bestand
an internationalen Reserven, eine Verbesserung in der Struktur
der offentlichen Inlandsschulden und ein Umschwung zu Leis-
tungsbilanz-Uberschiissen trugen dazu bei, die Auswirkungen
auf Brasilien abzumildern.

Zusammenarbeit zwischen Brasilien und IWF im GJ 2004

Mai 2003 Besuch der Ersten Stellvertretenden Direk-

torin Anne Krueger

Juni 2003 Abschluss der dritten Uberpriifung von Brasi-
liens Erfolgsbilanz unter der Bereitschaftskre-

dit-Vereinbarung

September 2003 Abschluss der vierten Uberpriifung von Brasi-
liens Erfolgshilanz unter der Vereinbarung

November 2003  Besuch der Ersten Stellvertretenden Direkto-
rin Anne Krueger

Dezember 2003  Abschluss der fiinften Uberpriifung von Brasili-
ens Erfolgsbilanz unter der Vereinbarung. Billi-
gung einer 15-monatigen Verlangerung der Ver-
einbarung durch den IWF, kombiniert mit einer
Erhdhung des Zugangs in Hohe von 4,5 Mrd.
SZR. Die Behdrden Brasiliens haben die Ver-
einbarung bisher als vorbeugend behandelt.

Februar 2004 Besuch des Geschaftsfiihrenden Direktors
Horst Kohler
Marz 2004 Abschluss der sechsten Uberpriifung von Bra-

siliens Erfolgsbilanz unter der Vereinbarung
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Sie dauRerten Bedenken gegentber einer Bereitstellung von
IWF-Finanzmitteln als ,,Versicherung” gegen potenzielle
Schwierigkeiten, da dies zu ungebihrlichem Risikoverhalten
fuhren, die Rolle der Konditionalitét schwachen und die
Markte zur Erwartung eines Anstieges des auf3ergewdhnli-
chen Zugangs veranlassen kdnnte.

Die meisten Direktoren betonten die Bedeutung von Anrei-
zen fur die Mitgliedslander, ihre Verbindlichkeiten gegen-
Uber dem Fonds zu begleichen, sobald sich ihre Zahlungs-
bilanzposition verbessert, und sie verwiesen erneut auf die
starke Prasumtion, dass ein auRergewdhnlicher Zugang in
Form von SRF-Mitteln gewahrt werden sollte. Viele Direk-
toren stellten jedoch fest, dass die maximale Laufzeit von
SRF-Verpflichtungen in einigen Fallen fir die Dauer des
Finanzierungsbedarfs zu kurz sein kann. Die Direktoren
verstandigten sich darauf, die Diskussion tber die Anwend-
barkeit der SRF bei vorsorglichen Vereinbarungen im Juli
2004 fortzusetzen. Das Direktorium wird Fragestellungen
bezliglich Gebuhren und Laufzeit der SRF und anderer
Fazilitdten zu einem noch zu bestimmenden Termin
begutachten.

Im Zusammenhang mit Ausstiegsstrategien und gestitzt

auf die Erfahrung mit friiheren Féllen, in denen die Verbind-
lichkeiten gegenuiber dem Fonds bedient wurden, stellten die
Direktoren fest, dass die Féhigkeit eines Mitgliedslandes, Riick-
kéufe zu tatigen und hohe ausstehende Verbindlichkeiten ge-
gentiber dem Fonds zu verringern, von Verbesserungen sowohl
in der Leistungsbilanz als auch in der Kapitalbilanz abhangt.
Die Direktoren rdumten ein, dass einige spezifische Merkmale
der Lander, denen ein auRergewdhnlicher Zugang zu IWF-Mit-
teln gewéhrt wurde, insbesondere hohe Schuldenstande, mittel-
fristig hohe Uberschiisse in den Primarhaushalten dieser L4n-
der erforderlich machen. Da die Zahlungshilanz-Schwierig-
keiten der Lander, denen ein auf3ergewdhnlicher Zugang zu
IWF-Mitteln gewéhrt wurde, mittelfristiger Natur zu sein schei-
nen, konnten die Direktoren die Mdglichkeit einer fortgesetzten
Fondsfinanzierung fur einige dieser Lander nicht ausschlielen.

Die Direktoren kamen tberein, dass sich die verbesserten
Entscheidungsverfahren bei Fallen mit auf3ergewdhnlichem
Zugang — mit fruhzeitiger Einbindung des Exekutivdirekto-
riums und der Bereitstellung zusatzlicher Information und
Dokumentation — bewéhrt haben.

Die Direktoren vereinbarten, die zukiinftigen Uberpriifun-
gen der Politik des auf3ergewthnlichen Zugangs in die allge-
meinen Uberpriifungen des Zugangs zu IWF-Mitteln einzu-
beziehen. Die nichste entsprechende Uberpriifung ist fiir
Ende 2004 vorgesehen.

Uberpriifung der Fazilitat zur kompensierenden Finan-
zierung

Im Mérz 2004 begutachtete das Direktorium die CFF. Die
Fazilitat wurde 1988 eingefiihrt. Sie ersetzte eine &hnliche,
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1963 geschaffene Fazilitat zur Unterstiitzung von Mitglieds-
landern im Falle voriibergehender Exporteinnahmeausfalle
oder temporér stark ansteigender Getreideimportkosten,
die weitgehend auBerhalb der Kontrolle der betroffenen
Lander liegen. Sie wurde wiederholt modifiziert. Im Jahr
2000 vereinfachte das Exekutivdirektorium die Struktur der
Fazilitdt und entschied, dass eine CFF-Finanzierung zur
Verfligung gestellt werden kann, wenn zum Zeitpunkt des
Antrags die Zahlungsbilanzsituation des Mitgliedslandes,
abgesehen von den Effekten der Exporteinnahmeausfille,
zufrieden stellend ist. Falls bereits bestehende Zahlungsbi-
lanzschwachen in Angriff gegnommen werden missen, sollte
parallel zur Fondsfinanzierung ein fondsunterstiitztes An-
passungsprogramm durchgefiihrt werden. Die CFF wurde
nach Einfihrung dieser Anderungen nicht mehr in An-
spruch genommen. Im Zuge der Uberpriifung im Mérz
setzte sich das Exekutivdirektorium mit den Ursachen aus-
einander und diskutierte die Rolle der CFF im Portfolio der
IWF-Kreditfazilitaten.

Die Direktoren setzten sich mit der Frage auseinander, ob
die CFF nicht mehr genutzt wird, weil es weniger Bedarf fur
die Fazilitat gibt, insbesondere vor dem Hintergrund der
Verfligbarkeit anderer Finanzierungsoptionen, oder ob die
Verdnderungen der CFF im Jahr 2000 die Nachfrage nach
ihr reduziert haben. Die Direktoren erdrterten die Annah-
men, die dem Bedarf nach einer CFF zu Grunde liegen: (1)
vorubergehende Schocks sind weit verbreitet und eine vor-
zeitige Finanzierung ist eine angemessenere Antwort auf
solche Schocks als Anpassungsmalinahmen; (2) die Mit-
gliedsl&nder haben nur einen geringen oder keinen Zugang
zu alternativen Finanzierungsquellen, um den temporéren
Zahlungsbilanzschock abzufedern; sowie (3) andere Fonds-
fazilitaten sind nicht geeignet, um auf die CFF-typischen
Schocks zu reagieren.

Viele Direktoriumsmitglieder stimmten darin Uberein, dass
im Vorhinein nur schwer zwischen voriibergehenden und
dauerhaften Komponenten von Zahlungsbilanzschocks un-
terschieden werden kann. Dies gelte insbesondere fiir Roh-
stoffpreisschocks. Die Direktoren verwiesen auf3erdem auf
die Anzeichen eines betrachtlichen Abwartstrends bei den
Rohstoffpreisen bei gleichzeitig im Zeitverlauf steigender
Volatilitat sowie auf die Dauerhaftigkeit von negativen Roh-
stoffpreisschocks. Ihrer Ansicht nach lassen diese Faktoren
darauf schlief3en, dass eine vorzeitige kompensierende Fi-
nanzierung das Risiko birgt, dass notwendige Anpassungs-
maflnahmen verschoben werden.

Angesichts eines deutlichen Anstiegs privater Kapitalfllisse
seit der Einfihrung der CFF waren die meisten Direktoren
der Ansicht, dass der Nutzen der CFF bei der Bewaltigung
von Schocks fuir Lander mit mittlerem Einkommen gesun-
ken ist. Bei Mitgliedslandern mit Zugang zu den Kapital-
markten sei zu erwarten, dass sie diesen Zugang im Falle



vorubergehender Schocks aufrechterhalten kdnnten, sofern
sich ihre Zahlungsbilanzposition nicht deutlich verschlech-
tere. Die Direktoren rdumten ein, dass Niedrigeinkommens-
l&nder in viel geringerem Male Zugang zum Kapitalmarkt
haben und dass die von 6ffentlichen Stellen bereitgestellte
Finanzierung hdufig nicht umfangreich oder flexibel genug
ist, um temporére Schocks zu bewaltigen. Sie stellten jedoch
fest, dass die CFF — hauptsachlich auf Grund der fehlenden
Konzessionalitit — in der Regel keine attraktive Option fur
einkommensschwache L&nder darstellt.

Die Direktoren untersuchten die Angemessenheit anderer
Fondsfazilitdten fir den Umgang mit der Art von Schocks,
die von der CFF abgedeckt wiirden. Auch hier stellten die
Direktoren eine grundlegende Asymmetrie zwischen Mit-
tel- und Niedrigeinkommenslandern fest. Viele Direktoren
waren der Auffassung, dass Uber Bereitschaftskredit-Verein-
barungen oder Erweiterte Kreditvereinbarungen zeitgerecht
ausreichende Mittel bereitgestellt werden kdnnen und dass
diese Fazilitaten ausreichend flexibel sind, um eine auf die
jeweiligen Bedurfnisse zugeschnittene Konditionalitét ein-
zuschliel3en. Bereitschaftskredit-Vereinbarungen und Er-
weiterte Kreditvereinbarungen seien jedoch fur Niedrigein-
kommensléander ohne aktive PRGF-Vereinbarung auf
Grund ihrer fehlenden Konzessionalitat haufig nicht ange-
messen, und das Gleiche gelte fur die CFF. Die Direktoren
erwogen die Mdglichkeit der Subventionierung der Gebuih-
rensdtze von Bereitschaftskredit-Vereinbarungen und CFF-
Mitteln fir einkommensschwache Lénder, werteten eine
solche Option jedoch als eine nicht optimale Allokation
knapper konzessionarer IWF-Mittel. Viele Direktoren gin-
gen davon aus, dass ein kurzfristiges ,,Fenster” im Rahmen
des PRGF-Treuhandfonds eine bessere Moglichkeit darstel-
len wiirde, um PRGF-zugangsberechtigten L&ndern, die kei-
ne aktive PRGF-Vereinbarung haben, bei der Abfederung
von temporéren Schocks zu helfen. Bei Landern mit einer
laufenden PRGF-Vereinbarung sprachen sich die Direkto-
ren grundsatzlich fir die Moglichkeit einer Erhéhung

des Zugangs zu PRGF-Mitteln aus, um vorubergehende
Schocks aufzufangen. Insgesamt beflirworteten die Direkto-
ren eine Weiterentwicklung der PRGF-Grundungsurkunde,
die derzeit im Zusammenhang mit der Diskussion Uber die
Rolle des IWF in Niedrigeinkommenslandern erdrtert wird,
sodass sie die Funktion der CFF in einkommensschwachen
Landern ersetzten kann.

In Bezug auf die Mdglichkeit anderer Veranderungen der
CFF befurworteten einige Direktoren die Erweiterung des
Importguterspektrums unter der Fazilitat durch die Auf-
nahme von anderen Grundnahrungsmitteln neben Getrei-
de. Viele gaben jedoch zu bedenken, dass die schlechte
Datenlage den Nutzen einer solchen Option begrenzt.

Viele Direktoren vertraten die Auffassung, dass die anldss-
lich der vorangegangenen Uberpriifung der Fazilitét ver-
stérkten Anforderungen im Einklang mit dem IWF-Mandat
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stehen, eine geordnete Anpassung der Zahlungsbilanzen
unter Bericksichtigung angemessener Sicherheiten fur die
IWF-Mittel zu unterstiitzen, und dass sie deshalb beibehal-
ten werden sollte.

Viele Direktoren vertraten die Auffassung, dass es insgesamt
gute Grunde fur die Abschaffung der CFF gibt, um die
Struktur der IWF-Kreditfazilitdten weiter zu straffen. Fur
Mitteleinkommenslander seien zur Bewaltigung von tem-
poréren Zahlungsbilanzschocks andere Quellen der Finan-
zierung — innerhalb oder auf3erhalb des Fonds — angemes-
sen. Fur Niedrigeinkommenslander seien die beabsichtigten
neuen Finanzierungsinstrumente niitzlicher als die CFF.
Die Mehrheit dieser Direktoren war jedoch bereit, die CFF
in ihrer derzeitigen Form bis zur nichsten Uberpriifung be-
stehen zu lassen, sowohl um ihr zusétzliche Zeit zu gewéh-
ren, ihre ZweckmaRigkeit unter Beweis zu stellen, als auch
auf Grund der Erkenntnis, dass die Entwicklung und Pru-
fung des neuen Finanzierungsinstruments fir einkom-
mensschwache Lander einige Zeit in Anspruch nehmen
wird. Sie schlugen vor die CFF abzuschaffen, wenn sich bis
zum Zeitpunkt der nachsten Uberpriifung keine echte
Nachfrage ergibt. Viele andere Direktoren waren der An-
sicht, dass die CFF ein nitzliches Element im Angebot an
Finanzierungsmaglichkeiten fiir die Mitgliedsl&nder dar-
stellt, und die Mehrheit dieser Direktoren sprach sich fiir
die Aufrechterhaltung der CFF in ihrer jetzigen Form aus.
Andere vertraten die Auffassung, dass die Nachfrage nach
der CFF bei Durchfiihrung angemessener Anderungen stei-
gen konnte. Die Direktoren kamen berein, die CFF nach
Ablauf von drei Jahren erneut zu Gberprifen.

Unterstlitzung fir handelsbezogene Zahlungsbilanz-
Anpassungen

Im April 2004 diskutierte das Exekutivdirektorium eine
IWF-Unterstiitzung fur handelsbezogene Zahlungsbilanz-
Anpassungen. Die Direktoren begriiBten die Diskussion
darUber, wie der Fonds bei seinen Mitgliedern zusatzliches
Vertrauen fur eine ambitionierte Handelsliberalisierung im
Rahmen der Doha-Handelsrunde schaffen kann. Sie wie-
derholten ihre Uberzeugung, dass ein erfolgreicher Ab-
schluss der Doha-Runde einen betréchtlichen Nutzen fir
die Weltwirtschaft bringen wiirde. Ein Ubergang zu einem
liberalisierteren Handelsumfeld bringt jedoch auch die
Notwendigkeit von wirtschaftlichen Anpassungen mit sich,
welche flr einige Entwicklungslander mit zusatzlichen
politischen Herausforderungen verbunden sein kénnen.
Die Direktoren unterstrichen die wichtige Rolle, die der
Fonds — in Ubereinstimmung mit seinem Mandat — bereits
spielt, indem er im Kontext der Uberwachung seiner Mit-
gliedslander die Vorteile eines liberalisierten Handels her-
vorhebt und handelsbezogene Reformen durch die Bereit-
stellung von technischer Hilfe und die Unterstiitzung der
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TSR B
Tansania hat seit Mitte der 1990er Jahre unter IWF-gestiitzten
Programmen betrachtliche Fortschritte erzielt. Im Zeitraum
1996-2002 lag das durchschnittliche jahrliche Wachstum bei
5 % - etwa doppelt so hoch wie in den vorhergehenden fiinf
Jahren - und die Inflation sank von einer durchschnittlichen
Jahresrate von tiber 30 % in den beiden vorhergehenden Jahr-
zehnten auf etwa 5 % seit 1999.

Tansania nutzt die Einnahmen, die durch die im Rahmen der
HIPC-Initiative im Jahr 2001 gewahrte Schuldenerleichterung
freigesetzt werden (etwa 2 Mrd. $ im Zeitverlauf auf Basis des
Nettogegenwartswerts), um die Ausgaben in den Bereichen Bil-
dung, Gesundheitswesen und Landwirtschaft zu erhéhen und
um die Schuldenlast auf einem tragfahigen Niveau zu halten.

Das aktuelle Programm des Landes, das durch die PRGF unter-
stiitzt wird, zielt darauf, die Inflation bei etwa 4 % zu stabilisieren
und im Zeitraum 2003-06 ein durchschnittliches reales BIP-
Wachstum von (iber 6 % pro Jahr zu erreichen. Tansania wird
das Wachstum férdern - insbesondere durch Reformen im Fi-
nanzsektor, die sich teilweise auf die Empfehlungen des im Juli
2003 abgeschlossenen FSAP stiitzen. Die Agrarproduktion soll
gefordert werden, insbesondere durch Anderungen bei Vermark-
tungsbehdérden und Kommunalsteuern. Die offentlichen Einnah-
men sollen durch Verbesserungen in der Steuerverwaltung und
Anderungen in der Steuerpolitik erhdht werden, indem die Steu-
erbasis erweitert wird und Schlupflocher geschlossen werden.

Wahrend des GJ 2004 leistete der IWF technische Hilfe an Tan-
sania in der Steuer- und Zollverwaltung sowie bei der Rationali-
sierung der Steueranreize in der Ostafrikanischen Gemeinschaft.

Zusammenarbeit zwischen Tansania und IWF im GJ 2004

Juli 2003 Abschluss der sechsten (letzten) Uberpriifung
im Rahmen der PRGF-Vereinbarung; Billigung

einer neuen PRGF-Vereinbarung

August 2003 Veroffentlichung einer gemeinsamen IWF-
Weltbank-Beurteilung der Stabilitat des

Finanzsystems (FSSA)

September 2003 Verdffentlichung einer IWF-Weltbank-Beurtei-
lung des PRSP-Fortschrittsberichts

Februar 2004 Abschluss der ersten Uberpriifung der Erfolgs-
bilanz unter der neuen PRGF-Vereinbarung;
Besuch des Stellvertretenden Geschaftsfiih-
renden Direktors des IWF Agustin Carstens

Marz 2004 Veroffentlichung des Berichts (iber die Einhal-

tung von Standards und Kodizes (Datenmo-
dul und eingehende Beurteilungen)

Programme fordert (siehe Kapitel 4). Sie unterstrichen die
Notwendigkeit von fortgesetzten Anstrengungen, die Rolle
des Fonds bei der Férderung der Handelsliberalisierung
klar zu vermitteln.

Wihrend einige Direktoren der Auffassung waren, dass die
Bereitstellung des bestehenden Instrumentariums fir die
Unterstltzung der Handelsliberalisierung eine ausreichende
Vertrauenshildung bei den Mitgliedslandern gewéhrleistet,
sah die Mehrheit der Direktoren betréchtlichen Nutzen in
der Verfolgung eines gezielteren Ansatzes, um den Auswir-
kungen einer Handelsanpassung auf die Zahlungsbilanz
infolge der Doha-Runde zu begegnen. Die Direktoren be-
furworteten deshalb die Einrichtung eines Handelsintegra-
tions-Mechanismus (Trade Integration Mechanism — TIM)
(siehe Kasten 3.1) im Rahmen der bestehenden IWF-Kre-
ditfazilitdten, um die Bereitschaft des Fonds zu verdeutli-
chen, seine Mitgliedslander bei der Bewaltigung eines
kurzfristigen Zahlungsbilanzdrucks infolge der Handelsli-
beralisierung zu unterstttzen.

Das Direktorium unterstrich die Notwendigkeit einer engen
Zusammenarbeit mit der Weltbank, insbesondere im Hin-
blick auf die Kreditinitiativen, die die Weltbank entwickelt,
um ihren Mitgliedern die Anpassung an Handelsreformen
zu erleichtern und ihnen zu helfen, ihre Institutionen und
die Handelsinfrastruktur zu starken. Sollten Mitgliedslander
im Rahmen dieser neuen Politik gleichzeitig Unterstlitzung
bei IWF und Weltbank beantragen, wird von den Stében —
im Einklang mit dem etablierten Regelwerk fiir die Zusam-
menarbeit zwischen IWF und Weltbank — eine enge Koordi-
nation erwartet, um Doppelarbeit zu vermeiden und sicher-
zustellen, dass die Politikberatung wirksam auf den Bedarf
der Mitgliedslander zugeschnitten ist. In diesem Zusam-
menhang wurde die Notwendigkeit der Vermeidung einer
Kreuzkonditionalitat hervorgehoben. Die Direktoren forder-
ten auBerdem in handelsbezogenen Bereichen eine enge Koor-
dination mit der Welthandelsorganisation (World Trade
Organization — WTO) und mit Gebern, und sie sprachen sich
aus flr eine fortgesetzte technische Hilfe durch den Fonds, um
die Mitglieder bei der Bewéltigung der aus den Handelsrefor-
men resultierenden Zolleinnahmeausfalle zu untersttzen.

Die Direktoren betonten, dass der TIM als ein voriiberge-
hendes Instrument ausgestaltet ist, um den Bedenken im
Zusammenhang mit der laufenden multilateralen Handels-
runde zu begegnen. Sie erwarteten daher, dass im Rahmen
der in drei Jahren vorgesehenen Uberpriifung eine Ent-
scheidung hinsichtlich der Dauer des TIM gefallt wird.

Programmausgestaltung und Konditionalitat

Gut durchdachte Programme sind nicht nur entscheidend
fur anhaltenden Wohlstand in den kreditnehmenden Lén-
dern, sondern auch fir den IWF, dem die rechtzeitige Riick-
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Der Handelsintegrations-Mechanismus

Im April 2004 fiihrte das Exekutivdirektorium
den Handelsintegrations-Mechanismus (TIM)
ein. Die Ausgestaltung des TIM tragt den Be-
denken einiger Entwicklungslander Rechnung,
die befiirchten, dass ihre Wettbewerbsposition
im Weltmarkt durch die multilaterale Liberali-
sierung in Mitleidenschaft gezogen wird und
dass sich infolgedessen ihre Zahlungsbilanz-
position zeitweilig verschlechtern konnte. Die
Hauptsorge besteht darin, dass eine im Rah-
men der Vereinbarungen der Doha-Runde
breit angelegte Zollliberalisierung den Wert
des bevorzugten Zugangs von Entwicklungs-
landern zu wichtigen Exportmdrkten mindern
konnte und dass eine Reduzierung von Agrar-
subventionen fiir Nahrungsmittel-importieren-
de Entwicklungslander zu héheren Preisen
und damit zu héheren Importkosten fiihren
konnte. Eine weitere Sorge besteht darin,
dass das Auslaufen des WTO-Ubereinkom-
mens Uber Textilien und Bekleidung
(Agreement on Textiles and Clothing - ATC)

im Januar 2005 einigen Entwicklungsléandern
schaden wird, da die Quotenbeschréankungen
fiir Wettbewerber aufgehoben werden.

Das Auslaufen des ATC und die auf die Doha-
Runde bezogenen Bedenken haben zwar den
AnstoR fiir den neuen Mechanismus geliefert,
seine Anwendung wird jedoch nicht auf
Schocks beschrénkt bleiben, die auf Handels-
liberalisierungen unter der Agide der WTO
zuriickzufiihren sind. Dariiber hinaus kénnen
L&nder Fondsunterstitzung unter dem TIM
beantragen, wenn sie einen Nettozahlungsbi-
lanzverlust als Folge von Mafinahmen erwar-
ten, die andere Lander bei der Offnung ihrer

Mérkte in einer nichtdiskriminierenden Art
durchgefiihrt haben. Zahlungsbilanz-Schwie-
rigkeiten, die aus der Liberalisierung des
eigenen Handelssystems herriihren, werden
weiterhin iber andere Fondsfazilitdten ange-
gangen.

DerTIM legt fest, dass der IWF

bereit ist mit Landern, die solchen Zah-
lungsbilanzverlusten gegeniiberstehen,
liber neue Vereinbarungen im Rahmen sei-
ner existierenden Fazilitdten zu sprechen;

= die erwarteten Auswirkungen auf die Zah-
lungsbilanz seiner Mitglieder bei der Festle-
gung der Hohe des Zugangs sowohl unter
neuen als auch unter bereits bestehenden
Vereinbarungen beriicksichtigt (das ,Basis-
element”) und

bereit ist, den Zugang bereits bestehender
Vereinbarungen unter vereinfachten Verfah-
rensweisen zu erhéhen, wenn der Zahlungs-
bilanzeffekt groRer als erwartet ausfallt
(das ,Abweichungselement”).

Potenzielle Auswirkungen

Schétzungen in Bezug auf die Auswirkungen
einer verdnderten Handelspolitik legen nahe,
dass die Zahlungsbilanzverluste eher klein
ausfallen und in der Regel von den positiven
Effekten eines liberaleren globalen Handels-
systems kompensiert werden. Unter der An-
nahme eines ziemlich ambitionierten Liberali-
sierungsszenarios innerhalb der Doha-Runde
lassen Modellsimulationen darauf schlieen,
dass eine 40-prozentige Verringerung der
durchschnittlichen Praferenzmargen (liber die

Reduzierung der Zollsatze in Meistbeginsti-
gungsklauseln) in rund zwei Dutzend Landern
zu einem Riickgang der durchschnittlichen Ex-
portpreise um mehr als 2% fithren kdnnte.
Eine etwas kleinere Landergruppe kénnte von
Importpreisschocks bei Nahrungsmitteln be-
troffen sein. Es ist nur schwer vorherzusagen,
wie einzelne Lander von dem bevorstehenden
Auslaufen des ATC betroffen sein werden. Wird
jedoch die Beseitigung von 15 % der bilatera-
len Quoten im Jahre 2002 als Mafstab he-
rangezogen (die Phase Il der ATC-Liberalisie-
rung), ist eine deutliche Verschiebung der
weltweiten Verteilung der Produktion von
Kleidungsstiicken gegen Ende dieses Jahres
zu erwarten.

Die Ausgestaltung des TIM

DerTIM ist keine neue Kreditfazilitat, sondern
eher eine Mafinahme, die die Bereitstellung
von IWF-Mitteln vorhersehbarer macht fiir
qualifizierte Mitgliedslander, die bereits Zu-
gang zu bestehenden Fondsfazilitdten haben.
Das bedeutet, dass die Unterstiitzung nicht
separat gewahrt wird, sondern nur im Zusam-
menhang mit einer reguldren Fondsvereinba-
rung. Ein ahnlicher Ansatz lag der Fondspolitik
der 80er Jahre zu Grunde, die darauf abzielte,
die Vorhersehbarkeit der Finanzierung von
Operationen zur Verminderung des Schul-
denstands und des Schuldendienstes im
Rahmen der IWF-Unterstiitzung fiir den
Brady-Plan zu erhohen. Vereinbarungen,

die einen TIM mit einschlielen, unterliegen
denselben allgemeinen Zugangsgrenzen wie
andere Vereinbarungen.

zahlung von Krediten zugesichert werden muss, damit er in
der Lage ist, andere Lander bei Bedarf zu unterstiitzen. Die
Programmausgestaltung und die Konditionalitat einer IWF-
Kreditvereinbarung sind daher Gegenstand kontinuierlicher
Uberpriifungen.

Lehren aus der Argentinien-Krise

Im November 2003 diskutierte das Exekutivdirektorium die
Lehren aus der schweren Finanzkrise in Argentinien in den
Jahren 2001 und 2002. Im Verlauf der Krise sank die bereits
seit der zweiten Jahreshélfte 1998 sinkende gesamtwirt-
schaftliche Produktion in drei Jahren bis Ende 2002 um
rund 20 %. Ferner kam es zu einem erneuten Aufflammen
der Inflation und die Regierung stellte ihren Schuldendienst
ein. Das Bankensystem verfiel weitgehend in einen Zustand

der L&hmung, und der argentinische Peso, der zu diesem
Zeitpunkt zu pari an den US-Dollar gebunden war, erreich-
te in der Jahresmitte 2002 Tiefstdénde von 3,90 arg$ pro
US-Dollar. 2003 setzte eine wirtschaftliche Erholung ein,
der Weg zurlick zu nachhaltigem Wachstum und zu Stabili-
tét bleibt jedoch noch lang.

Das Ausmal der Krise — und die Tatsache, dass sie in einem
Land auftrat, das wenige Jahre zuvor noch weithin als mus-
tergiltig angesehen wurde und das seit den friihen neunzi-
ger Jahren fast ununterbrochen eine Programmbeziehung
mit dem IWF unterhielt — machte aus Argentinien einen be-
sonders wichtigen Fall, aus dem Lehren fur andere L&nder
und den Fonds gezogen werden kénnen. Mit diesem Ziel
begutachtete das Exekutivdirektorium ein Stabspapier, das
die Ursachen der Argentinienkrise sowie ihre Entwicklung
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bis Anfang 2002 untersuchte. Der Bericht wurde im Juli
2004 durch eine Evaluierung durch das Unabhangige
Evaluierungsbiiro des IWF erganzt (siehe unten).

Das Direktorium stellte fest, dass die Argentinienkrise die
Wechselwirkung verschiedener Schwachstellen widerspie-
gelt, die bereits wahrend der Boomjahre in den neunziger
Jahren existierten: die éffentliche Verschuldungsdynamik,
die aus dem Currency-Board herriihrenden Einschrankun-
gen der Geldpolitik sowie verschiedene strukturelle und in-
stitutionelle Faktoren. Diese Schwachstellen fanden bei der
Ausgestaltung der Fondsprogramme wahrend der 90er Jah-
re keine angemessene Beriicksichtigung. Insbesondere die
Fiskalpolitik war, im Nachhinein betrachtet, nicht tragfahig
und zum Teil Ergebnis einer zu optimistischen mittelfristi-
gen Wachstumsprognose. Die Krise unterstreicht auch, wie
wichtig es ist sicherzustellen, dass das Wechselkursregime
eines Landes durch eine konsequente makrodkonomische
und Strukturpolitik unterstiitzt wird und dass eine breite
inlandische Unterstuitzung fir diese Politik vorhanden ist.
Die Exekutivdirektoren stellten weiterhin fest, dass die Er-
fahrungen Argentiniens die Notwendigkeit einer strengen
und offenen Uberwachung von Landern mit IWF-gestiitz-
ten Programmen unterstreichen.

IEO-Berichte und -Diskussionen

Das Exekutivdirektorium setzte im Juli 2001 das Unabhéngi-
ge Evaluierungsbtiro (IEO) ein mit der Aufgabe, objektive
und unabhéangige Bewertungen von fur das Mandat des IWF
wichtigen Themenbereichen durchzufiihren. Es soll die
Lernkultur innerhalb des IWF verbessern, die externe Glaub-
wiirdigkeit des Fonds starken und die Kenntnisse Uber die
Arbeit des IWF im Kreise seiner Mitglieder férdern. Zudem
soll das Exekutivdirektorium durch die Bereitstellung einer
unabhangigen Einschatzung in seiner institutionellen Fih-
rungs- und Aufsichtsverantwortung unterstitzt werden. Das
IEQ ist unabhangig von der Geschéftsflihrung und vom Stab
des IWF, es ist rechtlich selbstandig und verrichtet seine Ar-
beit ohne Anweisung des Exekutivdirektoriums. Die Aktivi-
taten des IEO erganzen die IWF-internen Berichte und Beur-
teilungen. Auf der Website des IEO (www.imf.org/ieo) finden
sich detaillierte Informationen tber dessen Aufgabenbereich,
die bisherige Tatigkeit, den Status aktueller Projekte, Evaluie-
rungsberichte sowie Seminare und Offentlichkeitsarbeit.

Die Website bietet fur interessierte Beteiligte (nationale Be-
horden, Universitats- und Hochschulkreise, Nichtregierungs-
organisationen und andere Mitglieder der Zivilgesellschaft)
zudem die Mdglichkeit, mit dem IEO bezuglich der Formu-
lierung seines Arbeitsprogramms und der Festlegung des
Auftrags einzelner Studien in Kontakt zu treten und substan-
zielle Beitrage zu diesen Studien zu leisten.

Die Einrichtung des IEO hat den Lernprozess innerhalb des
IWF durch regelméaf3ige unabhangige Bewertungen der Ar-
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beit des Fonds um eine zusétzliche Dimension erweitert.
Die Berichte des IEO haben in einigen Féllen neue Fragen
aufgeworfen und in anderen Féllen bereits laufenden Arbei-
ten neuen Antrieb verschafft. In Kasten 3.2 werden allge-
meine Themen zusammengefasst, die in den bisher vorge-
legten IEO-Evaluierungsberichten erfasst wurden.

Die Evaluierungen des IEO haben sich eindeutig darauf
ausgewirkt, wie der Fonds bestimmte Fragen angeht, und
der IWF-Stab hat sich ausfuihrlich mit der praktischen Um-
setzung spezifischer vom Direktorium bestétigter IEO-
Empfehlungen beschaftigt.

= Gednderte Verfahrensweisen. Die IEO-Empfehlungen
haben in einigen Féllen zu der Einfiihrung neuer
Verfahrensweisen gefuihrt. Das gilt beispielsweise fir
Ex-post-Bewertungen fondsunterstiitzter Programme,
insbesondere in Fallen, in denen das IEO erheblichen
Veranderungsbedarf bei der Arbeit des Stabes feststellte.

= Einbeziehung der gezogenen Lehren in die regelmaigen
Uberpriifungen. Die IEO-Analyse hinsichtlich der Not-
wendigkeit einer verbesserten Signalwirkung beispiels-
weise diente dem Stab als Grundlage fiir seine Arbeit in
Bezug auf die Signalwirkung der Beurteilungen Gber die
PolitikmalRnahmen der Mitgliedsldnder, und einige der
Ergebnisse des IEO-Berichts zur fiskalischen Anpassung
werden eine herausragende Rolle bei der bevorstehenden
Uberpriifung der Konditionalitit einnehmen.

= Weitergabe der gezogenen Lehren an den Stab. Die Einbe-
ziehung der gezogenen Schlussfolgerungen in die eta-
blierten Arbeitsablaufe ist entscheidend fir die erfolgrei-
che Umsetzung der Empfehlungen. Einige der vom IEO
aufgezeigten Defizite kdnnten beseitigt werden, wenn ei-
nige im IWF bereits angewandte bestmogliche Praktiken
in der gesamten Institution angewandt wirden. Zu den
zukunftigen Prioritaten gehort die Verbesserung der in-
ternen Weitergabe von Informationen — durch Seminare,
Richtlinien fur die Mitarbeiter, Informationen auf der
Website sowie verstarkten Dialog zwischen Lander- und
Priifungsabteilungen — um sicherzustellen, dass die opti-
malen Verfahrensweisen vollstandig in die tagliche Arbeit
des IWF Gibernommen werden.

Im Berichtszeitraum hat das IEO zwei Evaluierungsberichte
fertig gestellt — einen Uber die Rolle des IWF in den Kapital-
bilanzkrisen Brasiliens, Indonesiens und Koreas sowie einen
weiteren Uber die fiskalische Anpassung in IWF-unterstitz-
ten Programmen. Zudem wurde der erste Jahresbericht he-
rausgegeben, der die Aktivitdten des IEO seit seiner Einfuh-
rung detailliert erldutert. (Der erste Evaluierungsbericht des
IEQ, der sich mit den Auswirkungen der Uiberlangen Inan-
spruchnahme von IWF-Mitteln beschéftigte, wurde im Exe-
kutivdirektorium im September 2002 diskutiert; siehe IWF-
Jahresbericht 2003, S. 69).



Im Rahmen ihrer Diskussion im Juli 2003 werteten die Exe-
kutivdirektoren den Evaluierungsbericht tber die Rolle des
IWF in den Kapitalbilanzkrisen in Brasilien (1998-99), Indo-
nesien (1997-98) und Korea (1997-98) und die Lehren, die
daraus gezogen werden kénnen, als wertvolle Erganzung zu
vorherigen internen wie externen Studien. Die Schlussfolge-
rungen des Berichts fanden breite Unterstitzung.

Die Exekutivdirektoren duf3erten jedoch auch Vorbehalte
bezlglich der Ergebnisse und Schlussfolgerungen des Be-
richts. Erstens konzentriere sich der Bericht hauptséchlich
auf die Beteiligung des Fonds im Frihstadium der Krisen,
und das IEO-Mandat, das keine Einmischung in laufende
IWF-Aktivitaten erlaube, beschranke die Mdglichkeit, die
spateren Entwicklungen zu untersuchen. Zweitens habe der
IWF viele der vom IEO aufgeworfenen Problembereiche
hinsichtlich Transparenz, Konditionalitat, Standards und
Kodizes, Finanzsektortiberwachung, Bewertung von
Schwachstellen sowie der Zusammenarbeit zwischen Welt-
bank und IWF bereits angegangen. Drittens bestétige der
Bericht die Einzigartigkeit jeder Kapitalbilanzkrise. Aus die-
sem Grund werde die Vorhersage von Krisen immer schwie-
rige Beurteilungen unter gro3er Unsicherheit erfordern,
und die Ableitung von Lehren aus vorangegangen Krisen sei
daher keine Garantie fur zuklnftige Erfolge. Die Direktoren
unterstrichen, dass es keine Standardldsungen fur Kapitalbi-
lanzkrisen gibt, dass die Politikberatung die Ursachen und
besonderen Umstande jeder Krise in Betracht ziehen muss
und dass die F&higkeit zur Krisenvorbeugung mafgeblich
vom Verhalten der Mitgliedslander abhé&ngt.

Die Direktoren stellten fest, dass der Grof3teil der Bem-
hungen des IWF, die drei Krisen vorherzusehen und zu be-
waéltigen, Schritte in die richtige Richtung waren. Dennoch
teilten sie die im Bericht dargelegte Ansicht, dass dem IWF
einige Fehler unterlaufen sind und dass die Krisen die Not-
wendigkeit von Verbesserungen in der Geschaftspolitik und
in den Verfahrensweisen des IWF verdeutlicht haben.

Im Rahmen der Erorterung des IEO-Evaluierungsberichts
Uber fiskalische Anpassungen in IWF-unterstiitzten Program-
men im August 2003 herrschte im Exekutivdirektorium
Einvernehmen darber, dass der Bericht ein Reihe von kon-
struktiven Empfehlungen gegeben hat, deren Implementie-
rung die IWF-Beratung und die Programme im fiskalischen
Bereich verbessern wiirde. Die meisten Direktoren flihlten
sich ermutigt durch das Ergebnis des Berichtes, aus dem
hervorgeht, dass einige der verbreiteten Kritikpunkte hin-
sichtlich der im Rahmen von IWF-untersttitzten Program-
men verlangten fiskalischen Anpassungsmafnahmen durch
empirische Daten nicht bestétigt werden. Hier geht es vor
allem um den Vorwurf, die Programme differenzierten zu
wenig zwischen den einzelnen L&ndern, sie seien unflexibel
und sie fuhrten zu einem Absinken der Sozialausgaben. Die
Direktoren stellten auf3erdem fest, dass der Bericht deutli-
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che Schwéachen bei den Ergebnissen fiskalischer Anpassun-
gen in Programmen aufzeigt und dass die fiskalischen Ziele
in einer hohen Anzahl von Féllen nicht eingehalten werden.
Sie warnten jedoch davor, auf der Basis von Verallgemeine-
rungen Uber eine grof3e Anzahl von Landern hinweg allge-
meine Schlussfolgerungen zu ziehen und betonten, dass die
Angemessenheit von Ausmaf3, Tempo und Ergebnissen fis-
kalischer Anpassungen immer nur im Kontext der besonde-
ren Umsténde des einzelnen Landes beurteilt werden kann.

Die Direktoren begruf3ten die Schlussfolgerungen des Be-
richts, nach denen es keine Nachweise daflir gibt, dass IWF-
Programme durchweg kontraktiv wirken, sie stellten jedoch
fest, dass bestimmte Begleitumstande eine kontraktive Ten-
denz begunstigen. Die Direktoren unterstiitzten die Emp-
fehlung des IEO, die Programmdokumentation sollte eine

(CRCIHIRM Allsemeine Themen in den IEO-Evaluierungen

Die drei veroffentlichten IEO-Berichte beinhalten eine Reihe
allgemeiner Themen beziiglich Uberwachung,
Programmausgestaltung und Unsicherheit sowie Konditionalitat und
nationale Eigenverantwortung.

Uberwachung

= Eine groRere Offenheit ist entscheidend fiir eine wirksamere
Uberwachung.

= Eine systematische Bestandsaufnahme erlaubt ein verbessertes
Lernen aus den gemachten Erfahrungen, insbesondere in Landern
mit IWF-unterstlitzten Programmen.

= Die Uberwachung kann und sollte die Programmausgestaltung
pragen. Auf der Basis seiner Uberwachungsaktivitaten sollte der
Fonds den Behdrden gegeniiber eine offene Bewertung der
entscheidenden Schwachen vornehmen und sie ermutigen,
diesen mit einem entsprechenden Reformplan zu begegnen.

Programmausgestaltung und Unsicherheit

= Risikofaktoren sollten in der Programmausgestaltung explizit
Beriicksichtigung finden und tiberm&fig optimistische Annahmen
sollten vermieden werden. Eine explizite Planung fiir den Fall
unvorhergesehener Ereignisse wiirde dazu beitragen, die
Programme flexibler zu gestalten. Eine grofiere Transparenz im
Hinblick auf die der Programmausgestaltung zu Grunde liegenden
Annahmen wiirde eine schnellere Umgestaltung der Programme
im Falle unvorhergesehener Ereignisse erlauben.

Konditionalitat und nationale Eigenverantwortung

= Der nationalen Bereitschaft zur Umsetzung wichtiger
Politikreformen kommt eine groflere Bedeutung zu als speziellen
Bedingungen.

= Der IWF sollte bereit sein, bei Anpassungsprogrammen auch
LZweitbeste” Losungen in Betracht zu ziehen, sofern diese
Minimalanforderungen gerecht werden. Er sollte aber auch in der
Lage sein Finanzmittel zuriickzuhalten, sollte sich das Bekenntnis
der Lander zu den Programmen als nicht ausreichend erweisen
oder die Programme den Mindestanforderungen nicht geniigen.

51



IWF-Jahresbericht 2004

tiefer gehende und schliissige Begriindung fur das Ausmaf3
und die Geschwindigkeit der fiskalischen Anpassung liefern.
Sie nahmen ebenfalls zur Kenntnis, dass die IWF-unter-
stlitzten Programme nicht mit geringeren Ausgaben fiir
offentliche Bildung und Gesundheit verbunden sind. Sie
betonten jedoch die Notwendigkeit, arme Bevdlkerungs-
schichten vor wirtschaftlichen Schwachephasen zu schiitzen
und verlangten, die Kosten fiir soziale Sicherungsnetze in
IWF-unterstiitzten Programmen zu berticksichtigen.

Im kommenden Geschéftsjahr wird das IEO drei neue Stu-
dien veroffentlichen. Die erste Untersuchung wird die Rolle
des IWF im PRSP-Ansatz und im Rahmen der PRGF-Initiati-
ven bewerten (Die Projektbewertungsabteilung der Welt-
bank (Operations Evaluation Department) erstellt parallel
dazu einen Bericht Gber die Erfahrung der Weltbank mit
PRSPs). Auf der Grundlage detaillierter Fallstudien und ei-
ner breit angelegten landertbergreifenden Analyse wird die
Studie eine Reihe von Schlisselfragen untersuchen: Ge-
wahrleistet die Ausgestaltung dieser Initiativen das Errei-
chen ihrer Zielsetzung? Erfiillt der IWF die Versprechungen
des PRSP- und PRGF-Ansatzes? Und welche Verbesserun-
gen in der Ausgestaltung dieser Initiativen und ihrer Umset-
zung durch den IWF sind notwendig?

Der zweite Bericht wird die Rolle des IWF in Argentinien im
Zeitraum von 1991 his Anfang 2002 untersuchen. Er wird
die Entwicklung der IWF-Beratung und der internen An-
sichten Uber Schliisselbereiche der argentinischen Wirt-
schaftspolitik priifen, bestimmte IWF-Entscheidungen in
kritischen Momenten der Beziehungen zu dem Land unter-
suchen und eine Bewertung der Angemessenheit dieser Ent-
scheidungen auf der Basis der zu diesem Zeitpunkt verfiig-
baren Informationen vornehmen.

Die dritte Studie wird die technische Hilfe des Fonds im Zeit-
raum 2000-03 untersuchen. Dabei wird der Schwerpunkt
gelegt auf Themen wie die Wirksamkeit von internen IWF-
Verfahren zur Identifizierung von Prioritaten bei der tech-
nischen Hilfe auf Landerebene sowie bei der entsprechen-
den Ressourcenallokation, die Wirksamkeit der Bereit-
stellung von technischer Hilfe, der Dialog mit den Behorden
zur Sicherstellung einer erfolgreichen Implementierung so-
wie die Beobachtung der Wirkung von technischer Hilfe
durch den IWF.

Uberpriifung der Zusammenarbeit zwischen Weltbank
und IWF in Bezug auf Programmausgestaltung und
Konditionalitat

Im Mérz 2004 hat das Exekutivdirektorium des IWF erneut
die Zusammenarbeit zwischen Weltbank und IWF Uber-
prift, und zwar auf der Basis eines gemeinsamen Berichts
beider Institutionen auf Grundlage einer Befragung der na-
tionalen Behdrden sowie der Stabe von Weltbank und IWF.
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Das Direktorium kam zu dem Schluss, dass die Zusammen-
arbeit zwischen Weltbank und IWF, einschlieBlich der
Bereiche Programmausgestaltung und Konditionalitét,

gut funktioniere, wenngleich es noch Verbesserungsmaog-
lichkeiten gebe.

Die Exekutivdirektoren wiederholten, dass eine enge Zu-
sammenarbeit zwischen Weltbank und Fonds fiir die wirk-
same Unterstiitzung der Mitgliedsl&nder bei der Forderung
von Finanzstabilitdt, nachhaltigem Wachstum und Verrin-
gerung der Armut unerlasslich ist. Die Zusammenarbeit
von Weltbank und IWF sei besonders wichtig fur die Wirk-
samkeit der Bemuhungen des IWF im Hinblick auf die Un-
terstitzung von Niedrigeinkommenslandern bei der Umset-
zung der auf der eigenen Reformbereitschaft dieser Lander
basierenden Reformprogramme im Rahmen der PRGF und
der erweiterten HIPC-Initiative. Sie sei weiterhin sehr wich-
tig, um Niedrigeinkommenslandern zu helfen, Fortschritte
bei der Verwirklichung der Millennium-Entwicklungsziele
zu erzielen.

Fur eine wirksame Zusammenarbeit zwischen Weltbank
und IWF bedarf es nach Ansicht der Direktoren einer kla-
ren Abgrenzung der Verantwortlichkeiten auf der Grundla-
ge der jeweiligen Mandate dieser Institutionen und ihrer
komparativen Vorteile. Sie unterstrichen auRerdem, dass
sich die Konditionalitat auf Reformen konzentrieren sollte,
die fur den Erfolg eines Programms entscheidend sind. Die
Direktoren wiesen auf die Notwendigkeit hin, einer der bei-
den Institutionen in bestimmten Politikbereichen eine Fih-
rungsrolle zuzuerkennen und einen systematischen Infor-
mationsaustausch zwischen den Institutionen sowie eine
friihe Zusammenarbeit beztiglich der Programmausgestal-
tung und -konditionalitat zu gewdhrleisten.

Die Befragung ergab, dass zwischen den St&ben der beiden
Institutionen in der Regel Ubereinstimmung hinsichtlich
der entscheidenden Reformbereiche eines Landes herrscht
und dass die Arbeitsteilung nun klarer ist als in der Vergan
genheit. Die Direktoren zeigten sich ermutigt von den An-
gaben in den Umfrageantworten der nationalen Behdrden,
die darauf schlief3en lassen, dass die Zusammenarbeit zwi-
schen Weltbank und IWF in zunehmendem Mal3e die Ein-
sicht der Lander in die Notwendigkeit der Programme
stérkt. Sie betonten jedoch, dass weitere Fortschritte in die-
sem Bereich fur den Erfolg der Reformprogramme ent-
scheidend bleiben. Beide Institutionen scheinen auerdem
eine wachsende Sensibilitat gegentiber sozialen und politi-
schen Sachzwéngen zu zeigen und die enge Zusammenar-
beit zwischen den Institutionen trégt dazu bei, die Dauer
der Programmverhandlungen zu reduzieren. Des Weiteren
halten die nationalen Behdrden es fuir notwendig, die Pro-
grammausgestaltung und -konditionalitat noch starker auf
die Reformprioritaten und die Belastbarkeit des jeweiligen
Landes auszurichten.



Die Befragungsergebnisse bestatigen zwar den bestehenden
operationalen Rahmen der Zusammenarbeit, die Exekutiv-
direktoren betonten jedoch, dass es keinen Grund fur Selbst-
zufriedenheit gibt. Sie wiesen darauf hin, dass die Befra-
gungsergebnisse weitere Verbesserungsmaglichkeiten bei der
Umsetzung der vereinbarten Arbeitsteilung, bei der Koordi-
nierung der Zusammenarbeit mit den Regierungsbehdrden
im Hinblick auf eine weitere Férderung der nationalen Re-
formbereitschaft sowie beim Informationsaustausch zwi-
schen den Staben der beiden Institutionen aufzeigen.

Die meisten Direktoren begri3ten die Entscheidung der
Geschéftsleitung von Weltbank und IWF, die Rolle des
Gemeinsamen Umsetzungsausschusses (Joint Implementa-
tion Committee — JIC) zu starken, um die Zusammenarbeit
auf héherer Mitarbeiterebene zu stérken und so die bereits
existierenden breit angelegten Mechanismen zur institutio-
nellen Koordinierung zu ergdnzen. Die Rolle dieses Aus-
schusses soll auf Themen ausgeweitet werden, die sowohl
Mittel- als auch Niedrigeinkommenslander betreffen. Der
Fonds und die Weltbank werden auRerdem untersuchen,
wie eine engere Zusammenarbeit bei der Analyse themati-
scher Fragen erleichtert werden kann, die Eingang in die
Programmausgestaltung finden. Dazu gehdren beispielswei-
se das Management der offentlichen Ausgaben und der
Haushaltsvollzug sowie die Koordinierung im Bereich

der Analyse der Armutseffekte und sozialen Auswirkungen
(Poverty and Social Impact Analysis — PSIA).

Die Direktoriumsmitglieder unterstrichen, dass sich der
IWF hinsichtlich der PSIA von Reformen in IWF-unterstiitz-
ten Programmen an die Weltbank wenden sollte, da auf
diese Weise die relativen Starken der beiden Institutionen
am besten ausgeschdpft werden kdnnten. Zugleich raumten
die meisten Direktoren ein, dass der Aufbau eigener fonds-
interner Kapazitaten in diesem Bereich notwendig ist, ins-
besondere um die Integration der PSIA in PRGF-unter-

IWF-Kredite: Verbesserung von Politiken und Praktiken

stUtzte Programme zu erleichtern. Die Exekutivdirektoren
schlugen weitere Themenbereiche vor, in denen eine inten-
sivere Zusammenarbeit zwischen Weltbank und IWF sinn-
voll sein kénnte und die zukiinftig sorgféltig betrachtet wer-
den sollten.

Der im PRSP-Prozess eingebettete formelle Kooperations-
Mechanismus spielt nach Ansicht der Direktoren eine wich-
tige Rolle bei der Starkung der Zusammenarbeit zwischen
Weltbank und IWF in Bezug auf deren Aktivitéten in ein-
kommensschwachen Landern (siehe Kapitel 4). Sie gaben zu
bedenken, dass formelle Vereinbarungen fiir Mitteleinkom-
menslander nicht immer angemessen sind. Ursache dafur
seien die spezifischen Gegebenheiten in diesen Ldndern und
Unterschiede in Bezug auf den Grad und die Zeitvorgaben
des Engagements der beiden Institutionen. Sie bestétigten
jedoch, dass die der Zusammenarbeit zu Grunde liegenden
Prinzipien gleich bleiben: ein schllissiges Unterstiitzungs-
programm basierend auf einer im Land akzeptierten Strate-
gie, eine frihzeitige Konsultation beztglich der Programm-
konditionalitat und ein wirksamer Informationsaustausch
sowie eine klare, auf den jeweiligen Mandaten basierende
Abgrenzung von Verantwortlichkeiten.

Die Direktoren betonten, dass die Verbesserung der Zusam-
menarbeit zwischen Weltbank und IWF eine Herausforde-
rung bleibt, die einer kontinuierlichen Umsetzung und
eines fortwahrenden Einsatzes, insbesondere von Seiten
der Landerteams beider Institutionen, bedarf. Sie kamen
Uberein, die Fortschritte auch in Zukunft weiter zu prufen
und beschlossen, die nachste Uberpriifung bis zum Jahr
2007 durchzufuhren, um gentigend zuséatzliche Erfahrun-
gen unter dem erweiterten Kooperationsrahmen sammeln
zu kdnnen. In der Zwischenzeit wird die Zusammenarbeit
zwischen Weltbank und IWF im Rahmen von Fortschritts-
berichten zu thematischen Fragestellungen Gberprift.
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s ist das Ziel des IWF, einkommensschwachen

L&ndern dabei zu helfen, eine tief greifende und
dauerhafte Reduktion der Armut zu erreichen. Dies
geschieht durch PolitikmaRnahmen, die das Wachs-
tum fordern und Beschéaftigung schaffen sowie durch
Hilfeleistungen, die auf die Bedurfnisse der Armen
zugeschnitten sind. Diese Bestrebungen entsprechen
dem IWF-Mandat, ,,zur Férderung und Aufrechter-
haltung eines hohen Beschéftigungsgrads und Real-
einkommens sowie zur Entwicklung des Produkti-
onspotentials aller Mitglieder als oberste Ziele der
Wirtschaftspolitik beizutragen”! Der Fonds verfolgt
dieses Ziel in enger Zusammenarbeit mit anderen
Entwicklungspartnern — insbesondere der Weltbank.
Dabei konzentriert sich der IWF auf die Kernbereiche
seiner Verantwortung und Expertise, ndmlich Mit-
gliedslandern beim Erreichen stabiler makrodkono-
mischer Bedingungen zu helfen, indem er ihnen Poli-
tikberatung zukommen lasst und diese durch
finanzielle und technische Hilfe flankiert.

Ende der neunziger Jahre fihrten der IWF und die
Weltbank zwei neue bedeutende Programme ein, um
einkommensschwachen Landern zu helfen: der auf
Strategiedokumenten zur Armutshek&mpfung
(PRSP) basierende Ansatz und die Initiative fir hoch-
verschuldete arme Lander (Heavily Indebted Poor
Countries — HIPC). Zur gleichen Zeit schuf der IWF
die Armutsbek&mpfungs- und Wachstumsfazilitét
(PRGF), um Armutsbekdmpfung und Wachstum bei
der Kreditvergabe an die &rmsten Mitgliedslander
starker in den Vordergrund zu riicken. Diese Initiati-
ven stérken die Eigenverantwortung der Lander fur

1Artikel 1, IWF-Ubereinkommen.
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Armutsbekdmpfung in ein-
kommensschwachen Landern

die Programme, unter anderem durch die breite Be-
teiligung der Zivilgesellschaft. Im Anschluss daran
stimmte die internationale Gemeinschaft im Jahr
2002 dem auf zwei Sdulen basierenden ,,Monterrey-
Konsens” zu: Erstens mussen einkommensschwache
Lander bei der Umsetzung einer soliden Politik, der
Stérkung der Institutionen und der Verbesserung ih-
rer Regierungsfiihrung selbst aktiv werden. Zweitens
muss die internationale Gemeinschaft fiir diejenigen
Lander, die eine solide Politik verfolgen und Refor-
men durchfiihren, umfassende Unterstiitzung in
Form groRerer Handelsmoglichkeiten und héherer
Entwicklungshilfezahlungen gewahren.

In der letzten Zeit gibt es ermutigende Anzeichen,
dass diese Strategien Friichte zu tragen beginnen.
Eine im Jahr 2002 abgeschlossene Uberpriifung der
PRGF hat bestatigt, dass die Programmgestaltung im
Rahmen der Fazilitdt immer stérker auf die Bedurf-
nisse der Armen und auf Wachstum ausgerichtet ist.
In vielen einkommensschwachen Lé&ndern haben sich
das Produktionswachstum und das Pro-Kopf-Ein-
kommen seit Ende der neunziger Jahre merklich er-
hoht. So haben Bangladesch, Benin, Kambodscha,
Mali, Mosambik, Tansania, Uganda und Vietnam in
den letzten fUnf Jahren ein reales Wachstum von
durchschnittlich mindestens 5 % pro Jahr erreicht.
Interne und externe Ungleichgewichte wurden zu-
ruckgefuhrt, die Inflation fiel auf einstellige Werte —
das niedrigste Niveau seit zwei Jahrzehnten —und
die internationalen Reserven sind auf ihrem hochsten
Stand seit den achtziger Jahren. Ferner zeigten sich
Verbesserungen der Gesamtwirtschaftsleistung vor
allem in den Landern, die Vereinbarungen unter der
Armutsbekdmpfungs- und Wachstumsfazilitat haben
oder hatten.

Die Fortschritte bei der Forderung einer soliden Poli-
tik und die damit verbundenen Ergebnisverbesserun-
gen sind ermutigend. Sie bieten jedoch keine ausrei-



chende Grundlage fir die Erzielung des anhaltend hohen
Wachstums, das erforderlich ist, um weltweit und inner-
halb der durch die Millenniums-Erklarung der UN aus
dem Jahr 2000 gesetzten Frist die Millennium-Entwick-
lungsziele (Millennium Development Goals — MDGs) zu
erreichen. Die in den Mittelpunkt der globalen Agenda
gertickten Ziele umfassen die Bekdmpfung von Armut,
Hunger, Krankheiten, Analphabetismus, Umweltzerstérung
sowie der Diskriminierung von Frauen und schaffen eine
weltweite Partnerschaft fiir Entwicklung.

Im Geschéftsjahr 2004 setzte der IWF seine Bemiihungen
fort, sich diesen Herausforderungen zu stellen. Er stérkte
den PRSP-Ansatz, stellte passend zugeschnittene Finanzhil-
fen bereit, trieb die HIPC-Entschuldung voran und erforsch-
te Mdglichkeiten, wie Lander Wachstum férdern und die
Anstrengungen zum Erreichen der MDGs unterstiitzen kon-
nen, ohne nicht tragfahige Schulden aufzunehmen. Auf3er-
dem setzte sich der IWF fur ein offenes Handelssystem ein.

Der PRSP-Ansatz bei der Entwicklungshilfe

Der IWF und die Weltbank haben gemeinsam den PRSP-An-
satz entwickelt, um die Aufmerksamkeit und die Mittel sowohl
der einkommensschwachen Lander als auch der internationa-
len Gebergemeinschaft auf die Armutshbekdmpfung zu lenken.
Seit seiner Einfihrung im Dezember 1999 wird der Ansatz

in groRem Umfang in den einkommensschwachen L&ndern
angewandt und verstérkt von den externen Entwicklungs-
partnern dieser Lander aufgegriffen. Die Abstimmung und
Harmonisierung zwischen den einzelnen Gebern und ihren
jeweiligen Verfahren ist wesentlich fr eine Fortsetzung des
PRSP-Ansatzes, der darauf abzielt, seit langem bestehende
Probleme einer unzureichenden Koordinierung der Geber
und einer schwachen Reformbereitschaft der betroffenen
L&nder zu Uberwinden. Die PRSPs werden deshalb effektive
Instrumente, mit denen die Lander einen grofl3eren Einfluss
auf die externe Hilfe bekommen kdnnen.

Einkommensschwache Lander verfassen ihre Strategiedoku-
mente zur Armutsbekdmpfung in einem partizipatorischen
Prozess, der inldndische Interessengruppen und externe
Entwicklungspartner einbezieht. Die Strategien missen von
den Exekutivdirektorien von IWF und Weltbank gebilligt
werden. Die PRSPs werden regelmafig (mindestens alle

funf Jahre) aktualisiert; zusétzlich gibt es jahrliche Fort-
schrittsberichte. Die Strategiedokumente beschreiben tiber
einen Zeitraum von mindestens drei Jahren die makrooko-
nomischen, strukturellen und sozialen Politikmafinahmen
und Programme des Landes zur Forderung von breit ange-
legtem Wachstum und zur Armutsbek&mpfung sowie den
damit verbundenen externen Finanzbedarf und wichtige
Finanzquellen. Unter dem PRSP-Ansatz knnen L&nder
Finanzmittel aus dem Kreditprogramm der Armutsbe-
kdmpfungs- und Wachstumsfazilitét erhalten. PRSPs bilden
auBerdem die operationelle Grundlage fur die Schuldener-
leichterung im Rahmen der erweiterten Initiative fur hoch-
verschuldete arme Lander.

IWF und Weltbank sind sich dessen bewusst, dass die Vor-
bereitung eines PRSP ein langwieriger Prozess ist. Daher
sind sie Uberein gekommen, konzessionare Finanzhilfen
auf Basis von Interims-PRSPs zu gewéhren. Ein Interims-
PRSP fasst die gegenwértigen Erkenntnisse und Untersu-
chungen der Armutssituation eines Landes zusammen,
beschreibt die bestehende Strategie zur Armutshekdmpfung
und beschreibt den Prozess flr das partizipatorische Verfas-
sen eines endgultigen PRSP.

Im Geschaftsjahr 2004 stimmte das Exekutivdirektorium
zehn neuen PRGF-Vereinbarungen (fir Bangladesch, Burki-
na Faso, Burundi, Dominica, Ghana, Honduras, Kenia,
Mauretanien, Nepal und Tansania) mit Zusagen von insge-
samt 955 Mio. SZR zu (siehe Tabelle 7.3). Zusatzlich wurde
eine Aufstockung der bestehenden Vereinbarungen fir Ma-
dagaskar beschlossen. Insgesamt beliefen sich die PRGF-
Auszahlungen an diese und andere L&nder mit bestehenden
Vereinbarungen im Geschéftsjahr 2004 auf 865 Mio. SZR.
Am 30. April 2004 wurden Reformprogramme von 36 Mit-
gliedslandern durch PRGF-Vereinbarungen mit Zusagen
von insgesamt 4,4 Mrd. SZR unterstutzt.

In der jungsten jahrlichen Uberprifung des Programms im
September 2003 begriiBten die Exekutivdirektoren den an-
dauernden starken Impuls des Ansatzes. Sie wiesen darauf
hin, dass im Zuge der Weiterentwicklung des Ansatzes an
breiter Front Anzeichen von Fortschritt festzustellen sind,
hielten es allerdings fur erforderlich, die entstehenden Um-
setzungsprobleme anzusprechen. Dazu zahlen die Notwen-
digkeit, die Prioritaten bei Politikmalinahmen und Zielen
besser zu setzen, die Abstimmung und Harmonisierung der
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Die Demokratische
Republik Kongo

Der IWF bietet der Demokratischen Republik Kongo seit An-
fang 2001 - als das Land noch von internen Unruhen ge-
kennzeichnet war und Armeen aus sieben Nachbarldndern
etwa die Halfte des Staatsgebiets besetzt hielten - Politikbe-
ratung. Dies erfolgte zuerst im Rahmen eines stabsiiber-
wachten Programms und dann unter einem durch die
Armutshekdmpfungs- und Wachstumsfazilitat (PRGF)
unterstiitzten Programm, das auch Finanzhilfe gewahrte.

Die beiden Programme haben zu einem Umbruch in der wirt-
schaftlichen Entwicklung der Dem. Rep. Kongo beigetragen.
Das reale BIP-Wachstum war 2002 zum ersten Mal seit 13
Jahren positiv und es beschleunigte sich im Jahr 2003 auf
5,6 %. Der Teufelskreis aus Hyperinflation und Wahrungsab-
wertung ist durchbrochen. Durch eine umsichtige Fiskal- und
Geldpolitik, die Einfiihnrung eines frei schwankenden Wech-
selkursregimes und die Durchfiinrung mutiger Strukturrefor-
men hat das Land makrokonomische Stabilitat erreicht.
Diese Kehrtwende hat zum Friedensprozess beigetragen. Die
auslandischen Truppen haben sich zuriickgezogen und das
Land wurde unter der im Juni 2003 eingesetzten Ubergangs-
regierung wieder vereinigt.

Im Geschéftsjahr 2004 setzte der IWF seine umfangreiche
technische Hilfe an die Dem. Rep. Kongo in mehreren Berei-
chen fort. Im Rahmen dieser Hilfe hat er Vor-Ort-Experten an
das Finanzministerium und das Haushaltsministerium ent-
sandt.

Zusammenarbeit zwischen Dem. Rep. Kongo und IWF im
GJ 2004

Juni 2003 Das Exekutivdirektorium des IWF erhélt den
Fortschrittsbericht der Dem. Rep. Kongo
liber das erste Jahr der Umsetzung des vor-
laufigen Strategiedokuments zur Armutsbe-
kampfung (aus dem Jahr 2002) und den

Stand des endgiiltigen PRSP

Juli 2003 Die Dem. Rep. Kongo erreicht als 27. Land

den Entscheidungspunkt unter der erweiter-
ten HIPC-Entschuldungsinitiative und erhalt
Anspruch auf eine Erleichterung des Schul-
dendienstes in Hohe von 6,3 Mrd. $, auf

Basis des Nettogegenwartswerts

Méarz 2004 Abschluss der dritten Uberpriifung des Pro-
gramms der Dem. Rep. Kongo, das durch

eine PRGF-Vereinbarung unterstiitzt wird

Geber zu verbessern und das Management der 6ffentlichen
Ausgaben sowie die Haushaltsverfahren zu starken.

Die Direktoren unterstrichen die Bedeutung der nationalen
Eigenverantwortung fir die Strategien zur Armutsbekdmp-
fung. Sie begruSten das wachsende Engagement der Parla-
mente und stellten fest, dass der PRSP-Prozess nationale
Regierungswechsel in mehreren Landern tberlebt hat, selbst
wenn Anpassungen erforderlich waren, die durch die Pro-
gramme der neuen Regierungen bedingt waren. Die Direk-
toren betonten die Notwendigkeit einer engeren Verzah-
nung von PRSPs und anderen Planungsdokumenten sowie
einer besseren organisatorischen Abstimmung zwischen
den fur die Vorbereitung des PRSP verantwortlichen Grup-
pen und anderen Regierungsstellen.

Die Direktoren begruf3ten die durch den PRSP-Ansatz be-
glnstigte Verbesserung der Transparenz politischer Ent-
scheidungsprozesse. Neben der zunehmenden Aktivitét des
privaten Sektors sind es oft die Nichtregierungsorganisatio-
nen, die als Anbieter von Informationen auftreten und die
Funktion eines Kontrollgremiums zur Uberwachung der
Anstrengungen der Regierung tbernehmen. Die Direktoren
raumten jedoch ein, dass die fortlaufende Kritik von zivilge-
sellschaftlichen Organisationen angehalten hat. So seien
diese gezwungen zu reagieren, anstatt aktiv an der Formu-
lierung des Programms mitwirken zu kdnnen. Ferner seien
einige fir das PRSP wesentliche Politikmalnahmen, wie et-
wa die makrodkonomischen Rahmenbedingungen, manch-
mal nicht hinreichend 6ffentlich diskutiert worden.

Die Direktoren unterstrichen, dass makrookonomische
PolitikmalRnahmen und Prognosen den Rahmen fiir jedes
PRSP bilden. Sie verwiesen auf den Grundsatz der Erstel-
lung des PRSP in einem eigenverantwortlichen Prozess
und betonten, dass die Regierung und nicht der Fonds in
der Offentlichkeit die Diskussion tiber den makrokonomi-
schen Rahmen fiihren sollte. Die Fortsetzung der Offent-
lichkeitsarbeit des Fonds gegenliber der Zivilgesellschaft
und den Gebern sei allerdings ebenso wichtig. Die Direkto-
ren forderten die Regierungen auf, im Zusammenhang mit
dem PRSP-Prozess ausdrticklich ein Forum fur den makro-
6konomischen Dialog bereitzustellen, an dem die Vor-Ort-
Vertreter des Fonds teilnehmen kdnnen. Die Direktoren
merkten an, dass eine Vertiefung und Verbreiterung der
Fahigkeiten eine Grundvoraussetzung zur Starkung jedwe-
der Eigenverantwortung der Regierung flr ihren makrod-
konomischen Rahmen ist und betonten, dass der Fonds
weiterhin die Anstrengungen der Lander beim Aufbau
diesbezliglicher Kapazitaten unterstiitzen muss.

Die Direktoriumsmitglieder hielten den gegenwaértigen
Zeitpunkt allgemein flr zu friih um beurteilen zu kénnen,
ob die im Rahmen der PRSPs ergriffenen Politikma3nah-
men ihre erklarten Ziele erreicht hatten. Sie begriften die
Konzentration der PRSPs auf MalRnahmen zur Starkung



der Entwicklung des Privatsektors. Da in einer Reihe von
PRSPs darauf hingewiesen wird, dass eine schwache Regie-
rungsfihrung und Korruption bedeutende Hindernisse
darstellen, hielten sie die Durchfiihrung von MaRnahmen
zur Verbesserung des Investitionsklimas als vordringlich
zur Steigerung der Wachstumsaussichten. Die Direktoren
stellten fest, dass die Ausgaben zur Armutsbekampfung

in PRSP-Landern, fur die Daten verfuigbar sind, gestiegen
sind, und zeigten sich ermutigt von den ersten Anzeichen
eines verbesserten Zugangs der Armen zu einigen Grund-
leistungen.

Im Geschaftsjahr 2004 gab es eine Reihe von untereinander

abgestimmten Mal3nahmen zur Unterstiitzung des PRSP-
Prozesses:

= Der Fonds bemiihte sich, die PRGF-Vereinbarungen auf

die nationalen Haushalte und auf die PRSP-Zyklen abzu-

stimmen. Dadurch soll sichergestellt werden, dass die
makrodkonomische Politik und die Entscheidungen von
Landern und Gebern in Bezug auf die Initiativen zur Ar-
mutsbekdmpfung miteinander im Einklang stehen.

= Der Fonds und die Weltbank haben bei Landerprogram-
men und Konditionalitat enger zusammengearbeitet
(siehe Kapitel 3). Allerdings gibt es Verbesserungsmaog-
lichkeiten; daher wird der IWF-Stab die Leistung genau
Uberwachen und sich in einem gestarkten Gemeinsamen
Umsetzungsausschuss mit Themen von beidseitigem In-
teresse befassen.

= Der Fonds verstarkte seine Bemiihungen, Analysen der
Armutseffekte und sozialen Auswirkungen in die Gestal-
tung PRGF-unterstiitzter Programme einzubeziehen.
Es gab diesbezuiglich Forderungen, in Kiirze eine kleine

Gruppe (von vier Stabsmitgliedern) innerhalb eines Refe-

rats der Abteilung Fiskalpolitik einzurichten.

= Der IWF drangte auf eine weitergehende Einbeziehung
von handelspolitischen Betrachtungen in PRSPs. Dazu

zahlt unter anderem der Integrierte Rahmenplan fir han-
delshezogene technische Hilfe. Hierbei handelt es sich um

eine zwischen verschiedenen Institutionen kooperativ
ausgerichtete und von bilateralen Gebern unterstiitzte
Initiative. Weiterhin forderte der IWF regionale Konfe-
renzen mit Regierungsmitarbeitern, die flr Entwick-
lungs- und Handelspolitik zustandig sind.

Der néchste PRSP-Fortschrittsbericht von Fonds und Welt-

bank, der vor der Jahrestagung 2004 fertig gestellt werden

soll, wird sich auf einen Bericht des Unabhangigen Evaluie-

rungsbiiros zum PRSP-Ansatz und zur PRGF stiitzen. Der

Bericht wird Wege aufzeigen, die es ermdglichen sollen, den

Fokus der PRSPs zu schédrfen, um eine bessere Verbindung

zu den Millennium-Entwicklungszielen herzustellen und ei-
ne bessere Arbeitsgrundlage fir Politikentscheidungen und

Geberkoordination zu schaffen.

Armutsbekdmpfung in einkommensschwachen L&ndern n

Die mittelfristige Rolle des IWF

Das Direktorium traf sich im August 2003 und erneut im
Marz 2004 zur Beratung verschiedener Aspekte der Rolle
des IWF in einkommensschwachen L&ndern.

Die Diskussion im August war breit angelegt. Die Direkto-
ren erdrterten, wie der Fonds arme Mitglieder am besten
untersttitzen kann und wie er zu den verstérkten internatio-
nalen Anstrengungen zum Erreichen der Millennium-Ent-
wicklungsziele beitragen kann, indem er Politikberatung,
technische Hilfe, Kapazitatsaufbau und, falls erforderlich,
vorubergehende Finanzhilfe ausweitet. Sie kamen zu folgen-
dem Schluss:

= Wenngleich das Engagement des Fonds in diesen Landern
langfristig fortbesteht, kann eine sorgfaltigere Analyse der
Umstande, unter denen er finanzielle Unterstltzung be-
reitstellt, erforderlich sein.

= Der IWF hat die finanzielle Aufgabe, sich einerseits auf
die Bereitstellung temporéarer Hilfeleistungen zur Unter-
stlitzung makro6konomischer Reformanstrengungen zu
konzentrieren sowie andererseits Politikentscheidungen
herbeizufuhren, die erforderlich sind, um den Landern
bei der Anpassung an die Auswirkungen exogener
Schocks zu helfen.

= Die Instrumente des IWF mdssen in drei Bereichen wei-
ter gestarkt werden: (1) Unterstlitzung von Landern nach
der Beendigung von Konflikten oder anderen Landern
mit schwerwiegenden institutionellen Schwéachen bei ih-
ren Bemuihungen, an einen Punkt zu gelangen, an dem
sie PRGF-unterstlitzte Programme durchfiihren kénnen;
(2) Hilfe fur L&nder mit mehr dauerhaften makrogkono-
mischen Anpassungserfolgen, damit diese von einer pro-
grammbasierten zu einer Uberwachungsbasierten Bezie-
hung Ubergehen kdnnen; sowie (3) Bereitstellung von
Politikberatung und finanzieller Hilfe, um Mitgliedslan-
der beim Auftreten exogener Schocks zu unterstitzen.

Die Direktoren hielten es auf3erdem fiir notwendig genauer
zu untersuchen, wie die Instrumente des Fonds besser auf
die unterschiedlichen Bedlrfnisse seiner einkommens-
schwachen Mitgliedslander zugeschnitten werden konnen.

Im Mérz 2004 griff das Direktorium diese Frage wieder auf
und Uberprufte die Instrumente und die Finanzierung fur
einkommensschwache Lénder. Die Direktoren bekréftigten,
dass der Fonds in einkommensschwachen Mitgliedslandern
bei der Uberwachung, der Politikberatung und der techni-
schen Hilfe eine bedeutende Rolle spielt. Weiter bestatigten
sie, dass der Fonds — wo erforderlich — mit der finanziellen
Unterstltzung von einkommensschwachen Landern fort-
fahren werde, wobei er seine Finanzierung umsichtig an die
jeweiligen landerspezifischen Gegebenheiten anpassen mu-
sse. Die Direktoren stimmten folgenden Vorschlégen zu:
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= Fir Mitglieder mit anhaltendem Bedarf an IWF-Finan-
zierung sollen Normen fiir den Zugang zu PRGF-Mitteln
fur die dritte und die folgenden Vereinbarungen unter
der Fazilitat geschaffen werden. Weiterhin sollen die
Fondspolitik und die Richtlinien zur Gewéhrung von
Mitteln aus der PRGF und dem Allgemeinen Konto
verbessert werden.

Die Direktoren vertraten die Auffassung, dass einkommens-
schwache Lander besonders anfallig fir wirtschaftliche Sto-
rungen auf3erhalb ihrer Kontrolle sind. Dazu zahlen Natur-
katastrophen und Rohstoffpreisanderungen, die dem
Wachstum, der makrotkonomischen Stabilitat, der Schul-
dentragfahigkeit und den Anstrengungen zur Armutsbe-
kampfung schaden kdnnen. Um Landern bei der Vorberei-
tung auf solche Ereignisse zu helfen und gegebenenfalls
finanzielle Unterstlitzung zu gewéhren, stimmte das Direk-
torium folgenden Vorschldgen zu:

= Fir Lander mit begrenztem Bedarf an IWF-Finanzierung
soll ein standardmaRig niedriges Zugangsniveau flr
PRGF-Vereinbarungen eingefiihrt werden.

« Fiir Lander, die keinen Bedarf an IWF-Finanzierung = Schaffung ausdrticklicher Regeln fiir die Aufstockung von

haben, soll die Uberwachung durch den Fonds gestarkt
werden.

Mitglieder mit ausstehenden PRGF-Krediten von min-
destens 100 % der Quote sollen von der Uberwachung
nach Ablauf des Programms erfasst werden.

Fur Lander in der Konfliktfolgezeit soll die Politik der
Notfallhilfe modifiziert werden, um ihnen mit langerfris-
tigen, degressiv gestalteten Programmen mehr Zeit fir
den Ubergang zu regularen IWF-Krediten zu geben.

PRGF-Vereinbarungen;

Einfihrung einer Subvention fiir Notfallhilfen bei Natur-
katastrophen;

Entwicklung eines Instruments zur Bereitstellung von
Krediten zu PRGF-Bedingungen, allerdings mit Merk-
malen der Programmgestaltung und der Dauer einer
Bereitschaftsvereinbarung. Ein solches Instrument kénn-
te in Fallen, fir die eine umfassende dreijahrige PRGF-
Vereinbarung nicht angemessen erscheint, schnelle und

(ERCR/ME Die Funktionsweise der HIPC-Initiative

Um sich fiir die HIPC-Hilfe zu qualifizieren,
muss ein Land eine solide Wirtschaftspolitik
verfolgen, die durch IWF und Weltbank un-
terstiitzt wird. Es gibt zwei Phasen. In der ers-
ten Phase, die zum Entscheidungszeitpunkt
flhrt, muss es gute Anpassungserfolge nach-
weisen (in der Regel tiber einen Dreijahres-
zeitraum) und ein Strategiedokument zur
Armutsbekdmpfung oder ein Interims-PRSP
erstellen. Seine Bemiihungen werden durch
konzessionére Hilfen aller relevanten Geber
und Institutionen sowie durch traditio-

nelle Schuldenerleichterungen bilateraler
Glaubiger, einschlieflich des Pariser Clubs,
erganzt.

In dieser Phase wird die externe Verschul-
dungssituation des Landes eingehend analy-
siert. Es qualifiziert sich fiir die HIPC-Ent-
schuldung, wenn der Nettogegenwartswert
seiner Auslandsverschuldung nach voller An-
wendung traditioneller Schuldenerleichterun-
gen mehr als 150 % der Exporte (bzw. bei
kleinen offenen Volkswirtschaften mehr als
250 % der Staatseinnahmen) betragt. Am
Entscheidungszeitpunkt treffen der IWF und
die Weltbank die formelle Entscheidung tiber
die Zugangsberechtigung, und die internatio-
nale Gemeinschaft verpflichtet sich, die
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Schulden des Landes auf eine tragfahige Ho-
he herabzusetzen. (Ein Land erreicht seinen
Abschlusszeitpunkt, d. h. Phase zwei, wenn es
die am Entscheidungszeitpunkt gesetzten Zie-
le erflllt hat. Es erhalt dann die restliche zu-
gesagte Schuldenerleichterung. Dies bedeu-
tet, dass von allen Glaubigern erwartet wird,
dass sie den Nettogegenwartswert ihrer An-
spriiche gegeniiber dem Land auf das verein-
barte tragfahige Niveau reduzieren.)

Wenn sich ein Land fiir die HIPC-Entschul-
dung qualifiziert hat, muss es mit Unterstiit-
zung der internationalen Gemeinschaft weiter-
hin gute Anpassungserfolge erzielen, die
entscheidenden Strukturreformen zufrieden
stellend umsetzen, makro6konomische Stabi-
litét sichern und eine Armutsbekdmpfungs-
strategie annehmen und umsetzen. Die bila-
teralen Glaubiger des Pariser Clubs schulden
fallig werdende Verpflichtungen mit einer
90-prozentigen Reduzierung des Nettogegen-
wartswerts um. Von den anderen bilateralen
und kommerziellen Gl&ubigern wird das Glei-
che erwartet. Der IWF und die Weltbank sowie
einige andere multilaterale Glaubiger kdnnen
bereits zwischen Entscheidungs- und Ab-
schlusszeitpunkt eine vorldufige Entschuldung
gewahren.

konzessionare Hilfe als Reaktion
auf Schocks gewahren.

Das Direktorium beriet aul3erdem
Uber die mdgliche GroRenordnung
der Finanzmittel, die fir das weitere
Engagement des Fonds in einkom-
mensschwachen Landern erforder-
lich sind, sowie Uber verschiedene
Finanzierungsoptionen (siehe Kas-
ten 7.6).

Die HIPC-Initiative

Die HIPC-Initiative wurde im Jahr
1996 von IWF und Weltbank einge-
fuhrt. Sie soll gewahrleisten, dass
kein armes Land einer Schuldenlast
gegenubersteht, die es nicht tragen
kann. Die Initiative erfordert abge-
stimmte MaBnahmen der inter-
nationalen Finanzgemeinschaft, ein-
schlieflich multilateraler Organisa-
tionen und Regierungen, um die ex-
terne Schuldenlast der am stérksten
verschuldeten armen Lander auf ein
tragfahiges Niveau zurtickzufiihren
(siehe Kasten 4.1). Nach einer umfas-
senden Uberpriifung im September
1999 wurde eine Reihe von Verbesse-
rungen beschlossen, um eine schnel-
lere, tiefere und breitere Entschul-
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(ELCI /%W Fortschritte der Lander im Rahmen der HIPC-Initiative, per Ende April 2004

Abschlusspunkt erreicht (13)

Lander in der Interimsperiode (14)

Lander die noch gepriift werden miissen (11)

Athiopien Mosambik Gambia
Benin Nicaragua Ghana
Bolivien Niger Guinea
Burkina Faso Senegal Guinea-Bissau
Guyana Tansania Honduras
Mali Uganda Kamerun

Mauretanien Kongo, Dem. Rep.

dung zu gewéahren und um die Verbindung zwischen Schul-
denerleichterung, Armutsbekdmpfung und Sozialpolitik zu
starken. Im Zentrum der erweiterten HIPC-Initiative stehen
die fortlaufenden Bemuihungen der Lander um makrotko-
nomische Anpassung sowie um struktur- und sozialpoliti-
sche Reformen — einschlieBlich héherer Ausgaben fiir sozia-
le Programme, wie grundlegende Gesundheitsfiirsorge und
Bildung.

Die HIPC-Initiative hat Mittel frei gemacht. Vor der
Initiative gaben teilnahmeberechtigte Lander im Durch-
schnitt etwas mehr fir den Schuldendienst aus als fur
Gesundheitsfursorge und Bildung zusammen. Dies ist

in den 27 Landern, die eine HIPC-Schuldenerleichterung
erhalten, nicht langer der Fall. Im Rahmen der jingsten
von IWF und Weltbank untersttitzten Programme haben
diese L&nder ihre Ausgaben fir Gesundheitsfursorge,
Bildung und andere soziale Leistungen merklich erhoht.
Solche Ausgaben belaufen sich mittlerweile im Durch-
schnitt fast auf das Vierfache der Zahlungen fir den
Schuldendienst.

Im Geschéftsjahr 2004 wurden weitere Fortschritte bei der
Umsetzung der erweiterten HIPC-Initiative (Tabelle 4.1)
und der Ruckfiihrung der Schuldenlast armer L&nder
erzielt:

= FUnf weitere Lander (damit insgesamt 13) erreichten im
Geschéftsjahr 2004 ihren Abschlusszeitpunkt (Athiopien,
Guyana, Nicaragua, Niger und der Senegal).

= Ende April 2004 waren den 27 Landern, die ihren Ent-
scheidungszeitpunkt erreicht hatten, rund 52 Mrd. $ flr
Schuldendienst-Erleichterung zugesagt. Der Schulden-
stand dieser Lander wird durch die Entschuldung unter
der HIPC-Initiative voraussichtlich um etwa zwei Drittel
sinken.

= Von den 14 Léndern, die ihren Entscheidungszeitpunkt,
aber noch nicht ihren Abschlusszeitpunkt erreicht haben,
verzeichnet die Mehrheit gute Anpassungserfolge mit ih-
ren makrodkonomischen Programmen. Dariiber hinaus
erzielten diese Lander Fortschritte bei der Umsetzung ih-
rer endgultigen Strategiedokumente zur Armutsbekamp-
fung. Es wird erwartet, dass mehrere L&nder bis Ende des
Kalenderjahres 2004 ihren Abschlusszeitpunkt erreichen
werden.

Madagaskar Burundi Somalia

Malawi Cote d’lvoire Sudan

Ruanda Komoren Togo

Sambia Kongo, Rep. Zentralafrikanische Rep.
Sao Tomé and Principe Laos, Dem. Volksrep.

Sierra Leone Liberia

Tschad Myanmar

= Fir die restlichen elf teilnahmeberechtigten HIPC-Lander
(von denen neun in Afrika liegen) wird die automatische
Verfallklausel der erweiterten HIPC-Initiative Ende 2004
in Kraft treten. Viele dieser Lander sind von Konflikten
betroffen und sie haben in einigen Fallen bedeutende
Zahlungsruickstande gegentiber verschiedenen Glaubi-
gern. Einige dieser Lander weisen erste Anpassungserfolge
auf. Burundi begann im Januar 2004 eine PRGF-Verein-
barung und mit den Komoren und der Republik Kongo
werden Diskussionen gefiihrt, um durch die Einfiihrung
von stabstiberwachten Programmen den Nachweis guter
Anpassungserfolge im Hinblick auf eine spatere PRGF-
Vereinbarung zu erbringen. Die Exekutivdirektorien von
Fonds und Weltbank werden im Lauf des Jahres 2004
Mdglichkeiten erdrtern, sich mit der automatischen Ver-
fallklausel der erweiterten HIPC-Initiative zu befassen.

= Eine Aufstockung wird Ldndern im Rahmen der Initiative
gewdhrt, die innerhalb der Interimsperiode aufgrund von
Entwicklungen aufRerhalb ihrer Kontrolle eine grundle-
gende Anderung in inren Wirtschaftsbedingungen erfah-
ren. Zum Ende des Geschaftsjahres 2004 hatten sich die
Direktorien der Weltbank und des Fonds darauf geeinigt,
Burkina Faso, Niger und Athiopien eine Aufstockung zu
gewéhren.

= Drei Lander mit langerfristigen Zahlungsruickstanden —
Liberia, Somalia und der Sudan — weisen bereits seit bis
zu zwei Jahrzehnten einen Zahlungsverzug gegeniber
dem Fonds, der Weltbank und anderen Glaubigern auf.
Bis jetzt wurden keine Vorkehrungen fiir die Zuschuss-
mittel zur HIPC-Initiative getroffen, die fir diese Lander
bendtigt werden, sobald sie ihre Riickstande begleichen.
Angesichts des Ausmaf3es ihrer Schuldenprobleme sind
bedeutende zusatzliche Mittel der internationalen Ge-
meinschaft notwendig, um den Schuldenstand auf ein
tragféahiges Niveau zu bringen. Die Mobilisierung dieser
Mittel kdnnte bald dringend erforderlich sein.

Schuldentragfahigkeit in einkommensschwachen
Landern

Eine tbermaRige Verschuldung stellt einkommensschwache
Lander vor ernste Probleme. Ein Schuldentiberhang kann drin-
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Ein wesentliches Element in Tadschikistans Strategiedoku-
ment zur Armutsbekampfung (PRSP), das dem IWF und der
Weltbank 2002 vorgelegt wurde, war das Engagement, Refor-
men zur Beschleunigung des Wachstums durchzufiihren. Die-
se Reformen zielen darauf, Wachstumshemmnisse in mehre-
ren Bereichen abzubauen - Landwirtschaft, Banken, Energie
und Infrastruktur - und die Haushaltsaufwendungen fiir so-
ziale Dienste (im Verhaltnis zum BIP) zu erhdhen. So sieht
das Haushaltsgesetz fiir 2004 zum Beispiel eine Erhdhung
der Ausgaben in diesen Bereichen um mehr als 1 % des BIP
vor. Die Behorden haben eine umfassende Strategie im Bil-
dungsbereich entwickelt, die vorsieht, die Lehrplane zu refor-
mieren und die Lehrergehdlter nach dem Leistungsprinzip zu
erhohen. Des Weiteren reformieren die Behorden den Gas-
sektor (Heizung), um das parafiskalische Defizit zu reduzie-
ren. Dies flihrte zu einer Erhdhung der Gastarife auf den
Kostendeckungspreis, die Regierung ist jedoch bemiiht,
einkommensschwache Haushalte durch einen gezielten Aus-
gleichsmechanismus zu unterstiitzen. Aufgrund dieser An-
strengungen und der Fortschritte des Landes im Rahmen
eines PRGF-unterstiitzten Programms konnten die tadschiki-
schen Behdrden im April 2004 Fortschritte bei der Reduzie-
rung der Armut verzeichnen.

Die laufende technische Hilfe des Fonds hat auferdem zu
einer Verbesserung der Institutionen in den Bereichen
Banken, Schuldenmanagement und Steuerverwaltung
beigetragen. Die technische Hilfe im Bankensektor hat zu
einer Umstrukturierung der Zentralbank gefiihrt mit dem Ziel,
die Umsetzung der Geldpolitik zu verbessern. Und die
Behdrden beabsichtigen, unter dem IWF-unterstitzten
Programm die Aufsicht (iber den Bankensektor zu verbessern
und das Bankenumfeld zu stérken, um die
Vermittlungsfunktion des Sektors zu verbessern,
insbesondere im Bereich des Investment-Banking.

Zusammenarbeit zwischen Tadschikistan und IWF
im GJ 2004

Januar 2004 Abschluss der zweiten Uberpriifung von
Tadschikistans Erfolgsbilanz unter dem
PRGF-unterstiitzten Programm des Landes

April 2004 Vorlage des ersten Fortschrittsberichts tiber

das Strategiedokument zur Armutsbekamp-
fung Tadschikistans im Exekutivdirektorium
des IWF; Beurteilung der statistischen Stan-
dards des Landes im Bericht Gber die Ein-
haltung von Standards und Kodizes (ROSC).

gend notwendige Fortschritte bei Politikreformen untergraben
und private Investoren abschrecken.

Geber und Glaubiger kdnnen einkommensschwachen Lan-
dern beim Erreichen eines dauerhaft tragfahigen Schulden-
stands helfen. Die primére Verantwortung liegt allerdings
bei den Landern selbst. Bei ihren Bestrebungen, die MDGs
zu erreichen, miissen einkommensschwache Lander die
Tragfahigkeit der Verschuldung bewahren, indem sie neue
Kredite nur bis zu einer H6he in Anspruch nehmen, die sie
auch zurtickzahlen kénnen. Dartber hinaus missen sie bes-
sere PolitikmaBnahmen ergreifen und Institutionen aufbau-
en, die die Beschleunigung des Wachstums untersttitzen
und schrittweise die Widerstandsfahigkeit gegeniiber exoge-
nen Schocks stérken.

Der IWF-Stab hat in Zusammenarbeit mit dem Stab der
Weltbank ein Regelwerk fiir die Tragfahigkeit der Schulden
einkommensschwacher Lander entwickelt. Ziel des vorge-
schlagenen Regelwerks ist es, die Entscheidungen dieser
Lander zur Kreditaufnahme dahingehend zu beeinflussen,
dass ihr Finanzmittelbedarf zu ihrer gegenwértigen und zu-
kiinftigen Fahigkeit, den Schuldendienst zu leisten, passt.
Gleichzeitig bietet der Rahmen eine Anleitung fiir Entschei-
dungen offizieller Glaubiger und Geber Uber die Vergabe
von Krediten und die Bereitstellung von Zuschissen. Er
kombiniert zwei Elemente: (1) ein Schema zur Untersu-
chung der derzeitigen und prognostizierten Indikatoren fiir
die Schuldenlast in einem Basisszenario und bei mdglichen
Schocks und (2) indikative landerspezifische Schwellenwer-
te fur die Auslandsverschuldung in Bezug auf die Qualitat
der Politikmanahmen und Institutionen des Landes.

Im Anschluss an die erste Erdrterung dieses Regelwerks im
Exekutivdirektorium im Februar 2004 arbeiten Stabsmit-
glieder jetzt weiter an dem Regelwerk, insbesondere an den
indikativen Schwellenwerten und an den operativen Aus-
wirkungen fir den Fonds und fur andere internationale
Finanzinstitutionen und Geber. Sie werden dem Direktori-
um vor der Jahrestagung 2004 einen Bericht zur Beratung
vorlegen. In der Zwischenzeit beginnt der IWF damit, das
Schuldendynamik-Datenschema in enger Absprache mit
dem Weltbankstab im Zusammenhang mit Artikel-1V-Kon-
sultationen anzuwenden. In vielen Landern wird die Schul-
dentragfahigkeitsanalyse wahrscheinlich ergeben, dass eine
zusatzliche Kreditaufnahme, selbst zu konzessionaren Be-
dingungen unvereinbar mit der Schuldentragfahigkeit ist.
Dies lasst darauf schliel3en, dass die Gewéhrung eines ange-
messenen Anteils an Unterstlitzung durch die Geber in
Form von Zuschussen notwendig sein diirfte.

Die Millennium-Entwicklungsziele

Die acht Millennium-Entwicklungsziele sehen bis zum Jahr
2015 folgende Resultate vor: (1) eine Halbierung von extre-



mer Armut und Hunger im Vergleich zum Jahr 1990, (2)
eine Grundschulausbildung fiir alle, (3) die Férderung ge-
schlechtlicher Gleichstellung, (4) die Verringerung der Kin-
dersterblichkeit, (5) die Verbesserung der mutterlichen Ge-
sundheit, (6) die Bekdmpfung von HIV/AIDS, Malaria und
anderen Krankheiten, (7) die Sicherung ékologischer Nach-
haltigkeit sowie (8) die Schaffung einer globalen Partner-
schaft fir Entwicklung. Der Fonds spielt eine Schlusselrolle
bei der Unterstlitzung seiner Mitgliedslander, auf verschie-
denen Wegen Fortschritte beim Erreichen der MDGs zu
erzielen.

Der Fonds bestérkt einkommensschwache Lénder darin, ih-
re Strategiedokumente zur Armutsbekdmpfung zu nutzen,
um realistische Plane fur die Verwirklichung der MDGs
durch die Verbesserung der inldndischen Politikmal3nah-
men und die Sicherung zusatzlicher externer Finanzierung
aufzustellen. Da nicht alle einkommensschwachen Lander
die Absorptionskapazitat fur die Inanspruchnahme grof3vo-
lumiger externer Finanzhilfen haben, prift der Fonds regel-
mafig die potentiellen makrotkonomischen Folgen von
Schwankungen in der Entwicklungshilfe sowie einer mogli-
chen erheblichen Steigerung von Hilfen zur Finanzierung
der fr das Erreichen der MDGs notwendigen zusétzlichen
Ausgaben und diskutiert diese mit den Landerbehdrden.
Dabei achtet der Fonds insbesondere auf die Auswirkungen
von steigender Entwicklungshilfe auf die Fiskalpolitik und
die Schuldentragfahigkeit.

Eine Schuldenerleichterung, insbesondere im Rahmen der
erweiterten HIPC-Initiative, ist unerldsslich, um es einkom-
mensschwachen Landern zu ermdglichen, Mittel fur Ausga-
ben im Sozial- und Infrastrukturbereich frei zu machen, die
sie zum Erreichen der MDGs bendtigen.

Eine solide inléandische Politik in einkommensschwachen
Landern muss von starkerer Unterstlitzung der internatio-
nalen Gemeinschaft begleitet werden, wenn die MDGs
erreicht werden sollen. Héhere Finanzhilfen sind entschei-
dend und mussen zu den richtigen Konditionen vergeben
werden, damit zukiinftige Schuldennotlagen vermieden
werden konnen. Die Unterstiitzung beinhaltet auf3erdem
eine Starkung des internationalen Handels durch die Ver-
besserung des Marktzugangs fir die Exporte von Entwick-
lungslandern und den Abbau handelsverzerrender Subven-
tionen in fortgeschrittenen Volkswirtschaften (siehe unten).
In seiner Funktion als multilateraler Uberwacher kann der
Fonds als Firsprecher héherer auslandischer Hilfen und
verbesserter Handelsmoglichkeiten flir einkommensschwa-
che L&nder auftreten.

Um die Vorhersagbarkeit und Wirksamkeit der Entwick-

lungshilfe zu starken, setzt sich der Fonds ein fur eine Har-
monisierung zwischen den Gebern und eine Abstimmung
mit dem Entwicklungshilfeausschuss der Organisation fir
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wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)
und den multilateralen Entwicklungsbanken. AufRerdem
hilft er Gebern und nationalen Behdrden vor Ort bei der
Entwicklung besser koordinierter und gestraffter Rahmen-
bedingungen fir die Auszahlung der Entwicklungshilfe.

Die gemeinsam mit der Weltbank unternommenen An-
strengungen, die Verwaltungssysteme fiir éffentliche Ausga-
ben besser in die Lage zu versetzen, armutsreduzierende 6f-
fentliche Ausgaben zu Uberpriifen, kénnten zu einer solchen
Straffung beitragen, indem die Berichterstattung an die
Geber vereinfacht wird.

Der erste Globale Monitoring-Bericht (Global Monitoring
Report), der im Jahr 2004 von der Weltbank unter Mithilfe
des IWF-Stabs erstellt wurde, behandelt Politikma3nahmen
und Vorgehensweisen in entwickelten Landern und Ent-
wicklungslandern, die zum Erreichen der MDGs erforder-
lich sind, sowie die damit verbundenen Beitrage wichtiger
Behorden. Der Bericht zeigt, dass das Erreichen der Ent-
wicklungsziele trotz der bereits erzielten Fortschritte von al-
len Beteiligten eine Steigerung ihres Engagements erfordert,
die mit den Prinzipien und der Partnerschaft im Einklang
steht, die in Monterrey vereinbart wurden.

Der IWF-Stab bereitet gemeinsam mit der Weltbank einen
Bericht zur Mobilisierung von Entwicklungsfinanzierung
vor, der bis zur Jahrestagung 2004 fertig gestellt werden
soll. Dieser Bericht behandelt Vorschlage zu internationalen
Finanzierungsfazilitdten und andere Wege zur Steigerung
der gegenwartigen offentlichen Entwicklungshilfe. (Ein
Beispiel fuir andere gemeinsame Anstrengungen findet sich
in Kasten 4.2)

Doha-Runde und andere handelshezogene Fragen

Ein erfolgreicher Abschluss der Doha-Entwicklungsrunde
multilateraler Handelsgesprache ist fiir die Weltwirtschaft
unverzichtbar und wird allen Landern zugute kommen. Wie
oben erwéhnt wird sie zudem wesentlich zu den Bemiihun-
gen der internationalen Gemeinschaft beitragen, die Millen-
nium-Entwicklungsziele zu erreichen. Die Direktoren wie-
sen deshalb darauf hin, dass die MDGs nur schwer
erreichbar sind, falls die Doha-Runde scheitern sollte.

Der IWF dréngte im Geschéftsjahr 2004 weiter auf den
erfolgreichen Abschluss der (im Jahr 2001 begonnenen)
Doha-Entwicklungsrunde und mahnte — gemeinsam mit
der Weltbank — sowohl die Teilnehmer aus entwickelten
Staaten als auch die aus Entwicklungslandern, dies zu einer
vordringlichen Angelegenheit zu machen. Als Reaktion auf
den bei den Gesprachen im September 2003 im mexikani-
schen Cancun erlittenen Riickschlag schrieben der Ge-
schaftsfiihrende Direktor des IWF und der Président der
Weltbank im November einen Brief an die Staats- und
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Regierungschefs sowie an die Handels- und Finanzminister,
in dem sie die Bedeutung des Vorantreibens der Doha-Run-
de betonten. Der Brief unterstrich die Notwendigkeit einer
umfassenden Liberalisierung des Agrarhandels. Alle Lander
mussten betrachtliche Verpflichtungen zur Handelsliberali-
sierung eingehen und in Bereichen, die flr die armen Lan-
der schwere Regulierungsbelastungen verursachen kénnten,
sei Flexibilitat gefragt.

Diese Botschaften wurden im Kommuniqué des Internatio-
nalen Wahrungs- und Finanzausschusses (IMFC) im April
2004 wiederholt. Darin werden alle Lander aufgefordert,
baldige Fortschritte in der Doha-Runde zu erzielen, indem
sie den Schwerpunkt ihrer Anstrengungen auf Marktoff-
nung und faire Zugangsrechte sowie auf den Abbau han-
delsverzerrender Subventionen, insbesondere im Agrarsek-
tor legen. Die IMFC-Mitglieder stellten fest, dass ein
erfolgreicher Abschluss der Runde eine gemeinsame Verant-
wortung darstellt, die fiir alle L&nder wichtig ist, vor allem

2004 beschloss das Direktorium eine neue Finanzierungs-
malinahme, den Handelsintegrations-Mechanismus (Trade
Integration Mechanism — TIM; siehe Kapitel 3). Er soll die
Sorge mildern, Lander kdnnten eventuell Schwierigkeiten
haben, vortibergehende Zahlungsbilanzdefizite zu bewalti-
gen, die durch die Umsetzung von Vereinbarungen der
Welthandelsorganisation oder durch nichtdiskriminierende
Handelsliberalisierungs-Malnahmen anderer Lander ent-
stehen. Mit der neuen PolitikmaRnahme verpflichtet sich
der Fonds, innerhalb der bestehenden Fazilitdten Zugang zu
seinen Ressourcen zu gewahren, um Landern bei der Bewal-
tigung eines Zahlungsbilanzbedarfs zu helfen, der durch be-
stimmte HandelsmalRnahmen anderer Lander verursacht
wird, und diesen Zugang aufzustocken, falls die Auswirkun-
gen groRer sind als zunachst angenommen.

Neben diesem Mechanismus trug der Fonds durch weitere
MaRnahmen dazu bei, dass die Mitgliedslander die Chan-
cen der multilateralen Handelsliberalisierung voll nutzen

fur die Entwicklungslander.

Der IWF selbst hat seinen Teil zur Unterstuitzung eines offe-
nen internationalen Handelssystems beigetragen. Im April

kénnen:

= das Angebot an technischer Hilfe auf dem Gebiet der

(CNCIR:WA Zweite Regionalkonferenz iiber Armutsbekampfungsstrategien

62

Uber 150 Vertreter von Regierungen und der
Zivilgesellschaft, Parlamentarier und Hoch-
schullehrkrafte versammelten sich vom 16.
bis 18. Oktober in Phnom Penh zur zweiten
Ostasiatischen und pazifischen Regionalkon-
ferenz, um ihre Erfahrungen bei der Gestal-
tung und Umsetzung von Armutsbekamp-
fungsstrategien auszutauschen. Die Vertreter
gaben auch praktische Ratschlage zur Auswei-
tung der Teilnahme, zu Dezentralisierung und
,Lokalisierung” der Anstrengungen zum Errei-
chen der Millennium-Entwicklungsziele
(MDGs) sowie zur Behandlung von Fragen der
geschlechtlichen Gleichstellung.

Die Konferenz - die von der Asiatischen Ent-
wicklungsbank, dem IWF, dem Entwicklungs-
programm der Vereinten Nationen und der
Weltbank mitfinanziert wurde - konzentrierte
sich auf Entwicklungen in Indonesien, Kam-
bodscha, der Demokratischen Volksrepublik
Laos, der Mongolei, Timor-Leste und Vietnam.

Die Vertreter betonten die Notwendigkeit, die
Strategien zur Armutsbekampfung mit den
Kernpunkten der nationalen Planung und
Haushaltsfiihrung zu koordinieren und darin
zu integrieren. Dabei gehe es sowohl darum,
eine wirksame Umsetzung zu erméglichen als
auch um die Starkung der Verbindungen zwi-

schen den Strategien zur Armutsbekdmpfung
und den MDGs. Sie stimmten (iberein, dass
die landliche Entwicklung, die Produktivitat im
Agrarsektor und Handelsmaglichkeiten eine
wesentliche Rolle bei der Steigerung des
Wachstums und der Bekdmpfung der Armut
spielen. Beziiglich der Frage einer breiteren
Teilnahme forderten die Vertreter die Auswei-
tung der Rolle der Parlamente - in ihrer Rolle
als Volksvertreter - im Prozess der Armutsbe-
kdmpfung.

Eine Reihe von Sprechern auf der Konferenz
verwies auf die Herausforderungen, die die
Dezentralisierung mit sich bringt. Dr. Bam-
bang Bintoro driickte sich optimistischer,
wenn auch noch immer vorsichtig aus. Er
sagte, der Ansatz einer Dezentralisierung

»auf einen Schlag” hat in Indonesien zu
»einem neuen fiskalischen Rahmen zwischen
den staatlichen Ebenen gefiihrt ... einem neu-
en System der Rechenschaftspflicht auf regio-
naler Ebene und er hat das Entstehen einer
dynamischen Zivilgesellschaft auf kommuna-
ler Ebene gefordert, die die ortliche Politik
wirksam iberwachen kann.

Die Konferenzteilnehmer erkannten die aufler-
ordentliche Bedeutung der MDGs, die als
Richtwerte fungieren um die Fortschritte bei

Zollsystem- und Zolltarifreform, der Steuerreform und
der Verbesserung der Datenbasis;

der Armutsbekdmpfung zu messen, die
menschliche Entwicklung fordern und das po-
litische Engagement wachrufen. Die Delega-
tionen aus Kambodscha und Vietnam be-
schrieben, wie ihre Lander ,die MDGs
lokalisieren”, indem sie sie auf ihre spezifi-
schen Umstéande zuschneiden. Herr Nguyen
Van Phuc aus Vietnam erklarte, dass sein
Land fiir die verschiedenen Ziele unterschied-
liche Zeitrahmen gesetzt hat. Vietnam habe
beispielsweise bemerkenswerte Fortschritte
bei der Einkommenssteigerung gemacht, so
Phuc, aber in anderen Bereichen, in denen
noch mehr Fortschritt erforderlich sei, habe
das Land neue Ziele wie die Beurteilung der
Regierungsfiihrung hinzugefiigt.

Am Ende der Konferenz verwiesen die Teilneh-
mer auf die Fortschritte seit dem Treffen der
L&nderdelegationen auf der ersten Ostasiati-
schen und pazifischen Regionalkonferenz in
Hanoi zwei Jahre zuvor, als die Ldnder gerade
erst mit ihren Armutshekdmpfungsstrategien
begannen. Sie raumten jedoch ein, dass noch
mehr getan werden muss, um die externen
Hilfeleistungen zu koordinieren und zu verein-
fachen und um die Belastung der Berichter-
stattung auf die begrenzten ortlichen Kapazi-
taten zu mindern.



= die Teilnahme am Integrierten Rahmenplan fiir handels-
bezogene technische Hilfe, um dazu beizutragen, dass
Handelsreformen in die nationalen Armutsbekdmpfungs-
strategien aufgenommen werden

= die Aufdeckung méglicher Risiken und die Aufklarung der Be-
horden ber die Vorteile der internationalen Integration; sowie
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= die Nutzung seiner Forschungskapazitat zur Beurteilung
der Auswirkungen von Handelsreformen auf die Mit-
gliedslander (zum Beispiel durch Simulationsmodelle zur
Messung der Effekte von gesenkten Agrarsubventionen,
des Verlustes von Handelspraferenzen und des Auslaufens
der Textilquoten).
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