KAPITEL V

Die Asienkrise

Is das pragende Ereignis des Finanzjahres nahm
die Finanzkrise in Asien einen GroRteil der Zeit des
Exekutivdirektoriums in Anspruch. Die Direktoren
trafen sich hdufig — bisweilen taglich —, um Uber die
Entwicklung in den zentralen Krisenlandern informiert
zu werden und diese zu erdrtern, und auch, um die
Arbeit des Mitarbeiterstabs und der Geschaftsfiihrung
des Fonds mit den Behdrden dieser Lander zu koor-
dinieren. Vom Direktorium wurden fondsgestutzte
Anpassungsprogramme mit sehr umfangreichen Finanz-
hilfen fir Indonesien, Korea und Thailand gebilligt.
Daruber hinaus setzte sich das Direktorium in mehre-
ren eingehenden Untersuchungen — vor allem wéhrend
seiner Erorterungen der weltwirtschaftlichen Aus-
sichten und der internationalen Kapitalmarkte sowie im
Zusammenhang mit der Analyse der bisherigen Resul-
tate der IWF-Uberwachungstatigkeit in der Region
(siehe Kapitel V1) — mit weitergehenden Fragestellun-
gen auseinander, die durch die Krise aufgeworfen wur-
den. Hierzu zahlten die Ursache der Krise, die ada-
guate Politikreaktion, die angemessene Rolle der inter-
nationalen Gemeinschaft und die aus den Erfahrungen
zu ziehenden Lehren. Dieses Kapitel konzentriert sich
in erster Linie auf die Diskussionen, die bis zum Ende
des Berichtsjahres (Ende April 1998) im Direktorium
zu diesen breiter angelegten Fragestellungen stattfan-
den. Eine detaillierte Darstellung der wichtigsten Reak-
tionen des IWF auf die Krise findet sich in Kasten 1;
Zusammenfassungen Uber die Ablaufe der fondsge-
stitzten Anpassungsprogramme fiir Thailand, Indone-
sien und Korea sind bis Mitte Juli 1998 aktualisiert und
finden sich am Ende dieses Kapitels.

Ursprung und Verlauf

Die asiatische Finanzkrise entfaltete sich vor dem Hin-
tergrund starker Spannungen auf den Finanzmarkten in
mehreren asiatischen Volkswirtschaften und hing teil-
weise zusammen mit Besorgnissen Uber deren schwa-
che Finanzsysteme, grof3e aulRenwirtschaftliche Defi-
zite, Ubertrieben gestiegene Immobilienpreise und
Aktienkurse, die Beibehaltung relativ fester Wechsel-
kurse sowie eine UberméaRig starke Abhéngigkeit von

kurzfristigen Kapitalzuflissen — die im allgemeinen zur
Finanzierung von Investitionsprojekten minderer Quali-
tét verwendet wurden. AufRerdem trugen auch Verén-
derungen in der Wettbewerbsfahigkeit dazu bei, die
mit den weiten Ausschldgen des Yen/Dollar-Wech-
selkurses verbunden waren. Am heftigsten fielen die
Spannungen in Thailand aus, wo Instabilitdten im
Finanzsektor die Befuirchtungen hinsichtlich der
Dauerhaftigkeit des Festkurssystems verstarkten. Uber-
tragungswirkungen der Krise waren in anderen Lan-
dern der Region spirbar, insbesondere in Indonesien,
Malaysia und den Philippinen. SchlieBlich fuhrten in all
diesen Féllen die akuten Devisenmarktunruhen zu
einem Ubergang zu flexibleren Wechselkursregelungen
und umfangreichen Abwertungen der jeweils betroffe-
nen Wahrungen sowie einem scharfen Riickgang der
Vermdgenswerte.

In ihrer Aussprache im August 1997 betonten
mehrere Direktoren, wie wichtig es sei, Leistungsbi-
lanzdefizite zu begrenzen und den Ruckgriff auf aus-
l&ndische Kredite — insbesondere auf kurzfristige
Fremdwahrungskredite — zu verringern, um das Risiko
schéadlicher Stimmungseinbriiche am Markt zu vermin-
dern. In dieser Hinsicht hoben die Direktoren hervor,
daf3 der Einsatz eines starken Anpassungsprogramms
durch die thaildndischen Behdrden und die einmutige
Demonstration regionaler und internationaler Koope-
ration den Weg fir die Wiederherstellung des Vertrau-
ens und eine allmahliche Riickkehr zu der fir Thailand
charakteristischen starken Wirtschaftsdynamik ebnen
wirde. Mehrere Direktoren wiesen darauf hin, dal es
mit Blick auf die Erneuerung der wirtschaftlichen und
finanziellen Stabilitat fir alle Lander der Region ent-
scheidend darauf ankomme, eine solide Wirtschafts-
und Strukturpolitik zu verfolgen, die Finanzaufsicht zu
starken und die Transparenz durch rechtzeitig bekannt-
gegebene Wirtschafts- und Finanzdaten zu erhdhen.

Bis zum Zeitpunkt der anschlieBenden Erérterun-
gen der weltwirtschaftlichen Aussichten hatte sich die
Krise verscharft und auch Korea erfalit. Bei der Bewer-
tung der Ursachen fiir den Ausbruch der Turbulenzen
und den damit verbundenen unerwarteten Ubertra-
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Kasten 1
Die Reaktion des Fonds auf die Asienkrise

Im Bemuihen um die Wiederherstellung
des Vertrauens in der Region im Ge-
folge der Asienkrise hat der IWF ziigig
reagiert, und zwar durch:

Hilfe fur die drei am stérksten be-
troffenen Lander — Indonesien,
Korea und Thailand — bei der Zu-
sammenstellung wirtschaftlicher
Reformprogramme, die das Ver-
trauen wiederherstellen und vom
IWF unterstitzt werden kénnten.
Das bereits bestehende IWF-ge-
stlitzte Programm der Philippinen
wurde 1997 verlangert und aufge-
stockt, und 1998 wurde eine Bereit-
schaftskreditvereinbarung ge-
nehmigt;

Billigung finanzieller Unterstiitzung
in Hohe von etwa 26 Mrd SZR
durch den IWF fir Reformpro-
gramme in Indonesien, Korea und
Thailand und AnstoRRgeben fir die
Mobilisierung zusatzlicher Finanzie-
rungszusagen aus anderen multilate-
ralen und bilateralen Finanzquellen
Uber etwa 77 Mrd US-$ zur Unter-
stiitzung dieser Reformprogramme
im Jahre 1997. Mitte 1998 wurden
die durch Zusagen gedeckten
Finanzierungshilfen fur Indonesien
vom IWF um 1 Mrd SZR aufge-
stockt, und von multilateralen und
bilateralen Finanzquellen um schat-
zungsweise 5 Mrd US-$. Von den
Kreditzusagen an alle drei Lander
zahlte der IWF bis zum 23. Juli
1998 rund 18 Mrd SZR aus (siehe
Tabelle); und
Intensivierung seiner Konsultationen
mit anderen L&ndern innerhalb und
auBerhalb der Region, die, auch
wenn sie nicht notwendigerweise der
IWF-Unterstiitzung bedurften, von
der Krise betroffen und zur Abwehr
von Ansteckungswirkungen gezwun-
gen waren, entsprechende Mafnah-
men einzuleiten.

Zur Umsetzung seiner Reaktion auf die
Krise
= nutzte der IWF die unter dem

Finanzierungsmechanismus fuir
Krisenfalle (Emergency Financing
Mechanism) eingerichteten be-
schleunigten Verfahren und die

Finanzierungszusagen der internationalen Gemeinschaft und Auszahlungen
des IWF in Reaktion auf die Asienkrise, Stand vom 23. Juli 19981
(Milliarden US-Dollar)

Zusagen

Land IWF multilaterale2
Indonesien 11,2 10,0
Korea 20,9 14,0
Thailand 4,0 2,7
Insgesamt 36,0 26,7

10hne geschatzte Zusagen an die Philippinen.

2Weltbank und Asiatische Entwicklungsbank.

Auszahlungen
bilaterale3  insgesamt des IWF
21,14 42,3 5,0
23,3 58,2 17,0
10,5 17,2 2,8
55,5 118,2 24,8

3Bilaterale Beitrage an Indonesien und Korea waren die Alternativiosung fur den schlimmsten Fall.
4Schatzwert; Betrag der Neuzusagen im Juli 1998, bis zum 23. Juli noch nicht endgdiltig vereinbart.

Klausel auBergewohnlicher Um-
sténde, um den besonderen Bedurf-
nissen der Mitgliedstaaten
hinsichtlich der Genehmigungs-
dauer und dem Zugang zu den
Fondsmitteln gerecht zu werden.
Dem folgte eine laufende und enge
Beobachtung der Programmabwick-
lung und die Billigung mehrerer
Anpassungen in den ursprunglichen
Programmen vor dem Hintergrund
sich verdndernder Umstande;
richtete der IWF die Fazilitat zur
Starkung von Wahrungsreserven
(Supplemental Reserve Facility) ein,
die dazu bestimmt ist, Mitgliedern
mit auRergewohnlichen Zahlungsbi-
lanzproblemen zu helfen, die aus
einem hohen kurzfristigen Finanzie-
rungsbedarf infolge eines plétzlichen
Vertrauensverlusts der Mérkte resul-
tieren;

verbesserte der IWF die Koordina-
tion mit anderen internationalen
Finanzinstitutionen, vor allem der
Weltbank und der Asiatischen Ent-
wicklungsbank (AEB), sowie mit
bilateralen Gebern, um die interna-
tionale Unterstlitzung fur die wirt-
schaftlichen Reformprogramme der
betroffenen Lander zu vergréfern;
verstarkte der IWF seinen Dialog mit
einer Vielfalt relevanter politischer
und gesellschaftlicher Gruppen in
den Programmléndern, einschliel3-
lich Konsultationen mit Vertretern
der Opposition und der Arbeitneh-
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merschaft sowie ausgedehnter Kon-
takte mit der Presse und der Offent-
lichkeit;

bot der IWF personelle Unterstit-
zung bei der Koordination der Be-
muhungen internationaler Glau-
bigerbanken und Schuldner aus den
betroffenen Landern um eine L6-
sung der ernsten Finanzierungspro-
bleme des privaten Sektors, die im
Zentrum der Krise standen;

stellte der IWF die Absichtserklarun-
gen (Letters of Intent) der Regie-
rungen Indonesiens, Koreas und
Thailands, in denen die fonds-
gestlitzten Programme beschrieben
werden, mit deren Einverstandnis in
seine Web-Seite im Internet ein, so
daR die Einzelheiten der Programme
ohne weiteres allen interessierten
Parteien zur Verfligung stehen; und
verbesserte der IWF die Mdglich-
keiten zur Kommunikation mit den
Behordenvertretern und unterstiitzte
ihre Bemiihungen um Konsensbil-
dung durch die Ernennung des fri-
heren Stellvertretenden Geschafts-
fihrenden Direktors, Prabhakar
Narvekar, als Sonderberater des
indonesischen Présidenten, sowie
durch die Errichtung von Représen-
tanzen in Korea und Thailand (zu-
satzlich zu der bereits bestehenden
in Indonesien) und die Aktivitaten
des neuen Regionalbiros des IWF
fuir Asien und den pazifischen Raum
(siehe Kapitel V).



gungswirkungen auf andere Lander waren die Direk-
toren einhellig der Meinung, eine Vielzahl von Fak-
toren habe eine Rolle gespielt. Hierzu z&hle ironi-
scherweise die starke Wirtschaftskraft der betroffenen
Lander in friiheren Dekaden, die zu umfangreichen
Kapitalzuflissen wahrend der neunziger Jahre gefuihrt
hétten. Letztlich hatten diese Zufliisse hohe Anfor-
derungen an die Wirtschaftspolitik und die betroffenen
Institutionen gestellt — einschlielflich derjenigen, die
der Forderung der monetaren Stabilitat und der Solidi-
tat des Finanzsektors dienen. Darlber hinaus vertraten
viele Direktoren die Ansicht, daR gerade die Stérke ver-
gangener Wirtschaftskraft zu anfanglichen Verzogerun-
gen bei der Umsetzung von Korrekturmanahmen bei-
getragen habe. Zudem hétten externe EinflUsse eine
wesentliche Rolle gespielt. Die Aufwertung des US-
Dollar — an den die Wahrungen der meisten betroffe-
nen Lander gebunden waren — und ein verlangsamtes
Wachstum der Exportmérkte hatten 1996/97 in den
von der Krise am hartesten betroffenen Léndern zu
einer Verschlechterung der auBenwirtschaftlichen Posi-
tion und der Wachstumsentwicklung geftihrt. SchlieR-
lich hatten internationale Investoren in ihrem Streben
nach hoheren Renditen die Risiken in mehreren auf-
strebenden Volkswirtschaften unterschatzt.

Hingegen waren sich die Direktoren darin einig, dald
politische Schwéchen in den betroffenen Landern der
wohl wichtigste Grund fur den pl6tzlichen Um-
schwung in der Markteinsch&tzung gewesen war. Vor
allem seien inflexible Wechselkursvereinbarungen zu
lange - selbst als die Fundamentaldaten diese nicht
mehr rechtfertigten — beibehalten worden, so dal’ die
Geldpolitik auf den Uberhitzungsdruck nur in begrenz-
tem Umfang reagieren konnte. Auflerdem hatten die
Investoren die festen Wechselkurse als implizite Kurs-
garantie betrachtet. Dies hatte zusammen mit impli-
ziten Garantien zur Unterstitzung des Bankensektors
die Kreditaufnahme im Ausland angespornt und zu
einem Ubertriebenen Aufbau offener Devisenpositio-
nen, oft mit kurzen Laufzeiten, beigetragen. Eine nicht
adaquate Bankenregulierung und Aufsicht sowie unan-
gemessene bankaufsichtliche Vorschriften hatten zu
Ineffizienzen bei der Weiterleitung dieser Gelder ge-
fihrt, mit der Folge schwacher Bilanzen bei zahlrei-
chen Banken und nichtfinanziellen Unternehmen.
Ubertriebene staatliche Interventionen und Probleme
mit der Datenverfligbarkeit hatten — in unterschied-
lichem Mal%e — die marktméfige Lenkung der Res-
sourcenallokation und des Umfangs der Kapital-
investitionen beeintrachtigt und damit die Entwicklung
der Kapitalzuflisse aus dem Ausland sowie die inlandi-
sche finanzielle Intermediation weiter verzerrt.
Beachtliche Verzdgerungen bei der Bekdmpfung der
Probleme und der Einleitung der erforderlichen MaR-
nahmen in der Geldpolitik und auf dem Gebiet der
Strukturreformen hétten die wirtschaftlichen Schwie-

rigkeiten der betroffenen Lander und die damit ver-
bundenen Ansteckungswirkungen verschlimmert.

Angemessene Reaktion der Politik

In ihrer Aussprache vom Dezember 1997 hoben die
Direktoren mit Nachdruck hervor, dal die Hauptver-
antwortung fur die Lésung der angespannten Lage in
Asien bei den betroffenen Landern selbst liege. Jedes
Zogern bei der Umsetzung der erforderlichen Anpas-
sungs- und Reformmalnahmen verscharfe die Krise
und verschlimmere das UberschieRen an den Finanz-
markten sowie die schédlichen Einflusse auf andere
Lé&nder. In diesem Zusammenhang bezweifelte eine
Anzahl von Direktoren die Angemessenheit des Vorge-
hens der Behdrden in einigen betroffenen Landern mit
der Begrindung, daR dies die Marktturbulenzen ver-
schérft habe. Alle Direktoren kamen dahingehend
Uberein, daf? eine entschlossene Reaktion auf die zen-
tralen Schwachpunkte der Politik unverzichtbar sei, um
das Vertrauen wiederherzustellen und, ausgehend von
den aktuellen Schwierigkeiten, die Basis fur einen soli-
den Umschwung zu schaffen. Dabei hoben sie vier
Bereiche hervor:
= Inléndischen und auslédndischen Investoren musse
die Sicherheit gegeben werden, dal’ die
makrotkonomische Stabilitat wiederhergestellt
werde. Dabei waren sich die Direktoren darin einig,
daR das erforderliche Mal3 und die Struktur der
fiskalischen Anpassung das Gleichgewicht zwischen
mehreren Zielen finden miusse. So sei es notwendig,
ausreichend zur Anpassung der Leistungsbilanz
beizutragen und die Kosten der Umstrukturierung
des Finanzsystems zu decken, ohne gleichzeitig die
Inlandsnachfrage GbermaRig zurtickzudrangen.
Einige Direktoren bezweifelten die Notwendigkeit
einer betréchtlichen Straffung der Fiskalpolitik, da
die von der Krise betroffenen asiatischen Volks-
wirtschaften im allgemeinen nicht unter fiskalischen
Ungleichgewichten litten.
= Die Geldpolitik msse ausreichend straff bleiben, um
Ubertriebene Wechselkursabwertungen und damit
verbundene inflationédre Folgewirkungen
abzuwehren, wahrend gleichzeitig sicherzustellen
sei, daf’ die Entfaltung der Inlandsnachfrage nicht
UbermaRig behindert und der Bankensektor nicht
allzu sehr belastet werde. Einige Direktoren ver-
wiesen darauf, dal} eine strikte, friihzeitige monetére
Straffung unerlaRlich sei, um das Marktvertrauen
rasch wiederherzustellen, wéhrend die erforderlichen
strukturellen Reformmafinahmen im Bankensektor
und in anderen Bereichen auf den Weg gebracht
wirden. Die Direktoren vertraten einhellig die Auf-
fassung, daB eine Lockerung der monetéren Bedin-
gungen — durch eine graduelle Zinssenkung —
erlaubt sein sollte, um die wirtschaftliche Aktivitat
zu unterstitzen, wenn das Vertrauen wieder-
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hergestellt sei. Jedoch verwiesen sie mit Nachdruck

auf die Gefahr einer vorschnellen Lockerung der

Geldpolitik. Es sei wichtig, die Finanzinstitutionen

und Unternehmen darin zu bestérken, die kurzfristi-

gen Auslandskredite bei Félligkeit zu erneuern,
wenn sich andernfalls bei einer Riickzahlung derar-
tiger Kredite der Abwertungsdruck auf den Wech-
selkurs zu verstéarken drohe.

= Den Schwéchen im Finanzsektor sollte durch mutige
und umfassende Malinahmen begegnet werden, um

Unsicherheiten zu zerstreuen. Auch wenn Kleinan-

leger angemessen zu schiitzen seien, mifiten

zahlungsunfahige Institute geschlossen werden, um
die Wiederherstellung des Vertrauens zu einem
frihen Zeitpunkt zu erleichtern. Angeschlagene,
aber Uberlebensfahige Institutionen mufiten auf vol-
lig transparente Art und Weise restrukturiert und
rekapitalisiert werden, ohne dabei Kreditgeber und

Aktionare unangemessen vor Verlusten zu schiitzen

oder die mit dem Risiko des Moral Hazard verbun-

denen Probleme zu verscharfen.
= Die offentliche und unternehmerische Integritat
seien zu starken mit dem Ziel, Transparenz und

Rechenschaftspflicht zu vergréfiern. Daneben

mufiten die Daten — insbesondere die Indikatoren

des Finanz- und Bankensektors — genau und
rechtzeitig zur Verfugung gestellt werden.

Im Dezember 1997 verwiesen die Direktoren dar-
auf, daB die anhaltende Krise in Slidostasien und Ost-
asien die Erwartung bestétigte, dal? sich in anderen auf-
strebenden Volkswirtschaften, die bereits von den Aus-
wirkungen betroffen seien, die Spannungen an den Fi-
nanzmarkten verstarken kdnnten. Obwohl die Reform-
anstrengungen der Entwicklungslander in den letzten
Jahren betrachtlich zugenommen hétten, bleibe eine
Anzahl von Léndern anféllig gegentiber Stimmungsum-
schwiingen auf den Markten. Die politischen Bedin-
gungen in diesen L&ndern &hnelten denen in den be-
reits betroffenen Landern. Dartber hinaus bemerkten
mehrere Direktoren, daR einige andere aufstrebende
Volkswirtschaften erwégen sollten, ob nicht eine gro-
Rere Wechselkursflexibilitat dabei helfen kdnnte, das
Risiko und die Kosten moglicher spekulativer Attacken
auf ihre Wahrungen zu verringern. Die Direktoren
waren sich darin einig, da unabhangig von der Wahl
der Wechselkursregelung ein Schutz vor Tumult auf
dem Devisenmarkt nur dann wahrscheinlich wére,
wenn diese Regelung durch eine starke Makropolitik
und ein stabiles Finanzsystem voll unterstiitzt wirde.

Wahrend ihrer Diskussionen im Mérz 1998 bekraf-
tigten die Direktoren ihre Unterstitzung fur die zur
Wiederherstellung des Vertrauens in den betroffenen
Landern eingesetzten Programme, einschlieRlich der
MaRnahmen zur Starkung des Finanzsektors und zur
Korrektur makrokonomischer Ungleichgewichte
sowie zur Verbesserung der Datenverfligbarkeit, Trans-
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parenz und Integritat der Politik. Diese MaRnahmen
seien die wirksamsten Schritte, um sich den Krisenur-
sachen zu widmen, das UberschieRen auf den Devisen-
und Aktienmarkten zu begrenzen und riickgéngig zu
machen sowie ein dauerhaftes Wachstum wieder-
herzustellen.

Die Direktoren stellten fest, dal? Verzégerungen bei
der Aufnahme und Umsetzung von Reformpaketen in
einigen Landern die Panik verstarkt, die Krise ver-
schlimmert und ihre L6sung aufgeschoben hétten. Ins-
besondere in Indonesien hatten Verzogerungen bei der
Umsetzung kritischer Reformen die Stabilisierung und
Erholung der Wirtschaft in Frage gestellt. Im Gegen-
satz hierzu hétten Korea und Thailand durch konkrete
und frihzeitig ergriffene MaRnahmen erfreuliche Fort-
schritte bei der Stabilisierung der Finanzmérkte sowie
Anfangserfolge bei der Wiederherstellung des Ver-
trauens erzielt, die durch die starke Entschlossenheit
und die konsequente Position der Behdrden unter-
stitzt worden seien. Die Direktoren kamen weitgehend
darin Uberein, daR fir dieses Jahr in den asiatischen
Krisenlandern ein betrachtlicher Umschwung in den
Leistungsbilanzen — von einem Defizit zu einem Uber-
schuB — zu erwarten sei, da die Inlandsnachfrage nach-
lassen und eine verbesserte internationale Wettbe-
werbsfahigkeit den Nettoexporten Auftrieb verleihen
werde. Dessen ungeachtet unterstrichen viele Direk-
toren, daf3 die betroffenen Lander gefordert seien, die
notwendige Anpassung, insbesondere die Umstruk-
turierung des Finanzsystems, fortzufihren.

Die Rolle der internationalen Gemeinschaft
Wiéhrend die Verhaltnisse auf den Finanzmarkten wei-
terhin unbestimmt blieben, verwiesen eine Reihe von
Direktoren wahrend ihrer Aussprache im Dezember
1997 mit Nachdruck darauf, daf3 die Behérden in den
wichtigsten Industrielandern bei der Erwégung einer
weiteren Straffung der Geldpolitik vorsichtig sein soll-
ten. Die meisten Direktoren waren der Meinung, daf3
vor allem im Hinblick auf die in den meisten Féllen
weiterhin geddmpfte Inflation eine weitere Straffung
aufgeschoben werden sollte. Einige Direktoren &uRer-
ten hingegen die Ansicht, daf? die inlandische Geldpoli-
tik ausschlief3lich auf die Verhaltnisse in der heimischen
Wirtschaft abzielen sollte.

Mit Blick auf die Spannungen im japanischen
Finanzsektor forderten die Direktoren von den japani-
schen Behorden ein entschlossenes Handeln, ein-
schlief’lich der SchlieBung zahlungsunféhiger Institu-
tionen, sowie den zweckgerechten Einsatz offentlicher
Gelder zur Unterstitzung der dringend erforderlichen
Umstrukturierung. Ebenso verlangten die meisten
Direktoren einen moderat expansiven Kurs in der
japanischen Fiskalpolitik, um bis zum erreichten
Wiederaufschwung der Wirtschaft jede weitere Zuriick-
nahme eines fiskalischen Impulses zu verhindern.



Gleichermal3en betonten die Direktoren die Notwen-
digkeit einer beschleunigten Deregulierung, um die
inlandischen Investitionsmoglichkeiten auszuweiten
und dadurch Japans anhaltend hohen UberschuB in der
Leistungsbilanz zu reduzieren.

Die Direktoren begrufiten die Tatsache, dal sich das
Wachstum in Nordamerika und Europa trotz der ernst-
haften Probleme, denen sich viele asiatische Volkswirt-
schaften gegeniibersahen, fortgesetzt habe und in der
néchsten Periode die Weltwirtschaft voraussichtlich
untersttitzen werde. Dies bedeute, daf? die sich in
Schwierigkeiten befindlichen Volkswirtschaften von
einem relativ stabilen weltwirtschaftlichen Umfeld pro-
fitieren durften. Dabei betonten die Direktoren, daf3
die zentralen Krisenlander angesichts ihres mittelfristi-
gen Wachstumspotentials vernunftigerweise die Wie-
derherstellung des Marktvertrauens erwarten durften,
sobald ihre Behdrden die Strukturschwéchen — vor
allem im Finanzsektor — in Angriff genommen hatten.

Bei der Erorterung der Rolle internationaler Organi-
sationen bei der Krisenbewéltigung zeigten sich mehre-
re Direktoren besorgt Uber die méglichen Moral-
Hazard-Risiken, die mit dem aktuellen Krisenbewalti-
gungsmechanismus verkniipft seien. Sie betonten, wie
wichtig es sei, vollkommen sicherzustellen, dal? die
Finanzierung durch den IWF nicht dem ,,bail out*
privater Glaubiger diene. Der IWF, andere interna-
tionale Finanzinstitutionen und der 6ffentliche Sektor
sollten nicht allein die Lasten finanzieller Unterstiit-
zungsleistungen Ubernehmen; auch private Glaubiger
sollten ihr Teil tragen.

Sorgen Uber die Fahigkeit des IWF, Finanzkrisen zu
begrenzen, und Uber das Risiko des Moral Hazard
spiegelten sich in der Entscheidung des Exekutivdirek-
toriums vom Dezember 1997 wider, eine Fazilitat zur
Stérkung von Wahrungsreserven (SRF — Supplemental
Reserve Facility) einzurichten (siehe Kapitel VII11). Die
bei der SRF-Finanzierung berechneten Zinssétze sind
hoher als diejenigen fur andere IWF-Ressourcen, um
zu frihzeitigen Tilgungszahlungen zu ermuntern, das
Moral-Hazard-Risiko zu minimieren und sicherzustel-
len, dal3 nur L&nder auf diese Fazilitdt zurtickzugreifen
versuchen, die sie zwingend benétigen. Zusatzlich be-
stimmt die Entscheidung Uber die Einrichtung der
neuen Fazilitat, daB ein Mitglied, das Fondsmittel
unter dieser Entscheidung in Anspruch nimmt, aufge-
rufen ist, sich darum zu bemuhen, daf3 sowohl die
offentlichen als auch die privaten Glaubiger ihre
Engagements fortfiihren, bis der Druck auf die Zah-
lungsbilanz aufhoért. Ebenso ist festgelegt, dal? alle
Optionen einer gerechten Lastenverteilung in Betracht
gezogen werden sollten. In &hnlicher Weise hoben die
Direktoren in ihrer Aussprache vom Februar 1998 tber
die Politik des IWF bei Zahlungsriickstdnden von Lén-
dern gegentiber privaten Glaubigern hervor (siehe
Kapitel VII1), daR bereits in einem frithen Krisensta-

dium private Glaubiger mit einbezogen werden muR-
ten, um eine adéquate Lastenverteilung zu garantieren
und das Moral-Hazard-Risiko zu begrenzen.
SchlieBlich hat der Interimsausschuf? auf seinem Tref-
fen im April 1998 in Kenntnis der schwierigen, damit
zusammenhangenden Probleme das Direktorium er-
sucht, seine Uberlegungen zu den Méglichkeiten der ver-
starkten Einbindung des Privatsektors zu intensivieren.
Dabei hat er verschiedene Mechanismen zur Realisie-
rung dieses Ziels vorgeschlagen und das Direktorium
gebeten, beim Herbsttreffen des Ausschusses tber alle
Aspekte seiner Arbeit in diesen Bereichen zu berichten.

Erste Lehren aus den Erfahrungen

Bei ihrer regelméRigen Bewertung der Politik der Mit-
glieder im Rahmen der IWF-Uberwachung zogen die
Direktoren schon friihzeitig mehrere zentrale Lehren
aus der asiatischen Finanzkrise (siehe Kapitel VI). Zu-
satzlich wiesen die Direktoren wéhrend ihrer Erdrte-
rung der weltwirtschaftlichen Aussichten im Marz 1998
darauf hin, daR die internationale Gemeinschaft
groRere Anstrengungen unternehmen musse, um im
Rahmen der Krisenpravention neu entstehende Anfal-
ligkeiten zu identifizieren, wobei sie durchaus aner-
kannten, dal es unmdoglich ist, alle Banken- und Wah-
rungskrisen schon in ihren Anfdngen zu erkennen. Das
Studium der asiatischen Finanzkrise kbnnte ntitzliche
Anregungen fir die Entwicklung von ,,Indikatoren der
Storanfalligkeit™ und Frihwarnsignalen fir drohende
Krisen liefern. Einige Direktoren hingegen zeigten sich
angesichts der Komplexitét der zu einer Krise beitra-
genden Faktoren besorgt Gber die Zuverlassigkeit der-
artiger Indikatoren. Sie betonten, daR die jingsten Er-
fahrungen reichlich Anschauungsmaterial dafiir gege-
ben hétten, wie wichtig exakte und rechtzeitig verfiig-
bare Informationen seien, und unterstrichen daher die
Notwendigkeit weiterer Verbesserungen hinsichtlich des
Berichtsumfangs, der Aktualitdt und der Qualitat der
Finanzmarktstatistiken; dies schlie3e Indikatoren tber
die Ertragslage der Banken, die Zinsspannen, die Hohe
notleidender Kredite sowie Indikatoren der Wettbe-
werbsfahigkeit mit ein. Darliber hinaus pladierten sie
fir weitere Studien zum AnsteckungsprozeB.

Eine von den Direktoren aus der Asienkrise gezo-
gene Lehre war die, daB sich Lander auf die Liberali-
sierung des Kapitalverkehrs vorsichtig vorbereiten
muifiten, um Nutzen aus dem Zugang zu den Welt-
markten ziehen zu kénnen und zugleich das Stérungs-
risiko gering zu halten. Wichtige Voraussetzungen fur
eine erfolgreiche Liberalisierung seien eine in sich
geschlossene Politik im Inland, ein solides Finanzsy-
stem, die Beseitigung wirtschaftlicher Verzerrungen
sowie Fortschritte bei der Transparenz und Offenle-
gung seitens der Regierungen und der Finanzinstitu-
tionen. Einige Direktoren schlugen vor, daR aufstre-
bende Volkswirtschaften — zumindest in einer Uber-
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gangsphase, die unter Umstanden relativ lang zu sein
hatte — marktfundierte Schutzvorrichtungen einbauen
sollten mit dem Ziel, die Anfalligkeit des Finanz- und
Unternehmenssektors gegeniiber Umschwiingen im
kurzfristigen Kapitalverkehr zu begrenzen. Dies ver-
kleinere die Gefahr, dal3 Kapitalzufliisse zur Ursache
von Problemen werden, anstatt Nutzen zu stiften.
Ebenso vertraten einige Direktoren die Meinung,
daf3, auch wenn viele Lander von der Anbindung ihrer
Wiéhrung profitiert hatten, es dennoch wichtig sei, kiinf-
tig Kosten und Nutzen derartiger Arrangements gegen-
einander abzuwégen und in einzelnen Féllen Strategien
eines geregelten Austritts zu entwerfen. Einige andere
Direktoren hingegen warnten davor, den Ubergang zu
groRerer Wechselkursflexibilitat als Rezept fur die Ab-
wehr von Finanzkrisen zu betrachten. Um Vertrauen
aufrechtzuerhalten und tbertriebene Wéahrungsabwer-
tungen zu vermeiden, sei darauf zu achten, daR die Kon-
sistenz des gesamten Rahmens der Politik gewahrleistet
ist; dies schlieRe die Einrichtung eines alternativen
monetdren Ankers oder eines Inflationsziels sowie eine
vorsorgliche Stédrkung des Bankensystems mit ein.

Thailand, Indonesien und Korea: Die
Entwicklung IWF-gestutzter Programme

Thailand

Die asiatische Finanzkrise nahm ihren Ausgangspunkt
in Thailand, wo der Baht im Mai 1997 einer Reihe
zunehmend ernster Attacken ausgesetzt war und die
Mérkte ihr Vertrauen in die Wirtschaft verloren.
Angesichts dieser Spannungen gaben die Behdrden am
2. Juli ihre Wechselkursbindung auf. Am 20. August
1997 genehmigte das Exekutivdirektorium eine
Finanzhilfe fur Thailand bis zu 2,9 Mrd SZR (etwa

4 Mrd US-$), was 505 % der thailandischen Quote

entspricht, bei einer Laufzeit von 34 Monaten.

Das anfangliche wirtschaftliche Reformprogramm
zeichnete sich durch folgende Punkte aus:

= Umstrukturierung des Finanzsektors mit Schwer-
punkt zunachst auf der Identifizierung und Schlie-
Bung nicht lebensfahiger Finanzinstitutionen (ein-
schlieRlich 56 Finanzgesellschaften) sowie Eingriffen
in die schwéchsten Banken und der Rekapitalisie-
rung des Bankensystems;

« fiskalische MalRnahmen im Umfang von rund 3 %
des BIP, um das konsolidierte Defizit des 6ffent-
lichen Sektors im Haushaltsjahr 1997/98 in einen
UberschuB von 1 % umzuwandeln; die erforderliche
Verbesserung des hohen Leistungsbilanzdefizits zu
unterstiitzen und die Zinskosten der Umstrukturie-
rung des Finanzsektors zu decken;

= ein neues Rahmenkonzept fur die Geldpolitik im
Einklang mit dem neuen System eines ,,managed
floating*; und
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= Initiativen im Strukturbereich, um die Effizienz zu
steigern, die Rolle des privaten Sektors in der thai-
landischen Wirtschaft zu vertiefen und ihre AuRen-
orientierung zu verstarken; dazu gehdren unter
anderem die Reform des &ffentlichen Dienstes sowie

Privatisierungen und Initiativen, um Auslandskapital

anzuziehen.
Angesichts der anschlieenden, unerwartet hohen
Abwertung des Baht, des nicht vorhergesehenen
starken Konjunkturriickgangs und der sehr unginsti-
gen regionalen Wirtschaftsentwicklungen wurde das
Programm in einer Absichtserklarung (Letter of Intent)
vom 25. November 1997 modifiziert. Die Abanderun-
gen schlossen folgende Punkte mit ein:
= zusitzliche MaRnahmen, um den Uberschuf des
offentlichen Sektors bei 1 % des BIP zu halten;
= Erstellung eines prazisen Terminplans fur die Um-
setzung der Umstrukturierung des Finanzsektors,
einschlieBlich der Strategien zur vorsorglichen Reka-
pitalisierung und Starkung des Finanzsystems; und

= beschleunigtes Vorantreiben der Plane zum Schutz
der schwacheren gesellschaftlichen Schichten.

Das Programm erfuhr durch die Absichtserklarun-
gen vom 24. Februar 1998 sowie vom 26. Mai 1998
weiter Abanderungen, um der Wechselkursstabilisie-
rung klare Prioritat einzurdumen und gleichzeitig das
Ausmal? und die negativen sozialen Folgewirkungen
des unerwartet starken Konjunkturriickgangs zu be-
grenzen sowie den Boden fur die Ruckkehr Thailands
an die internationalen Finanzmaérkte zu bereiten. Die
Programmanderungen sahen unter anderem vor:
= beschleunigte Umstrukturierung des Finanzsektors,

einschliellich der Privatisierung der vier Banken, bei

denen die Behdrden eingreifen muf3ten;

= Anpassung der fiskalpolitischen Ziele von einem
angestrebten UberschuR des 6ffentlichen Sektors
von rund 1 % auf ein Defizit von 3 % des BIP, damit
die automatischen Stabilisatoren wirken und zu
einem Teil héhere Sozialausgaben finanziert
werden kdnnen;

= Sicherstellung einer angemessenen Verfugbarkeit
von Krediten fur die Wirtschaft, um die wirtschaft-
liche Erholung zu férdern, aber gleichzeitig den
straffen geldpolitischen Kurs beizubehalten, der der

Wechselkursstabilitat dient;
= Verbesserung der Integritdt der Aufsichts- und Kon-

trollsysteme sowohl im Unternehmensbereich als

auch im offentlichen Sektor;

= Starkung des sozialen Sicherheitsnetzes;

= Anpassung des rechtlichen und regulatorischen Rah-
mens, einschlieBlich des Konkursrechts, an interna-
tionale Standards und die Erfordernisse einer rei-

bungslosen Umsetzung von Umschuldungen im

Unternehmensbereich sowie des gesamten Wirt-

schaftsprogramms; und



= eine weitere Starkung der Rolle des
privaten Sektors, unter anderem
durch Initiativen, die dazu be-
stimmt sind, Auslandskapital

Tabelle 4

Thailand: Konjunkturindikatoren, Stand vom 23. Juli 1998

. 2
anzuziehen. 1995 1996 19971 1998
) In Tab_elle 4 fm_deq sich ausgg- ViR A G
wéhlte Wirtschaftsindikatoren flr )
Thailand Wachstum des realen BIP 8,8 5,5 -0,4 —-4,0 bis -5,5
' Verbraucherpreise (Periodenende) 7,4 4.8 7,7 10,0

Prozent des BIP; ein Minuszeichen bedeutet ein Defizit

Finanzierungssaldo der Zentral-

Chronologie der wichtigsten Ereignisse regierung 3,0 2,4 0,9 2.4
1997 Leistungsbilanzsaldo -7.8 -7.9 -2,0 6,9
. . . Milliarden US-Dollar
11. August Bei weit fortgeschrit- Ausland huld 826 905 018 897
_ uslanasverschuiaung f , ’ ’
tene? Verh_andlun davon: kurzfristige Verbindlichkeiten 41,1 37,6 29,9 22,8
gen Uber ein Anpas-
sunsprogramm be- Prozent des BIP
ruft der IWF ein Auslandsverschuldung 49,1 49,9 59,6 72,5
Treffen interessierter
5 P : . Quellen: Thailandische Behorden und IWF-Schatzungen. Angaben zum Finanzierungssaldo der
L.and.er In .TOKIO e, Zentralregierung gelten fiir Haushaltsjahre (1. Oktober bis 30. September).
die Fmaqmerur]gs- 1Schitzwert.
zusage fur Thailand 2Programm vom Mai 1998.
bel&uft sich schliel3-
lich auf etwa
17,2 Mrd US-$. ) ) ]

20. August Das Direktorium billigt eine Bereit- schaftskreditvereinbarung ab, indem
schaftskreditvereinbarung fiir Thai- es eine Auszahlung tiber 100 Mio
land Uber 2,9 Mrd SZR und gibt SZR genehmigt, und beendet die
eine Auszahlung in Héhe von Artikel 1V-Konsultation flr das Jahr
1,2 Mrd SZR frei. 1998/99.

17. Oktober Das Direktorium tberpriift die Be-

reitschaftskreditvereinbarung im Rah-
men der Verfahren des Finanzie-
rungsmechanismus fir Krisenfalle
(Emergency Financing Mechanism).

25. November Thailand gibt eine Absichtserklédrung
mit detaillierten weiteren Manah-

men bekannt.

Das Direktorium schlief3t die erste
Uberpriifung im Rahmen der Bereit-
schaftskreditvereinbarung ab und
zahlt 600 Mio SZR aus.

8. Dezember

1998

24. Februar Thailand gibt eine Absichtserklédrung
ab, in der weitere MalRnahmen

beschrieben sind.

4. Méarz Das Direktorium schlief3t die zweite
Uberpriifung im Rahmen der Bereit-
schaftskreditvereinbarung ab und

zahlt 200 Mio SZR aus.

Thailand gibt eine neue Absichtser-
klarung bekannt.

Das Direktorium schlieBt die dritte
Uberpriifung im Rahmen der Bereit-

26. Mai

10. Juni

Indonesien

Der Stimmungsumschwung auf den Finanzmarkten,

der seinen Ursprung in Thailand nahm, legte die Struk-

turschwéchen der indonesischen Wirtschaft offen, ins-

besondere die Méngel des Bankensystems und den

hohen Betrag ungesicherter kurzfristiger Auslands-

schulden des Unternehmenssektors. Am 5. November

1997 billigte das Direktorium Finanzhilfen bis zu

7,3 Mrd SZR, das entspricht 490 % der indonesischen

Quote, bei einer Laufzeit von drei Jahren.
Das anfangliche Programm wirtschaftlicher Refor-

men sah die folgenden Punkte vor:

= die Stabilisierung der Rupie durch die Beibehaltung
einer straffen Geldpolitik;

= die Umstrukturierung des Finanzsektors, einschlie3-
lich der SchlieBung nicht lebensfahiger Institute, der
Fusion staatlicher Banken sowie der Erstellung eines
Terminplans fiir die Behandlung der verbliebenen
schwachen Institute und die Verbesserung der insti-
tutionellen, rechtlichen und regulatorischen Rah-
menbedingungen fir das Finanzsystem;

= Strukturreformen zur Erhéhung der Effizienz und
Transparenz, einschlieBlich der Liberalisierung von
Auflenhandel und Auslandsinvestitionen, das Auf-
brechen inlandischer Monopole und die Ausweitung
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des Privatisierungsprogramms; sowie

= fiskalische MalRnahmen im Umfang von rund 1 %
des BIP im Fiskaljahr 1997/98 und 2 % im Fiskal-
jahr 1998799, um in beiden Jahren im 6ffentlichen
Bereich einen UberschuR von 1 % des BIP zu erzie-
len, die aulRenwirtschaftliche Anpassung zu erleich-
tern und Mittel zur Umstrukturierung des Finanz-

sektors bereitzustellen. Die fiskalischen MaBnahmen

beinhalteten unter anderem die Kiirzung von Aus-

gaben mit niedriger Prioritét, einschliellich der Ver-

schiebung bzw. Neuterminierung groRerer Infra-
strukturprojekte staatlicher Unternehmen. Dartber
hinaus umfaliten sie den Abbau staatlicher Subven-
tionen, die Abschaffung von Mehrwertsteuerbefrei-
ungen sowie die Anpassung administrierter Preise,
einschlieBlich der Preise fur Elektrizitdt und Erdol-
produkte.

Vor dem Hintergrund eines anhaltenden Vertrau-
ensverlustes in die indonesische Wirtschaft und eines
verscharften Wertverfalls der Rupie — die grof3enteils
auf unzureichende Fortschritte bei der Programmum-
setzung und die dadurch bedingte Unsicherheit Gber
das Ausmaf, in dem sich die Regierung dem Pro-
gramm verpflichtet fuhlt, zurtickzufihren waren —
kiindigten die indonesischen Behérden am 15. Januar
1998 in einem neuen Memorandum zur Wirtschafts-
und Finanzpolitik eine Starkung und beschleunigte
Umsetzung des Programms an. Zu den Schltisselmal-
nahmen zahlten:
= Die Streichung von zwolIf Infrastrukturprojekten

und die Aufhebung oder Unterbrechung finan-

zieller Privilegien fir die Flugzeugprojekte der

IPTN (Nusantara Flugzeugindustrie) und das

,,National Car*-Projekt;

= verstarkte Anstrengungen zur Umstrukturierung des

Banken- und Unternehmenssektors; dazu gehdrte
auch die nachfolgende Ankiindigung eines Kon-

zepts, das Glaubiger und Schuldner auf freiwilliger
Basis zusammenfihrten sollte, um sich von Fall zu
Fall mit den Problemen der Auslandsverschuldung
indonesischer Unternehmen zu befassen, sowie die
Errichtung der indonesischen Bankenrestrukturie-

rungsbehodrde (IBRA - Indonesian Bank Restructur-

ing Agency) und eine Regierungsgarantie fir Bank-
einlagen und Bankkredite;

= die Begrenzung des Monopols des nationalen Ver-
triebsdirektoriums (BULOG) auf Reis, die Dere-
gulierung des inldndischen Handels mit Agrarpro-
dukten und die Abschaffung von Wettbewerbs-
beschrankungen;

= die Anpassung des Budgets fur 1998/99 mit der
Vorgabe eines Defizits fur den offentlichen Sektor
von 1% des BIP, um damit den Auswirkungen des
Konjunkturriickgangs auf das Budget teilweise
Rechnung zu tragen; und

« MaBnahmen zur Linderung der aus der Trockenheit

resultierenden Leiden der Bevolkerung, einschlie3-
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lich der Sicherstellung eines angemessenen Angebots
an Nahrungsmitteln zu verniinftigen Preisen.
In der Folgezeit scheiterte jedoch die Stabilisierung

der Rupie, die Inflation stieg stark an, und die wirt-
schaftlichen Bedingungen verschlechterten sich; urséch-
lich hierftir waren Kursabweichungen in der Politik, die
anhaltende Unsicherheit Gber das Ausmaf, in dem sich
die Regierung den Programmpunkten verpflichtet
fahlt, und andere Entwicklungen. Am 10. April 1998
gab die Regierung ein Ergdnzendes Memorandum zur
Wirtschafts- und Finanzpolitik bekannt, in dem die
makrodkonomische Politik der verschlechterten Wirt-
schaftslage angepal’t und die im Januar vereinbarten
Struktur- und Bankenreformen erweitert wurden. Die
in Aussicht genommenen MalRnahmen schlossen fol-
gende Punkte mit ein:

eine erhebliche Straffung der Geldpolitik zur Stabili-
sierung der Rupie;

die beschleunigte Umstrukturierung des Bankensek-
tors, wobei die IBRA ihre Arbeit fortsetzen und
schwache oder nicht lebensfahige Institute
Ubernehmen oder schlielen sollte. AuRerdem sollte
die IBRA zur Begebung von Schuldverschreibungen
ermachtigt werden, um damit die Wiederherstellung
der finanziellen Lebensfahigkeit qualifizierter Insti-
tute zu finanzieren. Daneben waren die Aufhebung
bestehender Beschrankungen fur Auslandsbeteili-
gungen an Banken und eine umfassende Anderung
des Konkursrechts vorgesehen;

ein umfassender Plan fur Strukturreformen zur
Steigerung des Wettbewerbs und der Effizienz in
der Wirtschaft, sowie die Bekréftigung der im Januar
eingegangenen Verpflichtungen, einschlieBlich der
weiteren Privatisierung sechs bedeutsamer Staatsbe-
triebe, die bereits aufgelistet waren, und der Identi-
fizierung sieben neuer Unternehmen fir die Privati-
sierung im Jahre 1998/99;

beschleunigte Vereinbarungen mit auslandischen
Glaubigern tber die Entwicklung eines Rahmens, in
dem die Finanzierung des Aufienhandels wiederher-
gestellt und die Probleme im Zusammenhang mit
den Unternehmensschulden und Interbankenkre-
diten gel6st werden sollten;

eine Starkung des sozialen Sicherheitsnetzes durch
die temporére Beibehaltung von Subventionen fur
Nahrungsmittel und andere lebensnotwendige Guter
sowie durch Unterstitzungsleistungen fur kleine
und mittlere Unternehmen und durch offentliche
Bauprogramme; und

die verbesserte Umsetzung und Glaubwirdigkeit des
Programms mittels der tiglichen Uberwachung
durch das indonesische Exekutivkomitee des
»Resilience Council* in enger Zusammenarbeit mit
dem IWF, der Weltbank und der Asiatischen Ent-
wicklungsbank; substantielle VorabmalRnahmen vor
Billigung des Programms durch das Exekutivdirek-
torium und Vorkehrungen fur haufige Programm-



Uberprifungen durch das

Direktorium.

Am 24. Juni 1998 — nachdem
soziale Unruhen und politische
Veranderungen im Mai die Wirt-
schaftslage noch verschlimmert
und das Wirtschaftsprogramm
zum Entgleisen gebracht hatten,
gab die Regierung ein Zweites
Ergédnzendes Memorandum zur
Wirtschafts- und Finanzpolitik
bekannt. In dem in Aussicht ge-
nommenen MaRnahmenkatalog
wurde der Starkung des sozialen
Sicherheitsnetzes, der umfassen-
den Umstrukturierung des
Bankensystems und der Sanie-
rung des geschwéchten Vertei-
lungssystems hohe Prioritat
zuerkannt. Vorgesehen waren
ferner:

= die Steigerung der Sozialaus-

Tabelle 5
Indonesien: Konjunkturindikatoren, Stand vom 23. Juli 1998

1995 1996 19971 19982

Veranderung in Prozent

Wachstum des realen BIP 8,2 8,0 4.6 -13 bis -14
Verbraucherpreise (Periodenende) 9,0 6,6 11,6 80,6

Prozent des BIP; ein Minuszeichen bedeutet ein Defizit

Finanzierungssaldo der Zentral-

regierung 0,9 1,2 -0,9 -8,5
Leistungsbilanzsaldo -3,2 -3,3 -1,8 1,6
Milliarden US-Dollar
Auslandsverschuldung 107,8 110,2 136,1 135,0
davon: kurzfristige Verbindlichkeiten 9,5 13,4 18,8 ..
Prozent des BIP
Auslandsverschuldung 52,3 48,5 64,5 162,7

Quellen: Indonesische Behorden und IWF-Schdtzungen. Angaben fir den fiskalischen Bereich und
den AuRenwirtschaftssektor gelten fiir indonesische Haushaltsjahre (1. Juni bis 31. Marz).
1Schatzwert.

gaben auf 7,5 % des BIP,
wobei die verschiedenen MaR-
nahmen u. a. auf die Bereit-
stellung von Subventionen fir Nahrungsmittel,
Brennstoffe, medizinischen Bedarf und sonstige
Unterstitzungsleistungen abzielen (die nach Beginn
der Wirtschaftserholung allméahlich wieder abgebaut
werden sollen) sowie — mit Hilfe der Weltbank, der
Asiatischen Entwicklungsbank und bilateraler Geber
—auf den Ausbau von Programmen der Arbeits-
platzbeschaffung; und auf Unterstitzung fur
Studierende;

Malnahmen zur Begrenzung des Haushaltsdefizits
auf 8,5 % des BIP, einen Betrag, der mit Auslands-
mitteln finanziert werden kdnnte, einschliellich der
Reduzierung von Infrastrukturprojekten und Effi-
zienzgewinne in den staatlich gelenkten Betrieben;
Sanierung und Starkung des Verteilungssystems im
Gefolge der von den sozialen Unruhen verursachten
Stérungen, damit ein angemessenes Angebot an
lebensnotwendigen Gutern gewahrleistet ist, ein-
schlieRlich der Einrichtung einer speziellen Uber-
wachungsstelle zum Aufsplren potentieller Nah-
rungsmittelverknappungen oder Verteilungsengpasse;
Umstrukturierung des Bankensystems durch MaR-
nahmen zur Starkung verhéltnismaRig solider
Banken, zum Teil durch die Zufiihrung neuen Kapi-
tals; rasche Schritte zur Rekapitalisierung, Fusion
oder wirksamen Schliefung schwacher Banken und
Aufrechterhaltung der Garantieverpflichtung
gegenuber Einlegern und Glaubigern. Ein
hochrangig besetzter BeratungsausschuB fiir den
Finanzsektor wurde eingerichtet, um bei der Koor-
dinierung von Maflnahmen zur Umstrukturierung
von Banken beratend mitzuwirken;

2Programm vom Juni 1998.

= Einrichtung eines wirksamen Konkurssystems, als ein
wesentlicher Teil der Umschuldungsstrategie fir
Unternehmen, die in der Vereinbarung vom 4. Juni
zwischen Regierung und Glaubigerbanken zur
Schuldenumstrukturierung vorgesehen war; und

= verstarkte Uberwachung des Wirtschaftsprogramms.

In Tabelle 5 finden sich ausgewahlte Wirtschaftsindi-

katoren fr Indonesien.

Chronologie der wichtigsten Ereignisse

1997
5. November Das Exekutivdirektorium billigt eine
Bereitschaftskreditvereinbarung fur
Indonesien mit Ziehungen bis zu
7,3 Mrd SZR und zahlt 2,2 Mrd SZR
aus.
1998

Mitte Januar Die Geschéftsfuhrung des IWF besucht
Jakarta zur Konsultation mit Prasident
Suharto Uber eine Beschleunigung der
im Rahmen des Programms bereits
vereinbarten Reformen, nach einer
weiteren Abwertung der Rupie.

15. Januar Indonesien verdffentlicht ein Memoran-
dum zur Wirtschafts-, Finanz- und Geld-
politik Gber zusétzliche Malinamen.

26. Januar Der IWF begrif3t die indonesischen

Plane fir ein umfassendes Programm
zur Sanierung des Bankensektors und
zur Einrichtung eines Rahmenwerks,
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innerhalb dessen sich Glaubiger und
Schuldner auf freiwilliger Basis und von
Fall zu Fall mit den Problemen der Aus-
landsverschuldung der Unternehmen
befassen.

10. April Indonesien verdéffentlicht ein Ergéanzen-
des Memorandum zur Wirtschafts-,
Finanz- und Geldpolitik Uiber zusétzliche
Malknahmen.

4. Mai Das Direktorium schlief3t die erste
Uberpriifung im Rahmen der Bereit-
schaftskreditvereinbarung ab und zahlt
734 Mio SZR aus.

24, Juni Indonesien verdffentlicht ein Zweites
Ergénzendes Memorandum zur Wirt-
schafts-, Finanz- und Geldpolitik tiber
zusatzliche MaRnahmen.

15. Juli Das Direktorium beendet die zweite
Uberpriifung der Bereitschaftskredit-
vereinbarung und zahlt 734 Mio SZR
aus; ferner billigt es die Erhéhung der
IWF-Finanzhilfe unter der Bereitschafts-
kreditvereinbarung um 1 Mrd SZR.
Uberdies kiindigt der IWF an, dal
zusétzliche multilaterale und bilaterale
Finanzierungsmittel fur das Programm
verflgbar gemacht werden — zum Teil
durch eine informelle Absprache unter
bilateralen Glaubigern, die mit Um-
schuldung oder der Bereitstellung
frischen Geldes verbunden ist — im
Gesamtbetrag von zusétzlich mehr als
6 Mrd US-$, einschlieBlich der Erho-
hung des IWF-Beitrags.

Korea

Uber mehrere Jahrzehnte hinweg hat sich Korea in
ein fortgeschrittenes Industrieland umgewandelt.
Jedoch fiihrte eine Uberhitzung der Wirtschaft zu
vermehrten Strukturproblemen; vor allem wurde das
Finanzsystem untergraben durch UberméRige staatliche
Eingriffe in die Wirtschaft, durch enge Verflechtungen
zwischen Banken und Konglomeraten sowie durch eine
unangemessene zeitliche Abfolge der Schritte zur
Kapitalverkehrsliberalisierung und durch mangelnde
bankaufsichtliche Vorschriften, ohne die eine solche
Liberalisierung nicht vonstatten gehen sollte. Als sich
die asiatische Finanzkrise in der zweiten Jahreshélfte
1997 ausbreitete, fuhrte ein Vertrauensverlust an den
Markten dazu, daR das Land seine Wahrungsreserven
fast vollstandig abbaute. Am 4. Dezember 1997 billigte
das Exekutivdirektorium eine Finanzierung bis zu einer
Hohe von 15,5 Mrd SZR, das entspricht 1 939 % der
koreanischen Quote im IWF, bei einer Laufzeit von
drei Jahren.

Das anféngliche wirtschaftliche Reformprogramm
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zeichnete sich durch folgende zentrale Punkte aus:
= Eine umfassende Umstrukturierung des Finanzsek-
tors, mit der ein klares und strenges Verfahren fur
den Marktaustritt schwacher Finanzinstitutionen,
starke Markt- und Aufsichtsdisziplin und groRere
Unabhangigkeit der Zentralbank eingeftihrt wurden.
Die Geschéftstatigkeit von neun zahlungsunfahigen
Merchant Banken wurde ausgesetzt, zwei grof3e
notleidende Geschéftsbanken erhielten Kapital-
spritzen von der Regierung, und alle unterkapitali-
sierten Banken wurden zur Vorlage von Rekapita-
lisierungsplénen aufgefordert;
= Fiskalische Malinahmen mit erwarteten Einsparun-
gen von etwa 2 % des BIP, durch die im Budget
Spielraum flr die Kosten der Umstrukturierung des
Finanzsektors geschaffen und der umsichtige Kurs
der Finanzpolitik beibehalten werden sollte. Zu den
fiskalischen MaBnahmen zéhlten unter anderem die
Verbreiterung der Steuerbasis fuir die Korperschafts-,
Einkommen- und Mehrwertsteuern;
= Anstrengungen zur Entflechtung der nicht transpa-
renten und ineffizienten Verbindungen zwischen
Regierung, Banken und Geschéftswelt, einschliel3-
lich MaRnahmen zur Verbesserung der Standards
fur die Rechnungslegung, die Wirtschaftsprifung
und die Offenlegungspflichten, wonach unterneh-
merische Erfolgsrechnungen auf konsolidierter
Basis zu erstellen und von externen Wirtschafts-
prufern zu testieren sind. Ferner gehdrten dazu
MaRnahmen zur allmahlichen Abschaffung des Sy-
stems gegenseitig gewahrter Garantien innerhalb
von Konglomeraten;
Malnahmen zur AuRenhandelsliberalisierung, ein-
schlief3lich eines Zeitplans zur Beseitigung von Sub-
ventionen im AuRenhandel und der Durchflihrung
eines Programms zur Importdiversifikation sowie
zur Straffung und Verbesserung der Transparenz der
Verfahren zur Einfuhrbescheinigung;
MalRnahmen zur Kapitalverkehrsliberalisierung, um
die koreanischen Geld-, Renten- und Aktienmarkte
fir Kapitalzuflisse zu 6ffnen und auslandische Di-
rektinvestitionen zu liberalisieren;
eine Reform des Arbeitsmarkts, um die Umsetzung
von Arbeitskraften zu erleichtern; und
die Veroffentlichung und Verbreitung zentraler
Wirtschafts- und Finanzdaten.
Als sich die koreanische Finanzkrise verschérfte und
die Bereitschaft der internationalen Banken zur Ver-
l&ngerung der kurzfristigen Auslandsverschuldung
Koreas in Frage stand und sich dadurch der Druck auf
die Wahrungsreserven und den Won erh6hten, wurde
in Ubereinstimmung mit einer Absichtserklarung vom
24. Dezember 1997 das Programm verbessert und be-
schleunigt. Die Ankiindigung eines verstarkten Pro-
gramms ging mit der Aufnahme von Verhandlungen
zwischen der koreanischen Regierung und den Kre-



ditinstituten Uber die Verlangerung
der Laufzeiten kurzfristiger Inter-
bankenverbindlichkeiten einher.
Die MaRRnahmen umfal3ten:

Tabelle 6

Korea: Konjunkturindikatoren, Stand vom 23. Juli 1998

. . N 1995 1996 1997 19981
= Eine weitere monetére Straffung
und die Abschaffung des Verénderung in Prozent
tE}gIIChen Wec_hseIkL.Jrsbar?d'es, Wachstum des realen BIP 8,9 7,1 5,5 -0,1 bis-2,0
- die beSChleun'gte leera“S'erung Verbraucherpreise (Periodenende) 4,7 4,9 6,6 7,4

der Kapital- und Geldmérkte,
einschlieBlich der Aufhebung
aller Kapitalverkehrsbeschran-

Prozent des BIP; ein Minuszeichen bedeutet ein Defizit

Finanzierungssaldo der Zentral-

N regierung 0,3 0,3 0,0 -1,7
kungen, die den Zugang aus- Leistungsbilanzsaldo -1,9 4,7 -1,9 7.3
landischer Investoren zum Milliarden US-Dollar
koreanischen Rentenmarkt be-
ffen. zum 31. Dezember Auslandsverschgld.ung - _ 119,7 157,5 154,4 163,3
treften, - davon: kurzfristige Verbindlichkeiten 78,7 100,0 68,4 39,6

1997; und

= die beschleunigte Umsetzung
eines umfassenden Plans zur
Umstrukturierung des Finanzsek-
tors, zu dem die Einrichtung
einer hochrangig besetzten Kom-
mission gehort, die mit den aus-
landischen Glaubigern
verhandeln soll, sowie die Einschrankung der Riick-
griffsmoglichkeiten der koreanischen Banken auf die
Zentralbank.

Eine Absichtserklarung vom 7. Januar 1998 enthielt
weitere Einzelheiten zur Strategie der koreanischen
Regierung in bezug auf Auslandsfinanzierung und
Verwaltung der Wahrungsreserven und legte das Pro-
gramm zur Reform des Finanzsektors noch aus-
flhrlicher dar.

In einer neuen Absichtserklarung vom 7. Februar
1998 wurde der makrodkonomische Rahmen weiter
revidiert, und die flir 1998 beabsichtigten MalRnahmen
der Regierung wurden dargelegt. Diese MaRnahmen —
die vor dem Hintergrund einer Vereinbarung vom
29. Januar zwischen koreanischen Behorden und einer
Gruppe von Glaubigerbanken tber eine freiwillige
Umschuldung formuliert wurden — beinhalteten fol-
gende Punkte:
= Ein angestrebtes Haushaltsdefizit von etwa 1 % des

BIP fur 1998, um den EinfluR der schwécheren

Wirtschaftsentwicklung auf das Budget aufzufangen

und Mehrausgaben fir das soziale Sicherheitsnetz zu

ermdglichen;
= Schritte zur Umsetzung einer breiter angelegten

Strategie zur Umstrukturierung des Finanzsektors,

nachdem die unmittelbaren Gefahren von Stérungen

gebannt waren;

= eine breitere Auswahl an Finanzinstrumenten, die
auslandischen Investoren zur Verfligung stehen, und
einen erweiterten Zugang koreanischer Unterneh-
men zu auslandischen Kapitalmarkten sowie die

Liberalisierung des Rahmens fiir Fusionen und

Ubernahmen im Unternehmenssektor: und

Auslandsverschuldung

Prozent des BIP
26,4 32,5 34,9 55,5

Quellen: Koreanische Behdrden und IWF-Schitzungen. Angaben gelten fur Haushaltsjahre
(1. Januar bis 31. Dezember).
1Programm vom Mai 1998.

< die Einflihrung einer Reihe von MaRnahmen zur
Verbesserung der Unternehmenstransparenz, ein-
schliel3lich der Starkung der Aufsichtsfunktionen
von Kontrollorganen der Unternehmen, der Aus-
weitung der Rechenschaftspflicht gegentber
Aktionéren sowie der Einfilhrung externer Direk-
toren und Wirtschaftsprufungsausschiisse.
Angesichts der bei der Ldsung der externen Finanz-
krise bereits erzielten Fortschritte und in Anbetracht
der noch schwécher gewordenen konjunkturellen Aus-
sichten aktualisierten die koreanischen Behdrden das
Wirtschaftsreformprogramm in einer Absichtserklarung
vom 2. Mai 1998. Zu den positiven Entwicklungen
z&hlten der Abschlu der Umschuldung von 22 Mrd
US-$ an kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten kore-
anischer Banken, eine erfolgreiche Rickkehr an die
internationalen Kapitalmérkte mittels einer globalen
staatlichen Anleiheemission tber 4 Mrd US-$, eine
Verdnderung der Leistungsbilanz zu einem erheb-
lichen Uberschuf hin und eine Zunahme der verwend-
baren Wahrungsreserven auf mehr als 30 Mrd US-$.
Die in der Absichtserklarung angegebenen Mal3nah-
men umfafiten u. a.:
= Akkommodierung eines hoheren Haushaltsdefizits
von rund 2 % des BIP im Jahre 1998, in Anbetracht
des schwécheren Wachstums und durch das Wirken
der automatischen Stabilisatoren;
= Malnahmen zur Stdrkung und Erweiterung des
sozialen Sicherheitsnetzes, u. a. durch eine
VergroRerung des durch Arbeitslosenversicherung
abgedeckten Personenkreises sowie eine Ver-
langerung der Bezugsfrist flir und Erh6hung von
Mindestvergitungen, wie auch durch eine
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voribergehende Verkiirzung der Mindestbeitrags-
fristen;

= Einrichtung eines Bewertungsausschusses unter Ein-
schluB internationaler Sachverstandiger zur Evalu-
ierung der Rekapitalisierungsplédne unterkapitalisier-
ter Geschéftsbanken;

= bis zum 15. August 1998 die Verdffentlichung von
Vorschriften, durch die sich Koreas bankaufsichtliche
Regeln starker den besten internationalen Praktiken
angleichen, und zwar u. a. durch striktere Einhal-
tung der bestehenden Richtlinien in bezug auf
unkoordinierte Laufzeiten fiir Fremdwahrungsdar-
lehen; und

= weitere stufenweise Liberalisierung der Kapitalbi-
lanz, einschliellich der Lockerung der Beschrankun-
gen, die fur Devisentransaktionen gelten, fiir aus-
landischen Besitz bestimmter Vermégenswerte und
fir Obergrenzen hinsichtlich der Auslandsbeteili-
gung an nicht amtlich notierten Unternehmen.
In Tabelle 6 (vorherige Seite ) finden sich aus-

gewahlte Wirtschaftsindikatoren fiir Korea.

* * *x

Chronologie der wichtigsten Ereignisse

1997

3. Dezember Der IWF nimmt den erfolgreichen
AbschluR der Diskussionen des Stabs
mit den koreanischen Behorden und
die Unterstitzungszusagen von
Weltbank, AEB und der Lander in
der Gruppe potentieller Teilnehmer
am erganzenden Finanzierungspaket
zur Kenntnis.

4. Dezember Das Direktorium billigt eine Bereit-
schaftskreditvereinbarung fur Korea
Uber 15,5 Mrd SZR und gibt eine
Auszahlung in Hohe von 4,1 Mrd
SZR frei.

18. Dezember Das Direktorium schlief3t die erste
vierzehntagige Uberpriifung der
Bereitschaftskreditvereinbarung ab
und gibt im Rahmen der Aktivie-
rung der neuen Fazilitat zur Starkung
von Wahrungsreserven des IWF wei-
tere 2,6 Mrd SZR frei.

24. Dezember Korea gibt in einer Absichtserklarung
eine Verstarkung und Beschleuni-
gung des Programms bekannt. Vor
dem Hintergrund der koreanischen
Absichtserklarung und im Zusam-
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30. Dezember

1998
7. Januar

8. Januar

29. Januar

7. Februar

17. Februar

2. Mai

29. Mai

menhang mit den Fortschritten zwi-
schen koreanischen und internatio-
nalen Banken in der Frage der kore-
anischen Auslandsverschuldung
kiindigt der Geschaftsfihrende
Direktor seine Absicht an, dem
Direktorium eine erheblich raschere
Bereitstellung der fur Korea verflig-
baren Ressourcen zu empfehlen.

Er weist darauf hin, da Weltbank
und AEB 5 Mrd US-$ auszahlen wer-
den.

Das Direktorium billigt einen Antrag
Koreas auf Ab&dnderung des Termin-
plans fir die Auszahlungen, was eine
zeitliche Vorverlegung eines Teils
der urspriinglich fur Februar und
Mai 1998 geplanten Betrage mit
sich bringt, ohne jedoch den Ge-
samtzugang zu den Fondsmitteln zu
verdndern. Das Direktorium zahlt
1,5 Mrd SZR aus.

Korea gibt eine Absichtserklarung
mit zusatzlichen MaRnahmen
bekannt.

Das Direktorium schlief3t die zweite
vierzehntagige Uberpriifung der
Bereitschaftskreditvereinbarung ab
und zahlt 1,5 Mrd SZR aus.

Die Regierung, inlandische koreani-
sche Finanzinstitutionen und interna-
tionale Banken kiindigen ein
Umschuldungsabkommen an.

Korea gibt eine Absichtserklarung
mit zusétzlichen Malinahmen
bekannt.

Das Direktorium schlief3t die erste
Quartalsuberprifung der Bereit-
schaftskreditvereinbarung ab und
zahlt weitere 1,5 Mrd SZR aus.

Korea gibt eine Absichtserklarung
mit zusatzlichen MaRnahmen
bekannt.

Das Direktorium schlie3t die zweite
Quartalstiberpriifung der Bereit-
schaftskreditvereinbarung ab, zahlt
weitere 1,4 Mrd SZR aus und bringt
die Artikel 1V-Konsultation ftir 1998
zum AbschluRB.



KAPITEL VI

Die Uberwachungstatigkeit des Fonds

m Mittelpunkt der Ziele und Aktivitdten des Fonds
steht das durch sein Abkommen verliehene Mandat,
,.eine umfassende Aufsicht Gber die Wechselkurspolitik
seiner Mitglieder auszuiiben*. Um diesem Mandat
gerecht zu werden, erfiillt der IWF seine Uberwa-
chungsaufgabe sowohl auf bilateraler als auch auf multi-
lateraler Ebene. Die multilaterale Uberwachung be-
steht aus der Uberpriifung der Entwicklung des inter-
nationalen Wahrungssystems durch das Exekutivdirek-
torium, die hauptsachlich auf den Stabsberichten zu
den weltwirtschaftlichen Aussichten (World Economic
Outlook) basieren, sowie aus den regelméRigen Aus-
sprachen uber Entwicklung und Aussichten der inter-
nationalen Kapitalmarkte sowie den damit zusammen-
héangenden zentralen Politikthemen. Die bilaterale
Uberwachung erfolgt gemaR Artikel 1V des IWF-
Ubereinkommens in Form von Konsultationen mit
einzelnen Mitgliedslandern, die fir die meisten Mit-
glieder einmal jahrlich stattfinden. Das Direktorium
erganzt diese systematische Uberwachung einzelner
Lander und der globalen Entwicklung durch informelle
Aussprachen, die damit in Zusammenhang stehen.

Traditionell konzentriert sich das Hauptaugenmerk
des Fonds im Rahmen der Uberwachungstatigkeit
darauf, die Lander zu ermutigen, makrodkonomische
Ungleichgewichte zu korrigieren, Inflation abzubauen
sowie zentrale AuRenhandels-, Devisenmarkt- und
andere Marktreformen durchzufihren. In Abhéngig-
keit von den Gegebenheiten in jedem Land haben sich
in zunehmendem Mal3e jedoch auch darlber hinaus
vielfaltige institutionelle Anpassungen als erforderlich
erwiesen, um das Vertrauen des privaten Sektors zu
begriinden und aufrechtzuerhalten sowie das Funda-
ment fur ein dauerhaftes Wachstum zu legen (siehe
Kasten 2). Im Geschéftsjahr 1997/98 hat das Direkto-
rium zusatzlich zu seinen Artikel 1V-Konsultationen
héaufig getagt, um Richtlinien fur jeden dieser Bereiche
zu entwickeln.

Artikel 1V-Konsultationen im Geschaftsjahr
1997/98

GemaR den Bestimmungen des Artikel 1V des IWF-
Ubereinkommens hélt der Fonds mit allen seinen Mit-

gliedslandern Konsultationen ab, in den meisten Fallen
einmal im Jahr. Dabei besucht eine Gruppe aus dem
IWF-Stab das Land, sammelt wirtschaftliche und
finanzielle Informationen und erértert mit den Behor-
den die wirtschaftliche Entwicklung sowie deren Geld-,
Fiskal- und Strukturpolitik. Im allgemeinen bereitet der
Stab am Ende seines Besuchs eine abschlieRende Stel-
lungnahme fir die Diskussion mit den Behdrden vor;
in einigen Fallen wird die abschlieende Stellungnahme
veroffentlicht. Nach ihrer Ruckkehr in die Zentrale
bereitet die Stabsgruppe einen Bericht vor, der die
wirtschaftliche Lage analysiert und die Politik bewertet.
Dieser Bericht wird anschliefend im Exekutivdirekto-
rium erdrtert. Am Ende der Aussprache falt der Vor-
sitzende des Direktoriums die wéahrend der Sitzung
abgegebenen Auffassungen der Direktoren zusammen.
Diese Zusammenfassung wird den Behorden des Lan-
des Ubermittelt. Sie wird anschliefend — auf Wunsch
des Landes — in Form einer Presse-Informations-Mit-
teilung (siehe Kasten 3) verdffentlicht. Wéhrend des
Geschéftsjahres 1997/98 hat der Fonds 136 Artikel
IVV-Konsultationen abgeschlossen (siehe Tabelle 7).

Zur Sicherstellung einer kontinuierlicheren und
wirksameren Uberwachung hat das Direktorium diese
systematische Uberpriifung der Entwicklungen in
einzelnen Landern um regelméRige informelle Treffen
— die manchmal monatlich oder sogar noch haufiger
stattfinden — zu wichtigen Entwicklungen in ausge-
wahlten L&dndern und Regionen erganzt. Ebenso trifft
es sich regelmaRig, um die Entwicklung in der Welt-
wirtschaft und an den Finanzmarkten zu erortern.
Diese laufenden Bewertungen durch das Direktorium
dienen dem IWF-Mitarbeiterstab zur Information und
als Leitfaden fur seine Arbeit tiber die Mitgliedslander
und werden vom Exekutivdirektorium den nationalen
Behorden tUbermittelt.

Andere Instrumente der Uberwachungstatigkeit
Die Uberwachung durch Artikel 1V-Konsultationen ist
die wichtigste Form der Zusammenarbeit zwischen
dem Fonds und seinen Mitgliedern. Aulierdem bieten
formale Finanzierungsvereinbarungen Uber die unmit-
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Kasten 2
Reformen der zweiten Generation

Wahrend makrotkonomische Stabi-
litét, Liberalisierung und der grundle-
gende marktwirtschaftliche Ordnungs-
rahmen notwendige Voraussetzungen
fur ein starkes Wachstum sind, haben
die Erfahrungen des Fonds mit seinen
Mitgliedslandern gezeigt, daf? tieferge-
hende und breiter angelegte Reformen
erforderlich sind, um ein qualitativ
hochwertiges, dauerhaftes und gerech-
ter verteiltes Wachstum zu erreichen.
Derartige Reformen — sogenannte Re-
formen der zweiten Generation — er-
strecken sich Uber mehrere Bereiche,
die in jungster Zeit durch die asiatische
Finanzkrise besonders hervorgehoben
wurden.

Der Fonds hat, zusammen mit der
Weltbank, zu den Reformen der zwei-
ten Generation durch seine Uberwa-
chungstatigkeit in den Mitgliedslan-
dern (gegebenenfalls in Zusammen-
arbeit mit anderen internationalen Or-
ganisationen), durch technische Hilfe
und durch Finanzierungen an meh-
reren Fronten beigetragen, indem er:
= den Mitgliedern half, die Effizienz

und Stabilitat ihrer Finanzsektoren

zu starken, unter anderem durch
eine angemessene Bankenaufsicht;
= den Mitgliedern half, die Transpa-
renz der Finanzpolitik und des
offentlichen Haushaltsgebarens
sowie die Qualitat, Aktualitat und

Verbreitung von Wirtschafts- und
Finanzdaten zu verbessern, um im
Falle auftretender Wirtschafts- oder
Finanzprobleme das Risiko von Ver-
trauensverlusten bei den Anlegern
zu vermindern;

den Mitgliedern half, die Integritat
der Politik durch Errichtung eines
einfachen und transparenten regula-
torischen Umfelds sowie eines amt-
lichen und unabhéngigen Gerichts-
wesens zu verbessern, das fur die
Einhaltung der gesetzlichen Bestim-
mungen, einschliellich der Eigen-
tumsrechte, sorgt;

die Mitglieder dabei unterstitzte,
die Rolle des Staates in der Wirt-
schaft zugunsten des privaten Sek-
tors neu zu bestimmen, unter ande-
rem durch Umstrukturierung und
Privatisierung staatseigener Betriebe
sowie mehr Zuriickhaltung bei staat-
lichen Eingriffen in Bereichen, in
denen die Marktkréafte fur eine
hohere Effizienz sorgen;

half, die Qualitat der Staatsausgaben
in den Mitgliedslandern zu verbes-
sern, zum Beispiel durch starkere
Berticksichtigung von Ausgaben im
Bildungs- und Gesundheitswesen;
und

den Mitgliedern bei der Férderung
einer grofleren Arbeitsmarktflexibili-
tat half.

tik durch den Fonds hervorheben
und dadurch das Vertrauen in sie
fordern. Darlber hinaus stellen
diese Vereinbarungen fiir das Land
sicher, dal im Bedarfsfall Fonds-
mittel zur Verfiigung stehen — vor-
ausgesetzt, die vereinbarten Be-
dingungen sind erfillt.

«|nformelle, vom Stab beobachtete
Programme. Der Stab Uiberwacht
das Wirtschaftsprogramm des Lan-
des und erdrtert mit den Behdrden
regelméfig die Fortschritte im Rah-
men des Programmes. Eine formale
Billigung der Wirtschaftspolitik des
Mitglieds durch den Fonds ist indes
nicht gegeben.

= Erweiterte Uberwachung. Auch sie
beinhaltet keine formale Billigung
der Wirtschaftspolitik des Mit-
glieds durch den Fonds. Vielmehr
liegt der Schwerpunkt auf einer
engen und formalen Beobachtung
durch den Fonds. Dieses Verfah-
ren wurde urspriinglich geschaffen,
um Umschuldungsabkommen mit
Geschéftsbanken zu erleichtern; es
ist bisweilen aber auch bei anderen
Gelegenheiten genutzt worden.

In einigen Fallen war die oben
beschriebene verstarkte Beobach-
tung die Vorstufe zu einem fonds-
gestlitzten Programm. Haufiger
bietet die Beobachtung den Landes-
behorden eine Moglichkeit, interes-
sierten Dritten, wie Gebern, Glaubi-
gern oder den Finanzmarkten eine

telbare Bereitstellung von Fondsmitteln jenen Mitglie-
dern, die Zahlungsbilanzschwierigkeiten haben, einen
Rahmen fiir eine intensivere Zusammenarbeit (siehe
Kapitel VII1). In einigen Féllen arbeiten die Mitglieder

auch auf andere Weise mit dem Fonds zusammen, etwa

in Form vorsorglicher Finanzierungsabkommen oder

durch informelle, vom Stab beobachtete Programme

und durch die erweiterte Uberwachung.

= Vorsorgliche Vereinbarungen. Die Mitglieder verstan-
digen sich mit dem Fonds auf eine Bereitschafts- oder
Erweiterte Kreditvereinbarung, beabsichtigen aber zu-
néchst nicht, die in diesen Vereinbarungen zugesagten
Mittel in Anspruch zu nehmen, solange die Umstdnde
dies nicht erforderlich erscheinen lassen. Unabhéngig
davon ist das Land zur Ziehung der Mittel berechtigt,
wenn es die in der Kreditvereinbarung festgelegten
Bedingungen erfullt. Diese Art der Vereinbarungen
hilft den Mitgliedern, indem sie einen Rahmen fiir die
Wirtschaftspolitik setzen, die Unterstiitzung der Poli-
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Ruckversicherung zu geben.

Lehren aus der Asienkrise fur die
Uberwachungstéatigkeit

Im Mérz 1998 nahm das Exekutivdirektorium im Rah-
men der Uberwachung seine regelmaRige Uberpriifung
der Politik der Mitglieder vor, wobei es sich diesmal auf
die Lehren aus der Asienkrise fiir die Uberwachung
konzentrierte. Bei ihrer Uberpriifung hielten die Direk-
toren fest, dal3 in der Friiherkennung neu entstehender
Spannungen die Ergebnisse des Fonds in den von
Krisen betroffenen La&ndern nicht immer verlaRlich
gewesen seien. Im Falle Thailands habe sich der IWF
Uber die im Jahre 1996 beginnende wirtschaftliche
Entwicklung ernsthaft besorgt geduflert — die Besorg-
nisse wurden den Behorden auf verschiedenen Wegen
mitgeteilt, unter anderem Uber vertrauliche Kontakte
auf hochster Ebene. Tatséchlich schien sich der Fonds
der Risiken des wirtschaftspolitischen Kurses Thailands



mehr bewul3t gewesen zu sein als die
meisten Marktbeobachter. Jedoch sei
der Fonds in anderen Fallen in Asien
Uberrascht worden, auch wenn er kri-
tische Schwachen, insbesondere im
Finanzsektor, erkannt habe; urséch-
lich hierfuir seien zum Teil der unzu-
reichende Zugang zu den erforder-
lichen Informationen sowie das Un-

Kasten 3

Verbesserte Informationen tUber Artikel 1'V-Konsultationen

Seit Mai 1997 gibt das Exekutivdirek-
torium nach Abschluf® von Artikel 1V-
Konsultationen mit Mitgliedern Presse-
Informations-Mitteilungen bzw. PIMs
(Press Information Notices)* heraus.
Die PIMs beinhalten folgendes:

gen werden auf freiwilliger Basis
bekanntgegeben — auf Antrag der
Lander, die eine Verdffentlichung
der Stellungnahmen des Fonds zu
ihrer Wirtschaftspolitik und ihren
Entwicklungsaussichten wiinschen.

vermogen gewesen, die Folgewir-
kungen der Kombination aus Struk-
turschwachen in der Wirtschaft und
Ansteckungseffekten vollstandig ab-
zuschatzen. Vor allem im Falle Koreas
habe der Fonds es versaumt, den
finanziellen Spannungen, die sich zu
Anfang des Jahres 1997 zu entfalten

hohe Dringlichkeit beizumessen.

Rickblickend sei es offensichtlich,
daR die Anfalligkeit der betroffenen
Lander auch von den Markten unter-
schétzt worden sei. Gleichermalien
bemerkten die Direktoren, daB einige
andere aufstrebende Volkswirtschaften
angesichts von Marktspannungen rechtzeitige und
nachhaltige MaRnahmen ergriffen hatten und in der
Lage gewesen seien, sich ausbreitende Turbulenzen
erfolgreich abzuwehren. In diesen Féllen habe sich
eine enge Uberwachung durch den Fonds als hilfreich
erwiesen. Einige Direktoren betonten, dal? es unreali-
stisch sei, von der Uberwachung durch den Fonds die
frihzeitige Erkennung aller Probleme und die Verhin-
derung aller Krisen zu erwarten; auerdem seien die
Ansteckungseffekte der thaildndischen Krise in groRem
Umfang nicht vorhersehbar gewesen. Dessen ungeachtet
ermutigten sie den Stab, im Rahmen seiner Uberwa-
chungstatigkeit den Risiken von Ansteckungseffekten
verstarkte Aufmerksamkeit zu widmen.

Die Direktoren waren der Ansicht, daR die Erfah-
rungen der letzten neun Monate dem Fonds und der
internationalen Finanzwelt wertvolle Lehren erteilt hat-
ten. Die Vorgénge seien noch immer nicht abgeschlos-
sen und viele Probleme seien neu zu Gberdenken; dazu
zahlten der Entwurf und die Umsetzung fondsgestiitz-
ter Programme, die Rolle der Programmfinanzierung
durch den Fonds und andere offizielle Kanale, die Zu-
sammenarbeit zwischen Fonds und anderen interna-
tionalen Institutionen, insbesondere der Weltbank, die
Rolle des privaten Sektors in Krisensituationen sowie
die Informationspolitik des Fonds gegeniiber der
Offentlichkeit. Im Hinblick darauf wurde zu Anfang
des neuen Geschéftsjahres 1998/99 vereinbart, die
Erfahrungen mit Fonds-Programmen in den asiatischen
Krisenlandern noch vor der Jahrestagung im Oktober
1998 zu Uberprufen, um Fragen der Programmorien-
tierung und -gestaltung sowie der Umsetzung zu er-
Ortern und, soweit mdglich, die ersten Programm-

= eine Hintergrundbeschreibung der
Wirtschaftslage des jeweiligen Landes
zum Zeitpunkt der Konsultation;

= die Einschatzung dieser Situation
und der Wirtschaftspolitik des Lan-
des durch das Direktorium, wie sie
in der Zusammenfassung der Direk-
toriumsaussprache durch den Vor-
sitzenden dargelegt wurde; und

begonnen hatten, eine ausreichend = eine Tabelle ausgewahlter Wirt-

schaftsindikatoren.

Die Presse-Informations-Mitteilun-

Von den im Geschaftsjahr 1997/98
abgeschlossenen 136 Konsulta-

tionen kam es bei 77 zur Veroffent-
lichung von PIMs (siehe Tabelle 7).
Der vollstandige Text der PIMs ist auf
der Netzseite (Web Site) des Fonds ver-
fugbar: (http://www.imf.org). Auler-
dem wird dreimal im Jahr eine
Zusammenstellung der PIMs in einer
neuen Publikation des Fonds, IMF Eco-
nomic Reviews, veroffentlicht; die erste
Ausgabe erschien im Mai 1998.

*Der Name lautet neuerdings: Public Information Notices (PINs — Offentliche Informations-Mit-
teilungen). In diesem Bericht wird noch der bisherige Name verwendet.

ergebnisse zu untersuchen. Daruber hinaus werden
1998799 die Erfahrungen mit den Krisenldandern im
Rahmen der Uberpriifung der Berichte des Mitarbei-
terstabes Uber die weltwirtschaftlichen Aussichten und
im Zusammenhang mit der Erstellung des jahrlichen
Berichtes Gber die internationalen Kapitalméarkte analy-
siert. Die aus der asiatischen Erfahrung gezogenen
Lehren werden sich auch in mehreren Stabsstudien
niederschlagen, die sich mit den verschiedenen Aspek-
ten der Starkung der Architektur des internationalen
Wéhrungssystems befassen und dabei insbesondere auf
Verfiigbarkeit und Verdffentlichung wirtschaftlicher
Daten eingehen, auf Transparenz in der Wirtschafts-
politik der Mitgliedslander und in der Uberwachungs-
tatigkeit des IWF sowie auf die Rolle internationaler
Standards fir die Bewertung der Politik und der Ver-
fahrensweisen eines Landes. Weiter wird das Direkto-
rium erortern, wie durch Einbeziehen des Privatsektors
in Aktivitdten zur Verhltung oder Bewdltigung von
Finanzkrisen angemessene Anreize fur die internatio-
nalen Kapitalstrome geschaffen werden kdnnen. Der
IWF wird die verschiedenen Lehren aus der Asienkrise
in seine laufende Arbeit an einer geordnet und in ange-
messener zeitlicher Abfolge verlaufenden Kapitalver-
kehrsliberalisierung einbringen. Uberdies wird die Er-
fahrung mit der Zusammenarbeit von IWF und Welt-
bank, vor allem bei der Finanzsektorreform, Gberpriift
werden mit dem Ziel, Gebiete ausfindig zu machen,
auf denen noch Verbesserungen maglich sind.

Im Hinblick auf die Uberwachungstatigkeit des IWF
zogen die Direktoren im Marz 1998 funf wichtige
Lehren:
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Tabelle 7

Im Geschéftsjahr 1997/98 abgeschlossene Artikel 1V-Konsultationen

Land

Agypten

Algerien

Angola

Antigua und Barbuda
Aquatorialguinea

Argentinien
Armenien
Aruba
Athiopien
Bahamas
Bahrain
Bangladesch
Barbados
Belarus
Belgien

Belize

Bolivien

Botsuana

Brasilien

Brunei Darussalam

Bulgarien

Burundi

Chile

China, Volksrepublik
Costa Rica

Cote d’lvoire
Deutschland
Dominica
Dominikanische Rep.
Dschibuti

Ecuador

El Salvador
Eritrea
Estland
Finnland

Frankreich
Gabun
Gambia
Ghana
Grenada

Griechenland
Guinea
Guinea-Bissau
Guyana
Hongkong, SVB

Indien

Indonesien

Iran, Islamische Rep.
Irland

Israel

Italien
Jamaika
Japan
Jemen
Jordanien

40

Datum der
Direktoriumsaussprache

. Januar 1998

. Juni 1997

. Oktober 1997

. Dezember 1997
. Februar 1998

. Februar 1998

. Februar 1998

. Mai 1997

. November 1997
. Méarz 1998

. Marz 1998

. August 1997
. Januar 1998

. August 1997
. Februar 1998

. Mai 1997

. September 1997
. Marz 1998

. Februar 1998

. Oktober 1997

. Juli 1997

. Oktober 1997
. Februar 1998
. Juni 1997

. Mérz 1998

. Mérz 1998

. August 1997
. Mai 1997

. August 1997
. Mai 1997

. September 1997
. Februar 1998

. Juli 1997

. Dezember 1997
. Juli 1997

. Oktober 1997
. Mai 1997

. Oktober 1997
. Oktober 1997
. Oktober 1997

. August 1997

. April 1998

. Mérz 1998

. Dezember 1997
. Januar 1998

. Juli 1997

. Juli 1997

. Januar 1998
. Juli 1997

. Februar 1998

. Méarz 1998

. September 1997
. Juli 1997

. Oktober 1997

. April 1998

PIM bekannt-

gegeben

. Juli 1997

. Dezember 1997

. Februar 1998
. Mérz 1998
. Mai 1997

. Mérz 1998

. Februar 1998

. Mérz 1998

Juni 1997°

. September 1997
. April 1998
. Mérz 1998

. Juli 1997
. Februar 1998

. Mai 1998

. August 1997
. Juni 1997
. September 1997

. April 1998

. Dezember 1997
. Juli 1997

. November 1997

. Dezember 1997
. Oktober 1997

. April 1998
. Mérz 1998

. Februar 1998
. Juli 1997

. Juli 1997
. Mérz 1998

. Oktober 1997
. August 1997
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Land

Kambodscha
Kamerun
Kanada

Kap Verde
Kasachstan

Katar

Kirgisische Republik
Kiribati

Kolumbien
Komoren

Kuwait
Laos
Lesotho
Lettland
Libanon

Litauen
Madagaskar
Malawi
Malaysia
Malaysial

Malediven
Mali

Malta
Marokko
Mauretanien

Mexiko
Moldau
Mongolei
Mosambik
Namibia

Nepal
Neuseeland
Nicaragua
Niederlande
Niger

Norwegen
Osterreich
Pakistan

Panama
Papua-Neuguinea

Paraguay
Peru
Philippinen
Polen
Portugal

Russische Fdderation
Sédo Tomé und Principe
Sambia

Schweden

Schweiz

Senegal

Sierra Leone
Simbabwe

Singapur

Slowakische Republik

27.

7.
30.
20.
20.

23.
12.
2.
6.
8.

15.
16.

4.
23.
12.

25.
10.
12.

5.
20.

26.
22.
23.

6.
14.

2.
20.
30.

7.
22.

. Mai 1997

. November 1997
. Mérz 1998

. Juni 1997

. Juli 1997

. Februar 1998

. Juni 1997

. Oktober 1997

. Dezember 1997
. Januar 1998

. Oktober 1997
. Juni 1997

. Mérz 1998

. Mérz 1998

. Oktober 1997

. Mai 1997

. Juli 1997

. Oktober 1997
. August 1997

. Februar 1998

. Juli 1997
. Mai 1997
. Mai 1997
. Februar 1998
. Februar 1998

Datum der
Direktoriumsaussprache

April 1998
Januar 1998
Januar 1998
Februar 1998
Juni 1997

Juni 1997
Dezember 1997
Juni 1997

Juni 1997
Oktober 1997

Oktober 1997
Juni 1997
Februar 1998
Marz 1998
Dezember 1997

Juni 1997
September 1997
September 1997
September 1997
April 1998

Januar 1998
Dezember 1997
Mai 1997

Mérz 1998

Juli 1997

September 1997
April 1998

Juli 1997

April 1998
Oktober 1997

PIM bekannt-

gegeben

. Januar 1998
. Februar 1998
. Mérz 1998

. Februar 1998

. April 1998

. Juli 1997
. Oktober 1997

. April 1998

. April 1998

. Mérz 1998
. August 1997

. Mai 1998
. September 1997
. April 1998

. Juni 1997

. Januar 1998
. April 1998

. Juli 1997

. Mérz 1998

. Juni 1997

. November 1997
. Dezember 1997

. Oktober 1997

. Mérz 1998
. November 1997

. September 1997
. Mérz 1998

. August 1997

. Mérz 1998



Tabelle 7 (Fortsetzung)

Land Datum der PIM bekannt-
Direktoriumsaussprache gegeben

Slowenien 9. Januar 1998 26. Januar 1998

Spanien 16. Mérz 1998 6. April 1998

Sri Lanka 23. Juli 1997 5. August 1997

St. Kitts und Nevis 18. Juni 1997 26. Juni 1997

St. Vincent 3. Dezember 1997 17. Dezember 1997

Sudafrika 11. Juli 1997 25. August 1997

Sudan 27. Februar 1998 13. April 1998

Suriname 4. Juni 1997 —

Tadschikistan 19. Dezember 1997 —

Tansania 3. Dezember 1997 23. Dezember 1997

Thailand 13. Juni 1997 —

Togo 21. Januar 1998 19. Februar 1998

Tschad 13. Juni 1997 15. Juli 1997

Tschechische Rep. 13. Februar 1998 6. Médrz 1998

Land Datum der PIM bekannt-
Direktoriumsaussprache gegeben

Tunesien 23. Mai 1997 5. Juni 1997
Turkei 9. Juli 1997 5. August 1997
Turkmenistan 21. Mai 1997 —
Uganda 8. April 1998 11. Juni 1998
Ukraine 25. August 1997 —
Ungarn 8. September 1997  —
Uruguay 20. Juni 1997 —
Usbekistan 30. Juli 1997 —
Vereinigte Arabische

Emirate 8. Oktober 1997 —
Vereinigte Staaten 28. Juli 1997 4. August 1997
Vereinigtes

Konigreich 27. Oktober 1997 6. November 1997
Vietnam 2. Februar 1998

1Malaysias Artikel 1V-Konsultation fir 1998/99 wurde auf den 20. April 1998 vorverlegt.

Lehre Eins

Die Wirksamkeit der Uberwachung héange entschei-
dend von der rechtzeitigen Verfligbarkeit exakter
Informationen ab. Die Direktoren konstatierten einige
Verbesserungen in der Datenbereitstellung durch die
Mitglieder seit 1995, und zwar sowohl fiir den Fonds
als auch fur die Markte. Sie hielten indes weitere Fort-
schritte fur notwendig. Die Asienkrise habe die ent-
scheidende Bedeutung bestimmter Daten offenbart, die
nicht verfugbar gewesen wéren, sei es, weil sich die Be-
horden geweigert hétten, solche Daten — wie etwa
reservebezogene Verbindlichkeiten der Zentralbank —
bereitzustellen, oder sei es, weil es keine Systeme zur
rechtzeitigen Datenerstellung gebe, wie etwa bei Anga-
ben zur privaten kurzfristigen Verschuldung. Ebenso
habe die Krise deutlich gemacht, daB eine angemessene
Bereitstellung von Daten fiir die Offentlichkeit sehr
wichtig sei, da sie die Transparenz erhéhe und das Ver-
trauen der Mérkte starke. Mit Nachdruck hoben die
Direktoren hervor, daB weitere Verbesserungen in der
Datenbereitstellung durch die Mitglieder fur den Fonds
und die Offentlichkeit durch den Speziellen Daten-
veroffentlichungs-Standard erreicht werden kénnten;

in beiden Bereichen misse die Einhaltung stérker
Uberwacht werden. Mehrere Direktoren mahnten zur
Vorsicht beim Zugang zu hdchst sensiblen Daten oder
Angaben, fiir die noch keine angemessenen Standards
allgemein anerkannt seien — wie etwa fur bankaufsicht-
liche Indikatoren. Dartber hinaus betonten die Direk-
toren vor allem die Wichtigkeit der zeitnahen und
exakten Erfassung von Daten Uber kurzfristige Aus-
landsschulden, auch wenn sie anerkannten, daf? dies fir
den grofiten Teil der davon betroffenen Lander erheb-
liche statistische Anstrengungen erforderte. Es wurde
Verstandigung dartber erzielt, daf? in Féllen, in denen
Lander nicht in der Lage seien, die erforderlichen Da-

ten zu beschaffen, technische Hilfe — einschlieRlich von
seiten des Fonds, im Rahmen seiner Zustandigkeiten —
notwendig sei. In der Zwischenzeit solle verstarkte Auf-
merksamkeit auf die Nutzung und Verbesserung beste-
hender Datenquellen, einschlielich der Daten der Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich, gelegt werden.

Im allgemeinen und unter Bertcksichtigung der sich
verdndernden Architektur des internationalen Finanz-
systems und der Vielzahl von Datenquellen hielten es
einige Direktoren fur erforderlich, mit anderen interna-
tionalen Organisationen unter Einschluf} nationaler Re-
gulierungsbehdrden und der Marktteilnehmer zusam-
menzuarbeiten, um ein Rahmenkonzept fur die Erhe-
bung und Bereitstellung von Daten zu entwickeln. Ein-
hellig forderten die Direktoren mit allem Nachdruck
den Mitarbeiterstab dazu auf, das Direktorium auf die-
jenigen Falle aufmerksam zu machen, in denen eine
wirksame Uberwachung behindert worden sei, weil der
Stab die erforderlichen Daten nicht habe erhalten kén-
nen; sie schlugen vor, nach Wegen zu suchen, um die
Reaktion des Fonds in solchen Féllen zu verstarken.
Einige Direktoren regten an, Artikel 1VV-Konsultationen
auszusetzen, wann immer die Bereitschaft der Mitglie-
der infrage stehe, dem Fonds tberwachungsrelevante
Daten zur Verfigung zu stellen. Diese Ansicht wurde
vom Interimsausschull bekraftigt, der auf seinem Tref-
fen im April 1998 empfahl, den Abschluf3 von Artikel
IV-Konsultationen zu verschieben, wenn fortdauernde
Maéngel in der Weitergabe relevanter Daten an den
Fonds die Uberwachung ernsthaft behindere.

Lehre Zwei

Der Schwerpunkt der Uberwachung miisse tiber
kurzfristige makrookonomische Fragestellungen hinaus
ausgedehnt werden, wobei die Auswahl angemessen
selektiv bleiben msse. Seit 1995 habe es eine ver-
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starkte Berichterstattung und Analyse Uber wichtige
strukturpolitische MaRnahmen, insbesondere im
Finanzsektor, in den aufstrebenden Volkswirtschaften
gegeben. Jedoch seien die Schwierigkeiten im Finanz-
sektor oftmals komplex und mit einem langen Vorlauf
verbunden; viele Direktoren hielten es fur erforderlich,
daR der Fonds mehr Fachkenntnis in seinen Analysen
entwickeln misse, unter anderem durch Ausbau der
Stabsressourcen mit den entsprechenden Erfahrungen.
In Kenntnis der Tatsache, daR der komparative Vorteil
des Fonds in der Analyse makrodkonomischer Entwick-
lungen liege, solle nach Ansicht einiger Direktoren die
Umstrukturierung des Finanzsektors anderen Institu-
tionen, in erster Linie der Weltbank, tberlassen blei-
ben. Andere gaben zu bedenken, dal3 im Kontext der
Asienkrise eine solche Trennungslinie nicht immer
leicht zu ziehen gewesen sei, und daB die urspriingliche
intensive Rolle des Fonds bei allen Aspekten der
Reform des Finanzsektors wesentlich gewesen sei. Es
wurde Verstandigung dariber erzielt, dall eine enge
Zusammenarbeit mit anderen Institutionen erforderlich
sei und Doppelarbeit — vor allem mit der Weltbank,
aber auch mit nationalen Aufsichtsbehdrden und der
BIZ - vermieden werden musse. Verschiedene Direk-
toren hoben hervor, dal3 es nutzlich sei, Standards fur
eine Vielzahl von Bereichen zu entwickeln; diese kdnn-
ten bei der Gestaltung der Uberwachung helfen und
den Maérkten Informationen bieten. Sie schlugen vor,
daR die Uberwachung durch den Fonds die Mitglieder
nitzlicherweise ermutigen kénne, ihre Praxis an inter-
nationale Standards anzupassen, etwa an die vom
Baseler AusschuB fiir Bankenaufsicht entwickelten
Kerngrundséatze fur die Bankenaufsicht.

Die Anfalligkeit vieler aufstrebender Volkswirtschaf-
ten gegeniber umfangreichen Kapitalstromen wurde
als Zeichen daflr gewertet, wie wichtig die enge IWF-
Uberwachung von Kapitalverkehrsproblemen sei.
Einige Direktoren hoben die Notwendigkeit hervor,
die zeitliche Abfolge und die Schritte auf dem Weg
zur Kapitalverkehrsliberalisierung sorgfaltig zu be-
obachten. Vor allem sollte sich die Uberwachung
durch den Fonds auf die Risiken potentieller Um-
schwiinge im Kapitalverkehr, auf die rasche Akkumula-
tion kurzfristiger Auslandsschulden und auf die Folgen
einer selektiven Kapitalverkehrsliberalisierung konzen-
trieren. Auch auf diesem Gebiet wiesen die Direktoren
auf die malRgebliche Bedeutung exakter und zeitnaher
Daten hin. Einige Sprecher unterbreiteten den Vor-
schlag, in den Konsultationsberichten systematisch auf
Fortschritte bei der Kapitalverkehrsliberalisierung ein-
zugehen. Einige andere Direktoren vertraten die An-
sicht, daB die Erfahrungen der vorangegangenen neun
Monate den Schlu nahelegten, daR selektive und ziel-
orientierte Kapitalverkehrskontrollen eine nitzliche
Rolle bei der Verminderung der Anfalligkeit eines Lan-
des spielen kénnten. Die meisten Direktoren hingegen
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bezweifelten, daR sich die Einfihrung von Kontrollen
in Volkswirtschaften mit bereits relativ freiem Kapital-
verkehr tber die Mdglichkeit hinaus, eine kurze Atem-
pause zur Einleitung grundlegender Anpassungsmaf3-
nahmen zu erhalten, als nitzlich erweisen kdnne.

Lehre Drei

In einem Umfeld zunehmender Handels- und Finanz-
stréme zwischen den Landern solle die l&nderspezifi-
sche Uberwachung durch den Fonds der politischen
Interdependenz und den Ansteckungsrisiken mehr
Beachtung schenken. Die Art und Weise, wie die Poli-
tik von systemisch oder regional bedeutsamen Landern
andere tangiere, solle nach Meinung der Direktoren
naher beobachtet werden. Gleichzeitig solle in den
bilateralen Konsultationen die Anfalligkeit der in-
l&ndischen Gegebenheiten gegeniiber externen Ent-
wicklungen mit dem Ziel untersucht werden, friihzeitig
ein entschlossenes Handeln zur Einddmmung der An-
steckungsrisiken einzufordern. Die Direktoren wiesen
darauf hin, daB die multilaterale Uberwachung helfen
kdénne, mogliche Folgewirkungen auf andere Lander zu
erkennen; sie unterstrichen, da es wichtig sei, die mul-
tilaterale Uberwachungstitigkeit des Fonds in seinen
bilateralen Dialog mit den Mitgliedern méglichst voll-
standig zu integrieren und sicherzustellen, daR das ver-
flgbare Fachwissen des Stabs Uber die Probleme der
Kapitalmarkte und des Finanzsektors im Rahmen der
bilateralen Uberwachung ganzlich ausgeschopft werde.
Viele Direktoren unterstiitzten zudem einen regel-
mafigeren und systematischeren Meinungsaustausch
zwischen Mitarbeiterstab und Marktteilnehmern im
Rahmen der Uberwachungstatigkeit und waren der
Ansicht, daR die Stabsberichte in relevanten Fallen eine
zusammenfassende Bewertung der Marktstimmung mit
einschlieBen sollten. Einige Direktoren mahnten, daf3
solche Kontakte die Vertraulichkeit der Gesprache des
Fonds mit den Mitgliedern berticksichtigen sollten.

Lehre Vier

Die maligebliche Rolle, die der Glaubwirdigkeit bei
der Wiederherstellung von Marktvertrauen zukomme,
unterstreiche die Bedeutung der Transparenz. In dieser
Hinsicht begruften die Direktoren die Entscheidung
der Behorden in Indonesien, Korea und Thailand, die
gegenlber dem Fonds abgegebenen und ihre Anpas-
sungsprogramme im einzelnen beschreibenden Ab-
sichtserklarungen zu verdéffentlichen. Mehrere Direk-
toren begriBten zudem die Tatsache, dal} eine wach-
sende Zahl von Landern sich darauf verstandigt habe,
die Presse-Informations-Mitteilungen (PIMs) zu verof-
fentlichen, in denen die Direktoriumsaussprachen zu
den Artikel 1V-Konsultationen zusammengefalt sind.
Sie hielten es flr wiinschenswert, wenn moglichst viele
L&nder dazu bereit wéren. Einige Direktoren vertraten
die Ansicht, dal? der Fonds bei der Verbreitung seiner



Ansichten Uber die Wirtschaftspolitik
seiner Mitglieder noch weiter gehen
kénne; sie schlugen vor, das Pro-
blem der Verdéffentlichung von Stab-
sberichten zu Artikel 1V-Konsulta-
tionen nochmals aufzugreifen. Eini-
ge andere Direktoren indes beflr-
worteten einen vorsichtigeren An-
satz, wobei sie betonten, daR die
Beibehaltung der Vertraulichkeit ein
Schliisselelement wirksamer Uberwa-

Kasten 4

IWF-Regionalbiiro Asien und Pazifik

Die Einrichtung eines neuen Regional-
biros fur Asien und den pazifischen
Raum in Tokio spiegelt die Bedeutung
der asiatisch-pazifischen Region in der
Weltwirtschaft und der Arbeit des
Fonds wider. Der Leiter des BUros,
Kunio Saito, steht einem zehnkopfigen
Mitarbeiterstab vor. Die Hauptauf-
gaben des Biros sind folgende:

treffen sich die Vertreter von Fi-
nanzministerien und Notenbanken
aus 14 Volkswirtschaften der Re-
gion. Dabei handelt es sich um die
bedeutendste neue Gruppierung mit
dem Ziel, die Uberwachung zu stér-
ken, die Kooperation auszudehnen
und die finanzielle Stabilitat in der
Region zu férdern. Das Regional-

chung sei. Ebenso unterstitzten
einige Direktoren den Vorschlag,
daR der Fonds fur den Fall, daR ein
Mitglied die vertraulich zum Aus-
druck gebrachten Mahnungen des
Fonds fortgesetzt miRRachte, der
Fonds nach einer gewissen Zeit als
letzten Ausweg die Bestimmung des
Artikel XI1, Abschnitt 8, seines
Ubereinkommens anwenden solle,
um seine Besorgnisse o6ffentlich
bekanntzugeben. Jedoch bezweifel-
ten die meisten Direktoren, ob eine
verstérkte offentliche Ermahnung die
Wirksamkeit der Uberwachung

= Regionale Politikforen. Das Biro

zeichnet verantwortlich fur den Dia-
log mit asiatischen Politikern, der
Uber verschiedene regionale Politik-
foren stattfindet. Dazu zahlen unter
anderem die Manila-Rahmengruppe,
die Asiatisch-Pazifische Wirtschafts-
kooperation (APEC), die Vereini-
gung Sudostasiatischer Nationen
(ASEAN) und das Treffen der Fih-
rungskréafte ostasiatischer und pazi-
fischer Zentralbanken und moneta-
rer Behérden (EMEAP). AuRerdem
ist das Buro dazu bestimmt, die
regionalen und wechselseitigen
Uberwachungstatigkeiten zu erleich-

biro stellt fur diese Gruppe das
Sekretariat.

= Uberwachung der Finanzmérkte.
Das Buiro beobachtet und analysiert
die Finanzmarkte in der Region, um
sicherzustellen, daB der Fonds zeit-
nahe und umfassende Kenntnis tiber

Marktentwicklungen und -trends

erlangt. Diese Analyse vertieft das
Verstandnis des Fonds fiir die Wirt-
schaftsentwicklungen in der Region
und ist ein wichtiges Element zur
Starkung der Uberwachung.

Das Biiro Gibernimmt auch ein brei-
tes Spektrum von Tatigkeiten im Rah-
men der Offentlichkeitsarbeit und for-
dert die Mal3nahmen der technischen

erhéhe. Insbesondere zeigten sie
sich besorgt dartber, daf die Andro-
hung der Veroffentlichung den
freimutigen Dialog zwischen dem
Fonds und den Mitgliedslandern
gefahrde und die 6ffentlichen Mahnungen eher dazu
beitragen konnten, Krisen zu beschleunigen, anstatt sie
zu verhindern.

Lehre FUnf

Die Wirksamkeit der Uberwachung durch den Fonds
hénge entscheidend von der Bereitschaft der Mitglieder
ab, den Rat des Fonds zu befolgen. Ein freimitiger
Dialog und die Fahigkeit des Fonds, sich auf die zen-
tralen Probleme einzelner Mitglieder zu konzentrieren,
seien von grundlegender Bedeutung fur die Wirksam-
keit der Uberwachung. Dariiber hinaus betonten die
Direktoren die Mdglichkeit des IWF-Mitarbeiterstabs,
sich durch eine aktivere Beteiligung an regionalen
Foren die Auffassungen der internationalen Gemein-
schaft nutzbar zu machen; sie zeigten sich tberzeugt
davon, daR der Fonds mit solchen Gremien in Asien
und anderswo eng zusammenarbeiten solle (siehe
Kasten 4). Einige Direktoren verwiesen auf die Bedeu-
tung des moralischen Drucks sowohl in regionalen
Gremien als auch seitens des Direktoriums. Die Direk-
toren begriBten die Teilnahme des Fonds an den
Diskussionen des Asiatisch-Pazifischen Wirtschaftsko-
operationsrates und des Zweiten Manila-Rahmentref-
fens in Tokio.

tern. In der Manila-Rahmengruppe

Hilfe und der Fortbildung in der Region.

Transparenz und Rechenschaftspflicht der
Regierung
Der Fonds stellte Giber eine lange Zeit hinweg Bera-
tung und technische Hilfe zur Verfiigung, um in den
Mitgliedslandern die Integritat der Politik zu verbes-
sern, unter anderem durch die Férderung von Trans-
parenz und Rechenschaftslegung im offentlichen Sek-
tor. In den letzten Jahren konzentrierte sich die Auf-
merksamkeit auf Probleme im Zusammenhang mit der
Integritdt der Politik. Insbesondere identifizierte der
Interimsausschull des Fonds in seiner im September
1996 verabschiedeten Erklarung Uber die Partnerschaft
fur dauerhaftes globales Wachstum ,,die Forderung
aller Aspekte der Integritéat der Politik, einschlieBlich
der Sicherstellung des Rechtsstaats, der Verbesserung
der Leistungsfahigkeit und der Rechenschaftslegung
des offentlichen Sektors sowie des Kampfs gegen die
Korruption* als wesentlich fir eine gedeihliche Wirt-
schaftsentwicklung. Ahnlich verabschiedete der Inte-
rimsausschuf auf seinem Treffen im April 1998 im
Bemuhen, die Rechenschaftslegung und Glaubwirdig-
keit der Fiskalpolitik als Schlisselelemente fur die Inte-
gritét der Politik zu stérken, einen Verhaltenskodex zur
fiskalischen Transparenz: Erklarung tber Grundsétze.
Im Geschéftsjahr 1997/98 trat das Exekutivdirekto-
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rium mehrmals zusammen, um Richtlinien hinsichtlich
der Integritét der Politik und eines Verhaltenskodex
zur fiskalischen Transparenz fir die Mitgliedslander zu
entwickeln.

Integritat der Politik

In einer Diskussion Uber die Rolle des Fonds in Fragen
der Integritat der Politik im Mai 1997 bekréftigten die
Exekutivdirektoren mit Nachdruck die Bedeutung der
Integritét der Politik flr die wirtschaftliche Effizienz
und das Wachstum. Es wurde festgestellt, daB sich die
Rolle des Fonds in diesem Bereich pragmatisch ent-
wickle, in dem MaRe, in dem erkannt werde, welchen
Beitrag eine verstarkte Berlicksichtigung der Integritat
der Politik fur die makro6konomische Stabilitdt und
ein dauerhaftes Wachstum in den Mitgliedslandern zu
leisten imstande sei. Die Direktoren unterstiitzten mit
Nachdruck die Rolle des Fonds, die er in den letzten
Jahren durch seine Politikberatung und seine techni-
sche Hilfe auf diesem Gebiet gespielt habe, und be-
gruRten das Ziel, im Rahmen des Mandats und des
Fachwissens des Fonds, sowohl im Zusammenhang mit
Artikel 1V-Konsultationen als auch im Kontext von
fondsgestitzten Programmen, eine umfassendere
Beschaftigung mit Fragen der Integritat der Politik
sicherzustellen. Die Direktoren hoben die Notwendig-
keit der Gleichbehandlung aller Mitgliedslander in Fra-
gen der Integritat der Politik hervor. Ebenso vertraten
die Direktoren die Auffassung, daf} die Bemihungen
des Fonds zur Verbesserung der Integritat der Politik
durch eine starkere Zusammenarbeit mit anderen mul-
tilateralen Institutionen — inbesondere der Weltbank —
untersttitzt werden musse, um die sich erganzenden
Bereiche fachlichen Wissens besser zu nutzen.

Die Direktoren stellten mit Nachdruck fest, dal}
Fragen der Integritat der Politik in erster Linie Verant-
wortung der nationalen Beh6rden seien. Wo immer
auch moglich, solle sich der IWF-Mitarbeiterstab auf
die Bereitschaft der Behtrden zur Behandlung derar-
tiger Fragestellungen stiitzen. Das Mandat des Fonds
erlaube es ihm nicht, die Rolle einer Ermittlungsbe-
horde oder eines Wachters Uber die finanzielle
Integritdt in den Mitgliedslandern zu Gbernehmen.

Die Direktoren hoben hervor, daf sich die Beschéf-
tigung des Fonds mit Fragen der Integritat der Politik
auf die damit verbundenen wirtschaftlichen Aspekte
konzentrieren solle. Grundsatzlich kdnne der Fonds in
zwei Bereichen zur Integritat der Politik beitragen:
Zur Verbesserung der Verwaltung 6ffentlicher Gelder
und zur Unterstitzung bei der Schaffung und Bei-
behaltung eines transparenten und stabilen regula-
torischen Umfelds, das der Effizienz des privaten Sek-
tors forderlich sei. In diesem Zusammenhang betonten
die Direktoren den potentiellen Nutzen solcher Refor-
men, da sie die Transparenz und Rechenschaftslegung
im offentlichen Sektor erhdhten und fur faire Startbe-
dingungen im privaten Sektor sorgten. Bei der Behand-
lung von Fragen der Integritét der Politik solle sich der
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Fonds von der Einschdtzung leiten lassen, ob das zur
Diskussion stehende Problem einen entscheidenden
tatsachlichen oder potentiellen Einfluf auf die kurz-
und mittelfristige Wirtschaftsentwicklung habe. Die
Direktoren mahnten, da3 der Fonds bei seiner Behand-
lung von Themen, die sich auf die Integritat der Politik
beziehen, unpolitisch bleiben solle. Gleichzeitig erkann-
ten sie an, daf3 eine trennscharfe Unterscheidung zwi-
schen wirtschaftlicher und politischer Dimension der
Integritat der Politik in der Praxis oftmals schwierig sei:
Wichtig sei, dal? die Beratung des Fonds im Rahmen
seines Mandats auf soliden 6konomischen Erwagungen
basiere.

Die Direktoren unterstrichen, dal? im Rahmen der
Reformanstrengungen friihzeitig gegen eine schwache
Integritdt der Politik angegangen werden mdisse, die
die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit bedrohe. Obwohl
dem Erfordernis, die eingesetzten Fondsmittel abzu-
sichern, in erster Linie durch angemessene makrodko-
nomische Anpassungsmalnahmen Rechnung getragen
werde, erkannten die Direktoren an, dal3 die Integritat
der Politik die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit und
die Wirksamkeit dieser AnpassungsmalRnahmen beein-
flussen kdnne. Folglich kénne die Konditionalitat auch
an PolitikmaRBnahmen gebunden werden, die sich auf
die Integritat der Politik beziehen, falls dies zur Reali-
sierung der Programmziele erforderlich sei.

Im Gefolge der Diskussion vom Mai nahm das
Exekutivdirektorium am 25. Juli 1997 Empfehlungen
zur Rolle des Fonds in Fragen der Integritat der Politik
an.8 Die Empfehlungen versuchen, eine gréiere Auf-
merksamkeit des Fonds auf die Integritét der Politik zu
lenken, insbesondere durch
= eine umfassendere Behandlung solcher Fragen inner-

halb des Mandats und des Fachwissens des Fonds,

und zwar sowohl im Rahmen von Artikel 1VV-Kon-
sultationen als auch im Kontext fondsgestutzter

Programme;
= ein starkeres Werben um MaRnahmen und um die

Einrichtung von Institutionen und Verwaltungssy-

stemen, die keine Gelegenheit zu Bestechung, Kor-

ruption und Betrug in der Verwaltung offentlicher

Gelder bieten;
= die Gleichbehandlung aller Mitgliedslander in Fra-

gen der Integritat der Politik; und
= verstarkte Zusammenarbeit mit anderen multila-

teralen Institutionen, insbesondere der Weltbank,
um die sich ergdnzenden Bereiche fachlichen Wis-
sens besser zu nutzen.

Transparenz der Haushaltspolitik

Fiskalische Transparenz kann definiert werden als die
Offenheit gegeniiber der gesamten Offentlichkeit in
bezug auf die Regierungsstrukturen und -funktionen,

8Veroffentlicht als Good Governance: The IMF’s Role (1997); auch
abrufbar unter http:/#/www.imf.org.



die fiskalpolitischen Absichten, das 6ffentliche Rech-
nungswesen und die Haushaltsplanung. Dies bedeutet
einen raschen Zugang zu verlai3lichen, umfassenden,
zeitnahen, verstandlichen und international vergleich-
baren Informationen Uber alle staatlichen Aktivitaten —
auch auferhalb des Staatssektors —, damit die Wéhler-
schaft und die Finanzmarkte die tatsachliche und kinf-
tige finanzielle Lage der Regierung zutreffend bewer-
ten kdnnen. Mit dem Verweis darauf, daR die Finanz-
politik einen Schwerpunkt der Uberwachung durch
den Fonds darstelle, und mit dem Ziel, den Regierun-
gen in finanzpolitischen Fragen stérkeren Halt zu
geben, widmete sich das Exekutivdirektorium im Okto-
ber 1997 den Fragen der Transparenz der Staatstatig-
keit und fiskalpolitischer Regeln. Im April 1998 ver-
stdndigte es sich auf einen Entwurf eines Verfahrens-
kodex zur fiskalischen Transparenz als Vorlage fur den
Interimsausschuf3.

In ihrer Diskussion vom Oktober 1997 stimmten
die Direktoren darin Gberein, dafl Transparenz der
Staatstétigkeit der Haushaltsdisziplin, einer gesunden
offentlichen Verwaltung, der Integritat der Politik im
allgemeinen und einer verbesserten makrobkonomi-
schen Entwicklung férderlich sei. Daruber hinaus
konne in einer globalisierten Wirtschaft, in der die
Kosten eines Vertrauensverlusts der Markte immer
deutlicher erkennbar seien, fiskalische Transparenz
dazu beitragen, Vertrauen in die Wirtschaftspolitik der
Regierung aufzubauen. Dabei umfasse fiskalische
Transparenz das Aufstellen klarer Haushaltsziele, den
Aufbau klarer institutioneller Arrangements (ein-
schlieRlich eines ordnungsgemaRen Haushaltsverfah-
rens), die Anwendung transparenter und weitgehend
anerkannter Buchungsmethoden sowie die Bereitstel-
lung zeitnaher und verlaBlicher Informationen.

Die Direktoren verstandigten sich darauf, dal der
Fonds fortfahren solle, den Mitgliedern dabei zu
helfen, eine groRere finanzpolitische Transparenz zu
erreichen, und zwar durch seine Uberwachungs-
tatigkeit, seine technische Hilfe und seine Programm-
entwurfe. Die Verbesserung der finanzpolitischen
Transparenz sei ein mehrjahriges Unterfangen; und die
Prioritdten zur Erh6hung der Transparenz kénnten
von Land zu Land unterschiedlich sein. Aus diesem
Grund solle der Fonds landerspezifischen Gegeben-
heiten geblihrend Beachtung schenken. Einige Direk-
toren stellten mit Nachdruck fest, daR der Fonds sich
bei seiner Beschaftigung mit der fiskalpolitischen
Transparenz auf Fragestellungen von makrodkonomi-
scher Bedeutung konzentrieren solle; und sie wiesen
auf die Notwendigkeit der Gleichbehandlung hin.

Der Forderung der Transparenz staatlicher Tatig-
keiten im Rahmen der Uberwachungsarbeit des Mitar-
beiterstabes komme ein starkeres Gewicht zu, meinten
die Direktoren. Viele beflirworteten es, den Stab um
die Vorbereitung eines kurzen Handbuchs guter Prak-
tiken zur finanzpolitischen Transparenz zu bitten,
wahrend sich einige Direktoren gegentiber dem Auf-

stellen ,,bester Praktiken* reserviert zeigten. Einige
andere zogen in Betracht, daR der Stab nach und nach
im Rahmen der Artikel 1V-Konsultationen eine Zusam-
menstellung transparenter Praktiken ansammeln kénn-
te. Viele Direktoren verwiesen dabei mahnend auf die
mit allen solchen Initiativen verbundenen Folgewirkun-
gen fir die Ressourcen hin.

Eine zeitnahe und umfassende Berichterstattung
Uber die Ergebnisse der 6ffentlichen Haushaltsrech-
nung sei ebenfalls wichtig. Zu diesem Zweck forderten
die Direktoren, die Berichterstattung tber 6ffentliche
Haushaltsrechnungen auf die Ebene des gesamten
Staatssektors auszuweiten und Informationen tber
auBerbudgetdre Operationen sowie die Kosten quasi-
fiskalischer Aktivitaten mit einzuschlieBen. AufRerdem
solle die kassenwirksame Aufzeichnung von Transaktio-
nen um eine periodengerechte Rechnungsabgrenzung
ergénzt werden. Dort wo es moglich sei, sollten die
Behorden Informationen Uber Garantieverpflichtungen
und schwebende Verbindlichkeiten des staatlichen Sek-
tors veroffentlichen. Mit der Feststellung, dal in vielen
Landern diskretiondre Steuererleichterungen, Steuerbe-
freiungen und eine willkrliche Steuerverwaltung zu
den wichtigsten Problemen der Haushaltsentwicklung
zéhlten, betonten die Direktoren auch die Notwendig-
keit transparenter und stabiler Steuersysteme sowie von
Schétzungen entgangener Steuereinnahmen als Teil des
Haushaltsverfahrens.

Fiskalpolitische Regeln. Ebenfalls im Oktober 1997
erorterte das Exekutivdirektorium Stérken und Schwa-
chen fiskalpolitischer Regeln. Zu den fiskalpolitischen
Regeln zahlten dauerhafte Beschrankungen fir die
Fiskalpolitik wie Bestimmungen zum Haushaltsaus-
gleich oder Defizit, Regeln der Kreditaufnahme sowie
Verschuldungs- oder Reservevorschriften. Viele Direk-
toren dufRerten sich zustimmend zur ZweckmaRigkeit
solcher Regeln bei der Starkung oder Wiederherstel-
lung der politischen Glaubwirdigkeit unter bestimm-
ten Umstanden. Ebenso wiesen einige auf die Nitz-
lichkeit von Haushaltsregeln und Haushaltsgrenzen im
Zusammenhang mit einheitlichen Wahrungsgebieten
hin, indem sie den Nutzen der Konvergenz der dffent-
lichen Haushalte in der Europaischen Union anfiihrten,
das Ergebnis der im Maastricht-Vertrag festgelegten
fiskalischen Referenzwerte.

Gleichzeitig warnten die Direktoren davor, fiskal-
politische Regeln als Allheilmittel anzusehen. Eine giin-
stige Wirtschaftsentwicklung hdnge mafligeblich vom
politischen Willen zur Umsetzung einer soliden Politik
ab; lediglich die Bekanntgabe von Regeln ohne Festi-
gung des politischen Konsenses hinsichtlich der Ein-
leitung einer solchen soliden Politik werde kaum die
angestrebten Ergebnisse zeitigen. Ebenso wurde die
Ansicht vertreten, daB es in der Praxis schwierig sein
durfte, von den fiskalpolitischen Regeln alle Eigen-
schaften zu verlangen, die fiir die vom Stab entworfene
Modellregel gelten (das heifl3t, sie sollen wohldefiniert,
transparent, angemessen, in sich geschlossen, einfach,
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anpassungsféhig genug, um exogenen Schocks und
zyklischen Schwankungen der Wirtschaft Rechnung zu
tragen, durchsetzbar und effizient sein)®. Darber hin-
aus darften sich Versuche, eine fiskalpolitische Regel
durch Gberméafigen Riickgriff auf Steuererh6hungen
und nicht-dauerhafte oder kosmetische Ausgabenkir-
zungen oder MaRnahmen mit nur einmaliger Wirkung
zu erfillen, tendenziell als kontraproduktiv erweisen.
Die Direktoren wiesen darauf hin, dal unter bestimm-
ten Umsténden fiskalpolitische Regeln Landern helfen
kdnnten, ihre makrodkonomische Politik besser zu
institutionalisieren. Falls Mitglieder an der Formulie-
rung fiskalpolitischer Regeln oder deren Bericksichti-
gung im Entwurf von Anpassungsprogrammen
interessiert seien, sollte der Fonds nach Auffassung der
Direktoren bereit sein, entsprechende politische
Beratung und technische Hilfe zur Verfigung zu
stellen.

Verfahrenskodex zur fiskalischen Transparenz. Im
Anschluf3 an weitere Arbeiten des Mitarbeiterstabs im
Lichte der Aussprache vom Oktober 1997 wurde im
April 1998 dem Direktorium der Entwurf eines Verhal-
tenskodex zur fiskalischen Transparenz vorgelegt. Die
zugrundeliegende These lautete, dal fiskalische Trans-
parenz dazu in der Lage sei, die 6ffentliche Diskussion
Uber den Haushaltsentwurf und dessen Ergebnisse auf
eine besser informierte Basis zu stellen, die Regierun-
gen fir die Umsetzung der Fiskalpolitik mehr zur
Rechenschaft zu ziehen, und dadurch die Integritét der
Politik zu fordern, die Glaubwirdigkeit zu erhdhen
und die allgemeine Unterstlitzung einer soliden
Makropolitik zu stirken. Angesichts seines Fachwissens
auf dem Gebiet der Verwaltung offentlicher Finanzen
kénne der Fonds bei der Forderung der Transparenz
auf diesem Gebiet die Fuhrungsrolle Gbernehmen. Der
Entwurf, der dem Direktorium vorgelegt wurde,
skizzierte spezifische Grundsatze und Praktiken, die
eine Regierung umsetzen kénne, um sicherzustellen,
daiy
« die Aufgaben und Verantwortlichkeiten in der

Regierung Klar sind;
= Informationen Uber die Staatstatigkeit an die

Offentlichkeit gelangen;
< Entwurf und Vollzug des Haushalts sowie die

Berichterstattung Gber die Haushaltsentwicklung

offen durchgefuihrt werden; und
= die Budgetinformationen von unabhéngiger Seite

auf ihre OrdnungsmaRigkeit geprift werden.

Im groRRen und ganzen begrufiten die Direktoren
den Entwurf fur einen Kodex. Die meisten sahen sein
Verdienst darin, einen Konsens Uber die allgemeinen
Grundsétze und wesentlichen Elemente eines transpa-
renten Ansatzes zur Haushaltsfiihrung erreicht zu
haben, und betonten, wie wichtig es sei, mit dem
vorgeschlagenen Handbuch voranzukommen, um sich
einigen praktischen Problemen zu widmen, die

9Veroffentlicht als Fiscal Policy Rules, Occasional Paper 162
(1998).
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auftreten kdnnten. Ebenso schlugen sie vor, den Kodex
einer regelmaRigen Uberpriifung und Uberarbeitung
zu unterziehen.

Die Direktoren legten dar, daB die Umsetzung des
Kodex auf die jeweiligen L&ndergegebenheiten zuge-
schnitten sein solle, wobei gerechtfertigte Unterschiede
im jeweiligen Ansatz, den die einzelnen Lander zur
Verbesserung ihrer Haushaltstransparenz wahlen, zu
berticksichtigen waren. Fir Lander mit schwacheren
Institutionen oder rechtsverbindlichen Einschrankun-
gen durften die Fortschritte auf dem Weg zu einer mit
dem Kodex konsistenten fiskalischen Transparenz eine
gewisse Zeit brauchen. Der Fonds musse darauf vor-
bereitet sein, in Zusammenarbeit mit anderen interna-
tionalen Organisationen jenen L&ndern, die dies bean-
tragen, technische Hilfe zu leisten.

Auf seinem Treffen im April 1998 verabschiedete
der Interimsausschuf den Verfahrenskodex zur fiskali-
schen Transparenz: Erklarung uber Grundséatze (siehe
Kasten 5; der vollstdndige Text ist in Anhang VI
wiedergegeben), wobei er anerkannte, dafl die Umset-
zung durch die Verschiedenheit in den fiskalischen
Institutionen, den Rechtssystemen und der Durchset-
zungsfahigkeit beeinflult werden durfte.

Datenprobleme

Wirtschaftspolitiker, finanzielle Institutionen und
Markte — offentliche wie private — stiitzen sich auf
Informationen. Wenn die zugrundeliegenden Informa-
tionen Uber die tatsachliche Wirtschafts- und Finanz-
lage von Landern, Banken und Unternehmen von
schlechter Qualitét sind, wenn die Verdffentlichung
vorhandener Informationen beschrankt wird und
potentiell schadliche Informationen versteckt oder
zurlickgehalten werden kénnen, dann funktionieren
nationale wie internationale Finanzsysteme weniger
effizient. Die internationale Gemeinschaft fordert daher
die Entwicklung und Verbreitung gesunder Informa-
tionspraktiken in Ubereinstimmung mit weitgehend
anerkannten internationalen Regeln.

Was den Fonds anbelangt, so hat er Datenproble-
men in den letzten Jahren verstérkte Aufmerksamkeit
geschenkt — dem Umfang, der Qualitat, der Haufigkeit
und Aktualitat der Daten, die ihm die Mitglieder zur
Verfugung stellen, sowie den Angaben, die von den
Mitgliedern veroffentlicht werden. Um den Mitglie-
dern zu letzterem Punkt eine Orientierung zu geben,
hat das Direktorium einen zweistufigen Ansatz be-
schlossen: einen Speziellen Datenveréffentlichungs-
Standard (SDDS), der im Mérz 1996 eingerichtet
wurde, um Mitgliedslandern, die an den interna-
tionalen Finanzmarkten teilnehmen oder sich um einen
Zugang hierzu bemihen, eine Orientierung zu geben,
und ein Allgemeines Datenver6ffentlichungs-System
(GDDS), das vom Direktorium im Dezember 1997
verabschiedet wurde, um allen Mitgliedslandern eine
Orientierung zu geben. Im September 1996 richtete
der Fonds eine elektronische Informationstafel im



Internet ein, die einen offentlichen
Zugang zu Informationen Gber
Datenverdffentlichungspraktiken
derjenigen Mitglieder zur Verfugung
stellt, die den SDDS anwenden
(siehe Kasten 6).

Bereitstellung von
Informationen durch die
Mitglieder an den Fonds

Im Dezember 1997 flihrte das
Direktorium seine dritte Uberpri-
fung der bei den Mitgliedern erziel-
ten Fortschritte in der
Datenbereitstellung fur die Fonds-
Uberwachung durch. Es stellte fest,
daR die Mitglieder bei der Bereitstel-
lung von Kernindikatoren an den
Fonds weiter bescheidene
Fortschritte erzielt hatten; dabei
handelt es sich um Daten Uber
Wechselkurse, Wahrungsreserven,
die Geldbasis, breiter abgegrenzte
Geldmengenaggregate, Zinssatze,
Verbraucherpreise, Exporte und
Importe, die Leistungsbilanz, das
Staatskonto, Bruttoinlandsprodukt
oder Bruttosozialprodukt und die
Auslandsverschuldung. Aber sie
&uRerten Besorgnis daruber, dal}
einige Mitglieder diese Daten nicht
regelmaRig oder zeitnah lieferten

Kasten 5

Verfahrenskodex zur fiskalischen Transparenz:

Erklarung Gber Grundsatze

Die zentralen Bestimmungen des Kodex sind die folgenden:

Klarheit Gber Aufgaben und Verant-

wortlichkeiten

=Der Staatssektor sollte deutlich von
der Ubrigen Wirtschaft abgegrenzt
sein, und die Rollen in Politik und
Verwaltung sollten innerhalb der
Regierung klar definiert sein.

=Es sollte ein klarer Rechts- und Ver-
waltungsrahmen fur die Haushalts-
fihrung vorliegen.

Offentliche Verfugbarkeit von

Informationen

=Die Offentlichkeit sollte mit vollstén-
digen Informationen tber die vergan-
gene, aktuelle und beabsichtigte
Haushaltstétigkeit der Regierung ver-
sorgt werden.

=Es sollte eine dffentliche Verpflich-
tung auf die zeitnahe Veroffentli-
chung fiskalischer Informationen
abgegeben werden.

Offene Haushaltsvorbereitung, Haus-

haltsvollzug und Berichterstattung

«Die Haushaltsdokumentation sollte
genaue Angaben machen Uber fiskal-

politische Ziele, den makrodkono-
mischen Rahmen, die politische
Grundlage fiir das Budget sowie die
wichtigsten erkennbaren Haushalts-
risiken.

«Die Haushaltsschatzungen sollten in
einer Weise gegliedert und présentiert
werden, die die politische Analyse er-
leichtert und der Rechenschafts-
pflicht dienlich ist.

«Verfahren zur Ausfithrung und Uber-
wachung gebilligter Ausgaben sollten
klar spezifiziert werden.

=Die Berichterstattung tber die
Haushaltsentwicklung sollte zeitnah,
umfassend und verlaBlich sein
sowie Budgetabweichungen aus-
weisen.

Unabhéngige Prufung der Ordnungs-

maBigkeit

=Die Ordnungsmafigkeit der offent-
lichen Haushaltsangaben sollte Ge-
genstand einer 6ffentlichen und
unabhéngigen Prufung sein.

und dal? in einer Reihe von Fallen die Verspdtungen
wiederholt eingetreten oder sogar noch groRRer gewor-
den seien. Die Direktoren forderten die Mitglieder
dringend auf, die Zeitndhe und Frequenz ihrer Daten-
berichte zu verbessern.

Die jungsten Erfahrungen hétten ebenso darauf
hingedeutet, dal? die Kernindikatoren angesichts der
Umsténde in einzelnen Landern um andere Daten
ergénzt werden miten, um die Wirksamkeit der
Uberwachung in der Zeit zwischen den Artikel 1V-
Konsultationen zu erhéhen und neu entstehende Fi-
nanzmarktspannungen zu erkennen. Die Direktoren
identifizierten reservebezogene Verbindlichkeiten,
Transaktionen der Zentralbank mit Derivaten, die Aus-
landsverschuldung des privaten Sektors und Indika-
toren mit bankaufsichtlichem Charakter als wiin-
schenswerte Erganzungen. Innerhalb dieser allge-
meinen Gruppen nannten die Direktoren eine Reihe
spezifischer Datenpositionen wie etwa Angaben Uber
Termingeschéfte (zu einem festgesetzten Termin oder
im Rahmen eines Swapgeschéfts), zur Fristigkeitsstruk-
tur der Auslandsverschuldung, zur Zusammensetzung
der kurzfristigen Auslandsverschuldung sowie Informa-
tionen Uber Devisenreserven und Informationen tber
den Finanzsektor. Einige Direktoren regten an, daf die

Definition von Kerndaten erweitert werden solle, um
diese zusatzlichen Daten angesichts ihrer herausragen-
den Bedeutung bei der Friherkennung neu auftre-
tender Spannungen mit einzubeziehen. Und einige
Direktoren schlugen vor, einen gemeinsamen Standard
fur die Zeitndhe und Haufigkeit der an den Fonds zu
liefernden Daten in Betracht zu ziehen.

Als ein mit der Datenqualitat verwandtes Problem
hatten eine ungeeignete (Daten-)Erfassung und Mén-
gel in den Aufbereitungsmethoden die ZweckmaRigkeit
der gemeldeten Daten oft beeintrachtigt und zu Pro-
blemen beim Entwurf und der Beobachtung von Pro-
grammen der Mitglieder geflhrt — insbesondere im
Hinblick auf die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen, die offentliche Finanzstatistik und die Zahlungsbi-
lanzstatistiken. Aus diesem Grund forderten die Direk-
toren den Stab dazu auf, seine Arbeit Uber die Beurtei-
lung der Datenqualitét fortzusetzen. Mehrere Direk-
toren betonten die hohen Kosten der technischen Hilfe
und schlugen vor, die Umsetzung der Empfehlungen
in den Empféngerldndern zu Uberwachen. Die Direk-
toren verstédndigten sich darauf, dal? die Anstrengungen
zur Verbesserung der Datenqualitat als Teil eines allge-
meinen Bemuhens verstanden werden miten, einen
soliden statistischen Rahmen in den Mitgliedslandern
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Kasten 6

Elektronische Datenstandards-Informationstafel

Die Informationstafel DSBB (Dissemi-
nation Standards Bulletin Board) ist ein

Instrument fur Marktanalytiker und andere,

die Wirtschaftswachstum, Inflation und
andere wirtschaftliche und finanzielle
Entwicklungen in Landern rund um die
Welt verfolgen. Sie beschreibt die statisti-
schen Praktiken — wie die Methodik und
die Kalender fiir die Datenverdffentlichung
—in den Landern, die den Speziellen
Datenveroffentlichungs-Standard (SDDS)
in den Schlusselbereichen anwenden: im
realen Bereich, fur den offentlichen Sektor,
im Finanzsektor und im Bereich der
AuRenwirtschaft. Ebenso beschreibt sie die
Schritte, die von den Anwendern zur
Verbesserung der Veroffentlichungspraxis
vorgenommen wurden, um einer vollstan-
digen Erflllung des SDDS bis zum Ende
der Ubergangsperiode nachzukommen.

Argentinien* Irland
Australien Island
Belgien Israel*
Chile Italien
Déanemark Japan*
Deutschland Kanada*
Ecuador Kolumbien*
Finnland Korea
Frankreich Kroatien
Hongkong, SVB* Lettland
Indien Litauen
Indonesien

Seit dem Start im April 1997 sind elek-
tronische Verbindungen (Hyperlinks) zwi-
schen der Informationstafel und den
eigentlichen Daten auf den nationalen
Datenseiten eingerichtet worden, die es
den Benutzern ermoglichen, unmittelbar
von der Informationstafel auf aktuelle
wirtschaftliche und finanzielle Daten auf
einer von den Unterzeichnern des Stan-
dards eingerichteten Internetseite zu wech-
seln. (Die Verbindungen bedeuten keine
Bestatigung der Daten durch den Fonds.)
Auf die Informationstafel kann tiber das
Internet (http://dsbb.imf.org) oder tber die
Netzseite des Fonds (http://www.imf.org)
zugegriffen werden.

Die Anwender des SDDS per Ende April
1998 sind unten aufgefuhrt. Lander, fur
die bereits Hyperlinks eingerichtet waren,
sind mit einem Stern gekennzeichnet:

Malaysia Singapur*

Mexiko* Slowakische Republik
Niederlande Slowenien*

Norwegen Spanien

Osterreich Suidafrika*

Peru* Thailand

Philippinen Tschechische Republik
Polen Turkei*

Portugal Ungarn

Schweden Vereinigte Staaten
Schweiz* Vereinigtes Konigreich

(siehe Kasten 6). Die Direktoren
zeigten sich Uberzeugt, daR der
SDDS Anreize setze und eine Struk-
tur zur Verbesserung der Daten-
ver6ffentlichungspraktiken schaffe;
die Meinungen der Unterzeichner
Uber ihre ersten Erfahrungen mit
dem Speziellen Standard seien im
grof3en und ganzen positiv gewesen.

Die Direktoren stimmten darin
Uberein, dal die Vorschlage fir eine
Aktualisierung des SDDS angesichts
der wirtschaftlichen und finanziellen
Entwicklungen in Siidostasien und
anderswo rechtzeitig gekommen
seien. Sie billigten die Verfahren zur
Modifizierung des SDDS, die mit
dem konsultativen und transparenten
Konzept, das dem Speziellen Stan-
dard zugrundeliege, in Einklang
stiinden. Diese beinhalteten den
Ubergang der Datenkomponenten
flr reservebezogene Verbindlich-
keiten von einer ,,empfohlenen* zu
einer ,,vorgeschriebenen* Kompo-
nente sowie das Hinzufligen einer
vorgeschriebenen Komponente fur
Nettoverpflichtungen im Rahmen
von Derivatepositionen. Einige
Direktoren meldeten in dieser Hin-
sicht allerdings Vorbehalte an, indem
sie auf Definitionsprobleme und Ver-
traulichkeitsfragen hinwiesen.

Die Direktoren kamen darin
Uberein, daf? das Verfahren zur Mo-
difikation des SDDS, in dem Indika-

zu schaffen, der im Einklang mit dem Speziellen Stan-
dard und dem Allgemeinen System steht. Einige Direk-
toren deuteten darauf hin, daR Stabspapiere deutliche
Datenanpassungen aufzeigten, die den Behorden hel-
fen sollten, die Datenméngel und erforderlichen
Verbesserungen zu erkennen.

Bereitstellung von Daten der Mitgliedslander
fur die Offentlichkeit

Uberpriifung des Speziellen Datenversffentlichungs-
Standards. In ihrer ersten Uberprifung des Speziellen
Datenverdffentlichungs-Standards im Dezember 1997
verwiesen die Direktoren darauf, daR die Anzahl der
Unterzeichner (43) im Rahmen des Erwarteten liege;
sie hofften, daR mit der Zeit mehr Mitglieder unter-
zeichneten. Sie begruf3ten, dal’ die elektronische
Datenstandards-Informationstafel in zunehmendem
Male von AuBenstehenden genutzt wiirde, vor allem
seit die Verbindungen von der Informationstafel zu
den nationalen Datenseiten eingerichtet worden seien
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toren der finanziellen Soliditat mit einbezogen werden
sollten, die Entwicklung von Standards fiir die Verof-
fentlichung makroprudentieller Daten abwarten und
auf die Arbeit anderer Organisationen, einschlief3lich
der BIZ, zurlickgreifen solle. Auch verstandigten sie
sich darauf, im Rahmen der nichsten Uberpriifung des
SDDS die Mdoglichkeit in Betracht zu ziehen, einen
praziseren Zeitplan fur die Verodffentlichung von Daten
zu internationalen Anlagepositionen durch die Anwen-
derlander aufzustellen, wobei die entsprechenden
Angaben auch Daten Uber die kurzfristige Auslandsver-
schuldung des privaten Nichtbankensektors mit ein-
bezdgen.

Die Direktoren gaben zu bedenken, daf? in néchster
Zeit die Glaubwurdigkeit des IWF und der den SDDS
anwendenden Lander davon abhénge, ob letztere die
erforderlichen Anderungen in ihrer Veroffentlichungs-
praxis umsetzten, damit diese zum Jahresende 1998
vollig mit dem Speziellen Standard tbereinstimmten.
Mit Verweis darauf, dad eine Anzahl der derzeitigen



Unterzeichner begrenzten Fortschritt bei der Erfillung
der unerledigten Aufgaben erzielt habe, forderten die
Direktoren die Mitglieder auf, ihre angekiindigten
Ubergangsplane rasch umzusetzen; sie baten den Stab,
zum Zwecke eines erfolgreichen Abschlusses der Uber-
gangsperiode der Unterstiitzung der Unterzeichner
Prioritt einzurdumen. Die Direktoren stimmten darin
Uberein, dal? es fur die Mitglieder, die wahrend des
Jahres 1998 zu unterzeichnen beabsichtigten, verniinf-
tig ware, sorgféltig die Wahrscheinlichkeit fur die volle
Erflllung des Speziellen Standards bis zum Ende der
Ubergangszeit zu beurteilen. In gleicher Angelegenheit
betonte der Interimsausschuf? auf seinem Treffen im
April 1998 die Wichtigkeit der vollstdndigen Erfullung
der Standards durch die Unterzeichner zum Ende der
Ubergangszeit im Dezember 1998.

In der Diskussion dartber, wie bei maglicher
Nichterfallung durch einen Unterzeichner am Ende
der Ubergangszeit zu verfahren sei, hoben einige
Direktoren die Notwendigkeit der Unterscheidung
zwischen schwacheren und ernsthaften Verletzungen
hervor. Die Direktoren vereinbarten, das Problem der
Nichterfiillung wihrend der nichsten Uberpriifung
des SDDS erneut aufzugreifen. Obgleich einige
Direktoren vorschlugen, Moglichkeiten zur Kosten-
deckung zu untersuchen, war sich das Direktorium
darin einig, daf3 fir den Augenblick die mit dem
Speziellen Standard und der Unterhaltung der damit
verbundenen Informationstafel einhergehenden Kosten
nicht von den Anwendern getragen werden sollten,
weil die grofle Reichweite der Informationstafel der
gesamten internationalen Gemeinschaft zugute
komme.

Das Allgemeine Datenverdffentlichungs-System. Im
Gegensatz zum Speziellen Datenverdffentlichungs-
Standard, dessen Schwerpunkt auf der Veroffentlichung
in den Landern liegt, die Uberwiegend bereits hohe
Standards der Datenqualitét erfullen, zielt das Allge-
meine Datenverdffentlichungs-System vorrangig darauf
ab, die Datenqualitét fir alle Mitglieder zu verbessern.
Es konzentriert sich auf die Entwicklung und Verof-
fentlichung eines breiten Spektrums wirtschaftlicher,
finanzieller und sozio-demographischer Daten, das
einen umfassenden statistischen Rahmen bieten will,
der die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen fur den realen Sektor, das Konto fiir den
offentlichen Sektor, eine Ubersicht tiber die monetire
Entwicklung im breit abgegrenzten Sinne und Zah-
lungsbilanzkonten fur den AuRenwirtschaftssektor
sowie eine Auswahl sozio-demographischer Indikatoren
enthélt. Im Dezember 1997 erkannten die Direktoren
im Rahmen der Billigung des Vorschlags zur Errich-
tung eines GDDS an, daB es sich dabei um einen
wichtigen Schritt fur alle Fondsmitglieder handle —
nicht nur, um die Datenbereitstellung fur die Offent-
lichkeit zu standardisieren, sondern auch, um Verbes-

serungen bei der Datenqualitdt und Datenzugriffsmog-
lichkeit zu fordern.

Die Direktoren erkannten an, daf fiir viele Lander
Verbesserungen in der Datenqualitat eine notwendige
Vorstufe zur ausfuhrlicheren Bereitstellung von Daten
an die Offentlichkeit seien, und das GDDS ein niitz-
licher Rahmen fir die Entwicklung eines umfassenden
Spektrums von Statistiken sei. Die Direktoren begruf3-
ten es, daR der Schwerpunkt des Allgemeinen Systems
auf einer bestimmten Anzahl grundlegender Konzepte
und Indikatoren liege, die durch verbesserte Datensy-
steme und Datenkategorien ergénzt werden; dies
mache das Allgemeine System fir eine ganze Reihe von
Landern interessant und sorge fiir klare Ubergéinge
vom Allgemeinen System zum Speziellen Standard.
Diese Verbindungen erwiesen sich fur diejenigen Lé&n-
der als besonders nitzlich, die eine Teilnahme am
GDDS als Schritt auf dem Weg zur spateren Anwen-
dung des SDDS wiinschten. Die meisten Direktoren
unterstiitzten die Einbeziehung sozio-demographischer
Indikatoren in das Allgemeine System aufgrund der
Wichtigkeit dieser Daten fir die Beurteilung wirt-
schaftlicher Entwicklungen in vielen Landern. Einige
Direktoren wiesen noch einmal darauf hin, daf? die
Verantwortung fur die Entwicklung sozialer Indikato-
ren in der Hauptsache bei anderen internationalen
Organisationen verbleiben solle; und einige duf3erten
Zweifel an der ZweckmaRigkeit der Einbeziehung die-
ser Daten in das GDDS. Die Direktoren kamen darin
Uberein, dall der Fonds bei der Ausarbeitung sozialer
Indikatoren eng mit regionalen und anderen interna-
tionalen Organisationen zusammenarbeiten solle.

Das Direktorium erkannte an, daR die Fragen des
Zugangs und der Integritét als Aspekte von Offenheit
und Transparenz wichtige Dimensionen des GDDS
seien. Die in diesen Dimensionen enthaltenen Grund-
satze seien in vielen Ladndern noch keine Standard-
praxis, so daf es aus diesem Grund angebracht sei, daf
sich das Allgemeine System auf die Entwicklung dieser
Dimensionen in der Praxis der Stellen konzentriere, die
fur die Datenerhebung und Verdffentlichung verant-
wortlich sind.

Die meisten Direktoren unterstiitzten einen mehr-
phasigen Ansatz bei der Umsetzung des GDDS, der
sich zuerst auf Aus- und FortbildungsmalRnahmen mit-
tels geeigneter Arbeitsunterlagen, Seminare und Work-
shops konzentriert (siehe Kasten 7). Das Direktorium
erkannte an, daf3 es sich bei dem Allgemeinen System
sowohl fiir den Fonds als auch fur die Lénder, die sich
daran beteiligen mdchten, um ein ehrgeiziges Projekt
handle; und viele Direktoren verstdndigten sich darauf,
daB ein langerfristiger Ansatz zur Umsetzung des All-
gemeinen Systems angemessen sei, wobei sie den er-
heblichen Ressourcenaufwand fiir den Fonds und die
Léander sowie die Aufnahmeféhigkeit der teilnehmen-
den Lander in ihre Uberlegungen mit einbezogen.
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Kasten 7
Wie das GDDS funktionieren wird

Die Teilnahme am Allgemeinen Daten-
verdffentlichungs-System (GDDS), die
freiwillig ist, besteht aus drei Stufen:

= der Verpflichtung, das GDDS als
Rahmen fir die statistische Entwick-
lung zu nutzen;

= der Bestimmung eines Landeskoordi-
nators; und

= der Vorbereitung von Erlauterungen
und Verfahrensweisen, die zur Er-
stellung und Verdffentlichung von
Statistiken angewandt werden, sowie
der Plane (die vom Fonds im Inter-
net verdffentlicht werden kdénnen),
wie die bisherige Praxis auf kurze und
lange Sicht verbessert werden soll.
Das GDDS wird in zwei Phasen um-

gesetzt. Die erste wird sich auf die Aus-

und Fortbildung konzentrieren, und die

Fortbildungsphase wird fur bis zu 120
Lander acht regionale Seminare und
Workshops einschliel3en, die Mitte 1998
beginnen und im Herbst 1999 beendet
werden. Im Anschluf an die Fortbil-
dungsphase wird der Fondsstab direkt
mit den Mitgliedslandern arbeiten, um
ihnen bei der Beurteilung ihrer Praxis
im Vergleich zum GDDS sowie bei der
Entwicklung von Verbesserungsplanen
Hilfestellung zu leisten.

Bis zum April 1998 haben etwa 25
Lander ein vorlaufiges Interesse am
GDDS bekundet, indem sie einen Lan-
deskoordinator ernannten. Férmliche
Einladungen sind an alle Mitgliedslan-
der, die den Speziellen Datenveroffent-
lichungs-Standard (SDDS) nicht an-
wenden, verschickt worden, nachdem
das GDDS-Anleitungsmaterial vervoll-

der Bankenaufsicht zu nehmen.
Viele Direktoren merkten an,
daR sie sich eine klarere Tren-
nungslinie zwischen den Verant-
wortungsbereichen der beiden
Institutionen gewiinscht hatten,
wobei sie aber zugaben, daB ein
Uberlappen auf manchen Gebie-
ten — vor allem bei der Banken-
aufsicht, -regulierung und -ge-
setzgebung — wahrscheinlich
unvermeidbar sei. Die meisten
Direktoren betonten, daf die
Umstrukturierung des Banken-
systems vorrangig im Verant-
wortungsbereich der Weltbank
liege. Dessen ungeachtet ver-
traten viele Direktoren die Auf-
fassung, daB der Fonds im Rah-
men der Umstrukturierung des
Bankensystems in Krisensitua-

zweite auf die direkte Landerarbeit. Die

Starkung der Zusammenarbeit zwischen
IWF und Weltbank in Fragen der Reform
des Finanzsektors
Der Fonds und die Weltbank haben lange Zeit in Fra-
gen des Finanzsektors zusammengearbeitet (siehe auch
Anhang V). Im August 1997 diskutierte das Direkto-
rium diese Zusammenarbeit, wobei es betonte, dal} es
darauf ankomme, die Effektivitdt beider Institutionen
bei ihrer Hilfe zur Starkung der Finanzsysteme der
Lander zu maximieren; und es raumte der Verbes-
serung der Zusammenarbeit héchste Prioritat ein.
Obgleich die Vereinbarung tber die Zusammenar-
beit zwischen Fonds und Weltbank aus dem Jahre
1989 uber die Hilfe fur die Mitgliedslander in den je-
weiligen Fachkompetenzen auch weiterhin einen ange-
messenen Gesamtrahmen bilde, vertraten die Direk-
toren die Auffassung, dal3 die Rollen der beiden Insti-
tutionen in Fragen des Finanzsektors geklart und die
Verfahren der Zusammenarbeit verbessert werden
miBten. Sie betonten die Bedeutung der Zusammenar-
beit, um sicherzustellen, dall neu aufkommende Pro-
bleme im Finanzsektor in allen Landern unverziiglich
erkannt wirden, daB jede Institution die Fihrungsrolle
in ihren eigenen, priméren Verantwortungsbereichen
Ubernehme, und Doppelarbeit in Bereichen beiderseiti-
gen Interesses vermieden werde. Schliellich muRten
die makrookonomische Analyse des Fonds und die sek-
torbezogenen Empfehlungen der Bank vollstandig auf-
einander abgestimmt werden. In diesem Zusammen-
hang hatten beide auch rechtzeitig Ricksicht auf die
Verantwortung des Baseler Ausschusses im Bereich
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standigt worden war.

tionen eine Rolle zu spielen
habe, vor allem in Léndern, in
denen er aktiver mit einbezogen
worden sei. Allerdings unter-
strichen sie, dal3 solche Félle eher selten zu erwarten
seien, sowie daf? die Einbeziehung des Fonds in sol-
chen Féllen vorubergehend sein und die Umsetzung
von Umstrukturierungsprogrammen in der Hand der
Bank liegen solle. Mit Blick auf das Mandat des IWF
erwarteten einige Direktoren vom Fonds, sich auf die
makrotkonomischen Auswirkungen solcher Reformen
zu konzentrieren. Jedoch brachten die Direktoren ihre
Hoffnung zum Ausdruck, daR die Bank durch eine Stéar-
kung ihrer Aktivitaten im Finanzsektor — eischlielich
der Einrichtung des ,,Direktoriums fiir den Finanzsek-
tor* — besser imstande ware, zlgig und flexibel zu rea-
gieren, um in Krisensituationen beim Entwurf eines
Umstrukturierungsprogramms flr den Finanzsektor zu
helfen. Ebenso unterstrichen die Direktoren die Bedeu-
tung der Bank — und ihrer friihzeitigen Einbeziehung —,
wenn es darum gehe, spezifische Zielmarken zur Um-
strukturierung des Bankensystems zu identifizieren, die
in IWF-Finanzierungsprogramme einzubinden sind.

Wechselkursfragen

Das Direktorium erérterte im Geschaftsjahr 1997/98
zwei mit der Uberwachungsaufgabe verbundene Wech-
selkursfragen: Die Konzepte zur Beurteilung von
Wechselkursen und Strategien fiir den Ubergang von
einem System fester zu einem System flexibler Wech-
selkurse (,,Austrittsstrategien®).

Wechselkursbeurteilung und IWF-
Uberwachung
In der Diskussion Uber die Konzepte zur Beurteilung



von Wechselkursen und ihre Anwen-
dung im Rahmen der IWF-Uber-
wachung der wichtigsten Industrie-
lander hob das Direktorium im
Oktober 1997 hervor, daf? sich der
Fonds als die zentrale Organisation
des internationalen Wahrungssy-
stems kontinuierlich darum bemu-
hen miisse, seine Analyse und Uber-
wachung der Wechselkurspolitik zu
verbessern. Der Fonds habe den
Vorteil einer globalen Perspektive
und sowohl techni-chen Sachver-
stand als auch praktische Politiker-
fahrung, was seinen Mitarbeiterstab
in die Lage versetze, einen eigenen
Beitrag zur Weiterentwicklung des
Konzepts und zur Urteilsbildung
Uber Wechselkursfragen zu leisten.
In diesem Zusammenhang verwiesen
die Direktoren auch auf die Notwen-
digkeit zur Zusammenarbeit mit der

Kasten 8

Ein Konzept fur die Beurteilung von Wechselkursen

Die Beobachtung der Wechselkurspoli-
tik der Mitgliedslander steht im Zen-
trum des Uberwachungsmandats des
IWF. Die angewandte Methode zur
Beurteilung der Angemessenheit von
Leistungsbilanzpositionen und Wech-
selkursen fur die wichtigsten Industrie-
lander umfal3t vier Schritte:

= die Anwendung eines Gleichungs-
modells fur den AuBenhandel zur
Berechnung der gleichgewichtigen
Leistungsbilanzposition, die sich bei
den vorherrschenden Wechselkursen
dann einstellt, wenn alle Lander
nahe ihrem Produktionspotential
produzieren;

= die Anwendung eines separaten
Modells, um ein Normal- oder
Gleichgewichtsniveau fir ein mit

den mittelfristigen Fundamentalda-
ten in Einklang stehendes Ersparnis-
Investitions-Gleichgewicht zu schét-
zen, und zwar unter der Annahme,
daR das Produktionspotential der
Lénder normal ausgelastet ist;

die Berechnung des Betrags, um den
sich unter sonst gleichen Bedingun-
gen der Wechselkurs andern mufite,
damit die gleichgewichtige Lei-
stungsbilanzposition mit dem mit-
telfristigen Ersparnis-Investitions-
Gleichgewicht in Ubereinstimmung
kommt; und

die Beurteilung, ob die Schatzungen
der mit den mittelfristigen Funda-
mentaldaten konsistenten Wechsel-
kurse darauf hindeuten, daf eine
oder mehrere Wahrungen gravie-
rend fehlbewertet sind.

akademischen Fachwelt.

Die Direktoren stimmten in der
Ansicht Uberein, daf sich in dem vom Fondsstab ange-
wandten Konzept des makrotkonomischen Gleichge-
wichts (siehe Kasten 8) die vielfaltigen Male fur inter-
nationale Wettbewerbsféhigkeit und Finanzmarktbe-
dingungen, die traditionell eine zentrale Rolle im Rah-
men der Uberwachung der Wechselkurse und Wechsel-
kurspolitik der Mitglieder durch den Fonds gespielt
hatten, eher erganzten als gegenseitig ausschldssen.
Uberwiegend stimmten die Direktoren darin tiberein,
daR es nicht moglich sei, ,,Gleichgewichts*“-Werte fir
Wechselkurse prézise festzustellen, und dall Punkt-
schatzungen ,,richtiger* oder ,,angemessener* Wech-
selkurse allgemein vermieden werden sollten. Dessen
ungeachtet waren sie sich darin einig, dal3 eine griind-
liche, systematische und transparente Methode wichtig
sei, um die Uberwachung durch den Fonds zu unter-
mauern. Sie betrachteten das bestehende Konzept als
einen ndtzlichen Ausgangspunkt.

Die Direktoren unterstrichen, dal es wichtig sei, die
Uberlegungen zur Angemessenheit von Wechselkursen
vor dem Hintergrund der vorherrschenden Konjunk-
turlagen und der Realisierung der gesamtwirtschaft-
lichen Ziele anzustellen. Abweichungen der Wechsel-
kurse von ihrem mittelfristigen Gleichgewichtsniveau
konnten in Féllen von Divergenzen in der Konjunk-
turlage in den wichtigsten Industriel&éndern gerechtfer-
tigt und sogar hilfreich sein. Aus diesen Griinden be-
firworteten die Direktoren einen fallweisen Ansatz bei
der Uberlegung, ob und welche MaRnahmen ergriffen
werden sollten, wenn es den Anschein habe, dafl Wech-
selkurse erheblich von ihren mittelfristigen Gleichge-
wichtswerten abwichen.

Viele Direktoren vertraten die Auffassung, dal’ die
aktuelle Methode zur Beurteilung von Wechselkursen
noch umfassender als bisher angewandt werden kdnne,
insbesondere auf Nichtindustrieldander, die fir eine be-
stimmte Region von Bedeutung sind und Zugang zu
den internationalen Kapitalmarkten haben. Allerdings
erkannten einige Direktoren an, dal? Datenmangel und
die Ungleichheit der wirtschaftlichen Verhaltnisse die
Anwendbarkeit der Methode im Falle aufstrebender
und sich entwickelnder Volkswirtschaften begrenzen
konnen.

Austrittsstrategien: Politikalternativen fur
Lander auf der Suche nach groRerer Flexibilitat
Im Januar 1998 stellten die Direktoren in ihrer
Aussprache zu einem Stabspapier0 Giber Strategien fir
den Austritt aus Systemen relativ fester Wechselkurse
und den Ubergang zu Systemen mit groRerer Wechsel-
kursflexibilitat fest, dal3 die Wahl eines Wechselkurssy-
stems ein vielschichtiges Problem sei, das von lander-
spezifischen Gegebenheiten abhéange. In besonderem
Mal3e seien strukturelle Merkmale der Wirtschaft und
die Inflationsentwicklung in der Vergangenheit, der
Grad der Anfélligkeit gegentiber Schocks und die Art
derartiger Schocks, das Ausmaf3 der Export- und Im-
portdiversifikation sowie der Grad der Kapitalver-
kehrsliberalisierung und der Abhéngigkeit von den
globalen Kapitalmarkten relevant. Noch allgemeiner

10Veroffentlicht als Exit Strategies: Policy Options for Countries
Seeking Greater Flexibility, Occasional Paper 168 (1998).
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formuliert: Unabhéangig von der Wahl des Wechsel-
kurssystems mufRten die Wirtschafts- und Strukturpoli-
tik glaubwuirdig im Einklang mit dem System stehen,
und die Behorden maRten im Hinblick auf ihre wirt-
schaftspolitischen Ziele und die dabei verfolgten Strate-
gien transparent sein.

Mehrere Direktoren vertraten die Meinung, dai
Wahrungsanbindungen, Wahrungsunionen oder Cur-
rency Boards in einer Reihe von Fallen den betreffen-
den Landern, darunter kleinen, offenen Volkswirtschaf-
ten und mehreren Entwicklungs- und Transformations-
landern, zumindest in einem gewissen Stadium ihrer
Entwicklung und Stabilisierungsbemiihungen gute
Dienste geleistet hatten. Im Falle der Transformations-
lander bemerkten einige Direktoren, daf? sich der
Kosten-Nutzen-Saldo tendenziell zugunsten groRerer
Wechselkursflexibilitét verlagere, wenn die Inflation
nachlasse und der Transformationsprozel} voranschreite.

Vor diesem Hintergrund vertraten die meisten
Direktoren die Ansicht, daR die zunehmende Globali-
sierung der Finanzmarkte den Umgang mit Systemen
fester Wechselkurse erschwert habe. Viele Direktoren
wiesen vor allem auf das erhéhte Risiko hin, dal durch
feste Kurse Kreditnehmer ermutigt wirden, unge-
sicherte (Devisen-)Positionen einzugehen. Wéhrend
einige Lander mit einer angemessen flankierenden
Politik auch weiterhin von einem festen Kurs profitier-
ten — es wurde unterstrichen, daf} nicht davon ausge-
gangen werden konne, daf sich alle L&nder mit fle-
xiblen Kursen besser stellten — vermerkten die Direk-
toren, dal andere Lander mit festen oder relativ festen
Wechselkurssystemen jetzt zu flexibleren Regelungen
Ubergehen wollten. Daher sei es wiinschenswert, tber
die besten Wege eines derartigen Ausstiegs nachzu-
denken.

Die Direktoren hoben hervor, daR im Falle des Aus-
stiegs aus einer Wéhrungsanbindung dem Entwurf des
neuen wirtschaftspolitischen Rahmenkonzepts beson-
dere Aufmerksamkeit geschenkt werden miisse. Ange-
sichts der vielen, haufig komplizierten Uberlegungen
im Zusammenhang mit der Ausstiegsentscheidung —
auch aus einer Position der Starke heraus — vertraten
die Direktoren die Meinung, dal? dem Fonds eine
bedeutende Rolle zufallen kénne, wenn es darum gehe,
den Mitgliedslandern rechtzeitig und freimitig Rat fir
eine angemessene Austrittsstrategie und den Zeitpunkt
einer solchen Aktion zu erteilen. Eine zu rasche Auf-
gabe der Wahrungsanbindung kénne sich fir die
Glaubwaurdigkeit als ebenso schédlich erweisen wie eine
in die Lange gezogene Verteidigung der Wahrungsan-
bindung fir den Bestand an Wéhrungsreserven. Es
wurde vorgeschlagen, daf3 in den regelméaRigen Artikel
1V-Konsultationen des Fonds mit seinen Mitgliedslan-
dern der Diskussion dieser Probleme gegebenenfalls
eine hohere Prioritét eingerdumt werde.

Die meisten Direktoren stimmten darin tberein, daR
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— falls Gruinde fiir einen Ubergang zu einem flexiblen
System vorlagen — der beste Zeitpunkt hierfiir in einer
Periode ruhiger Devisenmérkte oder dann gegeben sei,
wenn die Wahrung eher unter Aufwertungsdruck als
unter Abwertungsdruck stehe. Allerdings wiesen sie
darauf hin, daf dies in hohem Mal3e eine Frage der
Einschédtzung sei, und in guten Zeiten eine solche Ent-
scheidung oftmals schwierig sei, wenn kein Grund vor-
zuliegen scheine, an ein offensichtlich erfolgreiches
System zu ruhren.

Es stehe aulRer Frage, darin stimmten die Direktoren
Uberein, dal es weitaus schwieriger sei, die Wahrungs-
anbindung wéhrend einer Krise aufzukiindigen, wenn
ein gewisser Grad an Wechselkursvolatilitat wahrschein-
lich sei. Um unter diesen Umstdnden die Abwertung so
gering wie moglich zu halten, und die Glaubwurdigkeit
der Politik zu unterstiitzen, sei es erforderlich, daf3 das
Land ein starkes und glaubwurdiges Manahmenpaket
umsetze, das sowohl die allgemeine Wirtschaftspolitik
als auch beschleunigte Strukturreformen umfaf3t, und
dabei sicherstelle, daf? sich diese MaRnahmen gegen-
seitig ergénzten. Auch betonten die Direktoren die
Notwendigkeit eines alternativen Politikkonzepts fur
die Zeit nach dem Ausstieg, das einen Anker fir die
Inflationserwartungen bietet.

Die Direktoren vertraten unterschiedliche Auffas-
sungen darlber, in welchem Mal3e unter diesen Um-
stdnden die Geld- und Fiskalpolitik gestrafft werden
sollte. Einige verwiesen auf die jlingste Situation in
Ostasien, in der frihzeitiges und konzertiertes geld-
politisches Eingreifen nicht straff genug ausgefallen sei,
um eine anhaltende Talfahrt bei einer Reihe von Wéh-
rungen in der Region zu verhindern. Einige andere
Direktoren merkten an, daR sehr hohe Zinssatze den
Druck auf bereits instabile Banken- und Unterneh-
menssektoren in den meisten dieser Lander erhdhen
und das Risiko des damit verbundenen wirtschaftlichen
Abschwungs verschérfen kénnten. Aus dhnlichen Griin-
den fUhrten einige Direktoren an, daf? ein flexiblerer
fiskalpolitischer Ansatz in einigen Féllen winschens-
wert sein durfte, vor allem in L&ndern, in denen die
Fiskalpolitik vor dem Ausbruch der Krise auf einer trag-
fahigen Grundlage gestanden habe.

Recht ausfuhrlich wurden die Schwierigkeiten disku-
tiert, die Probleme im Finanzsektor fur die Wahl eines
Wechselkurssystems aufwerfen. Die Direktoren vertra-
ten die Auffassung, dal finanzielle Instabilitat die Ver-
teidigung eines festen Kurses mittels hoherer Zinssatze
problematischer werden liel3, da hdhere Sétze die Pro-
bleme des Schuldendienstes verschéarften und den Fi-
nanzsektor weiter schwachten. Wie Ostasien hingegen
verdeutliche, kdnne eine Abwertung der Wahrung nach
einer langen Zeit der Wechselkursstabilitat die Soliditat
der finanziellen und nichtfinanziellen Unternehmen in
dem MaRe gefahrden, in dem diese dazu tendiert hat-
ten, offene Devisenpositionen nicht abzusichern. Die



ideale Losung sei es zweifelsohne, vor dem Austritt die
bankaufsichtlichen Vorschriften und die Aufsicht zu
stdrken und ungesicherte offene Positionen zu begren-
zen. Die Direktoren waren geteilter Ansicht dartber,
ob das Fehlen solcher MaRnahmen es rechtfertige,
einen notwendigen Ubergang zu groRerer Wechsel-
kursflexibilitat hinauszuz6gern. Einige verwiesen auf
die mit der Verteidigung des festen Wechselkurses ver-
bundene weitere Schwachung der Finanz- und Unter-
nehmenssektoren, wéhrend andere darauf aufmerksam
machten, daB es in einigen Féllen wichtig sei, vor einer
groRReren Wechselkursabwertung mit der finanziellen
Umstrukturierung zu beginnen und ungesicherte
Fremdwahrungspositionen abzubauen. Mehrere Direk-
toren schlugen vor, daR fur Lander mit wenig stabilen
Finanzsektoren eine weitere Analyse der ,,zweitbesten*
Malnahmen hilfreich wére, die unter anderem Wege
aufzeige, wie sich die bankgeschéftlichen und bankauf-
sichtlichen Standards stirken und ein klares Konkurs-
recht so schnell wie mdéglich einrichten lieRen.

Einige Direktoren hielten es fur nutzlich, ausge-
wahlte Kapitalkontrollen einzufiihren, um das Ausmal
der Abwertung im Gefolge einer Wahrungskrise in
Grenzen zu halten sowie die Risiken von Krisen gleich
zu Beginn zu reduzieren. Mehrere andere Direktoren
hingegen warnten, dal} derartige Kontrollen Uiber eine
kurze Frist hinaus wahrscheinlich unwirksam seien und
sich sogar als kontraproduktiv erweisen kdnnten, indem
sie zu einer Flut von Kapitalabflissen flhrten. Diese
Direktoren sahen einen besseren Ansatz darin, die
bankaufsichtlichen Regelungen und die Aufsicht tber
finanzielle und nichtfinanzielle Unternehmen zu stér-
ken. Zu den Bereichen, fur die solche Regelungen gel-
ten sollten, kénnten die Aufnahme kurzfristiger Fremd-
wahrungskredite durch inléndische Unternehmen
und Meldepflichten fiir auslandische Finanzinstitute
gehoren.

Geldpolitik in dollarisierten Volkswirtschaften

Die ,,Dollarisierung®, das Halten eines Grof3teils der
Aktiva von Gebietsanséssigen in Instrumenten, die in
Fremdwahrung denominiert sind, ist in Entwicklungs-
und Transformationslandern verbreitet. Unter den
Lé&ndern, die in den letzten zehn Jahren fondsgestitzte
Anpassungsprogramme durchgefihrt haben, kann
nahezu die Hélfte als dollarisiert und eine betrachtliche
Anzahl der anderen als weitgehend dollarisiert betrach-
tet werden.

Im Rahmen einer Bewertung der 6konomischen
Folgewirkungen einer Dollarisierung kam das Direkto-
rium im Januar 1998 darin Uberein, daB in einer glo-
balisierten Wirtschaft mit zunehmend ungehinderten
Kapitalstromen und deregulierten Finanzmarkten die
meisten Lander einen gewissen Grad an Dollarisierung
erfahren hatten — sei es in Form einer Wahrungssubsti-
tution, einer Vermaogenssubstitution als Teil der Wéh-

rungsdiversifikation von Finanzaktiva oder einer Kom-
bination der beiden. Mehrere Direktoren sahen darin
eine gunstige Eigenschaft des modernen wirtschaft-
lichen Umfelds, an das sich alle Lander anpassen soll-
ten. Andere zeigten sich weniger zuversichtlich und
verwiesen auf Probleme wie die erforderlichen Anpas-
sungen in der Politik, um die durch W&hrungssubstitu-
tion entstandenen Herausforderungen zu bewdltigen.
Obgleich die Direktoren darin einig waren, daf} die
Dollarisierung auch in fortgeschrittenen Landern ein
wichtiges Merkmal sei — und im Zuge der Einfuhrung
des Euro sogar noch an Bedeutung gewinne —, kon-
zentrierte sich ihre Aussprache auf die Auswirkungen
der Dollarisierung in Entwicklungs- und Transforma-
tionslandern. In vielen dieser Lander deute die Dollari-
sierung auf einen Mangel an Vertrauen in die Fahig-
keit der Inlandswahrung hin, ihre Funktionen wirksam
zu erfillen.

Nutzen und Risiken der Dollarisierung

Nach Ansicht des Direktoriums biete die Dollarisierung
fur Entwicklungslander Nutzen und Risiken zugleich.
Unter bestimmten Umstanden kdnnten Fremdwéh-
rungseinlagen das Wachstum des inlandischen Finanz-
sektors fordern, etwa dadurch, dal es inldndischen
Banken erlaubt ist, mit Auslandskonten zu konkurrie-
ren. Die Dollarisierung sei bisweilen der einzig wirk-
same Weg, in Fallen extremer Preisinstabilitdt und
Kapitalflucht eine Wirtschaft zu remonetisieren. Jedoch
koénne die Dollarisierung insbesondere bei schwachen
und unterentwickelten Finanzsystemen die Risiken im
Finanzsektor erhdhen. Derartige Risiken kdnnten von
einer Qualitatsverschlechterung im Bestand an Fremd-
wahrungskrediten im Falle einer starken Abwertung der
Inlandswéhrung ausgehen, sowie mit der begrenzten
Fahigkeit der Zentralbank zusammenhéngen, als Refi-
nanzierungsinstitut der letzten Instanz (lender of last
resort) tatig zu sein. Lander mit hoher Bargeldhaltung
in Fremdwéhrung verléren zudem Einnahmen aus der
Seigniorage.

Mit Blick auf die Folgewirkungen der Dollarisierung
fur Wechselkurs und Geldpolitik wiesen die Direktoren
darauf hin, daB die wahrscheinlich groBRere Volatilitat
der Geldnachfrage in Volkswirtschaften mit hoher
Wahrungssubstitution dazu tendierte, den Wechselkurs
instabiler zu machen und die Wirksamkeit der Geld-
politik zu begrenzen. Mehrere Direktoren bevorzugten
die Einflihrung eines Systems fester Wechselkurse oder
eines Currency Boards, flankiert durch eine geeignete
makrookonomische Politik, um dieser Art von mone-
tdrem Schock zu begegnen. Eine Anzahl von Direk-
toren hingegen betonte, dal? der Grad der Wéhrungs-
substitution nur eines von vielen Elementen sei, die bei
der Wahl eines Wechselkurssystems in Rechnung
gestellt werden miBten; in gleichem Mal3e seien auch
andere Faktoren zu beriicksichtigen, wie die Bedeu-
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tung realer Schocks, der Grad der Kapitalmobilitat, der
Spielraum fir fiskalpolitische AnpassungsmalRnahmen
und die gesamtwirtschaftliche Situation.

Wie verhélt es sich mit den Auswirkungen der Dol-
larisierung auf die Inflation? Obgleich es sich dabei im
wesentlichen um eine empirische Frage handle, auf die
es nicht nur eine Antwort gebe, vertraten die Direk-
toren die Ansicht, dal? die Bedeutung von Fremd-
wahrungsaggregaten nicht geringer geschatzt werden
solle und diese Aggregate trotz Mel3schwierigkeiten in
eine umfassendere, von den monetéren Instanzen
beobachtete Indikatorengruppe mit einbezogen wer-
den sollten. Einige Direktoren waren der Meinung, dal3
bestimmte dollarisierte Volkswirtschaften ein entspre-
chendes Konzept mit direkten Inflationszielen fir die
Geldpolitik einfihren kdnnten.

Die Direktoren sprachen sich grundsétzlich dafir
aus, geldpolitische Operationen in inlandischer Wah-
rung durchzufiihren. Jedoch erkannten sie an, daf3 in
Fremdwdahrung denominierte monetére Instrumente in
sehr stark dollarisierten VVolkswirtschaften natzlich sein
konnten, in denen der GrofRteil der Kredite und der
Interbankengeschafte bereits auf diese Wéhrung laute.
Ahnliche Uberlegungen seien im Zusammenhang mit
dem Interbankenzahlungsausgleich in Fremdwahrung
Uber Konten bei der Zentralbank anzustellen. In dieser
Hinsicht gaben die Direktoren allerdings den Rat-
schlag, daf? solche Operationen durch umfangreiche
Wahrungsreserven ebenso wie durch wirksame Maf-
nahmen zur Begrenzung des Zahlungsausgleichsrisikos
abzusichern seien.

Besondere Wachsamkeit sei erforderlich, um das
prudentielle Risiko in hochgradig dollarisierten Volks-
wirtschaften in Grenzen zu halten, betonten die Direk-
toren. Da die Dollarisierung auf das Kreditrisiko sowie
auf die Risiken fur das Bankensystem einwirke, sei es
fir Banken in Entwicklungslandern angezeigt, die
Baseler Richtlinien zur Kapitaladdquanz Uberzuerfillen.
Die Direktoren hoben hervor, daB eine Zentralbank
nur in begrenztem Umfang in Fremdwéhrung als Refi-
nanzierungsinstitut der letzten Instanz fungieren kon-
ne, und dal umfangreiche Wéhrungsreserven und kon-
tingentierte Kreditlinien nitzlich sein kénnten, unter
diesen Umstanden systemische Liquiditétsrisiken zu
begrenzen. Wéhrend sie in Anbetracht der hochent-
wickelten Finanzmadrkte anerkannten, wie schwierig es
ist, Hochstgrenzen fur Devisenpositionen wirksam zu
Uiberwachen, betonten die Direktoren die Bedeutung
einer strengen Beobachtung der nicht in der Bilanz
auszuweisenden Geschéfte ebenso wie der Fristigkeit
und Zusammensetzung offener Devisenpositionen.

Die meisten Direktoren stimmten darin Gberein, daf3
der Schwerpunkt der Geldpolitik auf der makrodkono-
mischen Stabilisierung liegen solle. lIhrer Ansicht nach
seien Malinahmen zur Verbesserung der Attraktivitat
der Inlandswéhrung meist Manahmen zur Abschrek-
kung vor der Verwendung auslédndischer Wéhrung vor-
zuziehen. Folglich waren sich die Direktoren weitge-
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hend darin einig, daR der Dollarisierung nicht durch
Beschrankungen von Fremdwéhrungskonten fur Ge-
bietsansassige oder mittels verscharfter Reservebestim-
mungen fur Fremdwahrungseinlagen begegnet werden
sollte. Derartige MalRnahmen erwiesen sich als kontra-
produktiv, schwéchten den ProzeR der Finanzinter-
mediation oder fuhrten zu Kapitalabfltssen. Zins-
liberalisierung, Malinahmen zur Vergréfierung der
Marktkréafte im finanziellen Bereich, ein effektives
inlandisches Zahlungsverkehrssystem und eine unab-
hangige monetére Instanz seien die besten Wege zur
mittelfristigen Begrenzung der Dollarisierung. Ebenso
wichtig sei — besonders in L&ndern mit schwachen
Finanzsystemen — eine angemessene zeitliche Abfolge
der Maltnahmen zur finanziellen Liberalisierung, unter-
stltzt durch eine straffe makrodkonomische Politik.
Obgleich die Direktoren anerkannten, dal auch inde-
xierte Finanzinstrumente die Dollarisierung be-
schrénken konnten, mufiten dagegen die Risiken einer
sich im Zeitablauf verfestigenden Inflation sorgféltig
abgewogen werden, wenn solche Instrumente in Be-
tracht gezogen wiirden.

Dollarisierung und der Entwurf
fondsgestttzter Programme

Das Direktorium betonte, dal es notwendig sei, die
Dollarisierung bei der Planung fondsgestutzter Pro-
gramme zu bertcksichtigen. Obwohl die Dollarisie-
rung das Erreichen von Wachstums- und Inflations-
zielen nicht ernsthaft behindert habe, flihrten die Di-
rektoren an, dal’ die Umlaufsgeschwindigkeit des Gel-
des und der Geldschopfungsmultiplikator in dollarisier-
ten Volkswirtschaften variabler zu sein scheinen, und
verwiesen auf mogliche Probleme bei der Auswahl
monetarer Zwischenaggregate.

Nach Ansicht des Direktoriums sollten die Pro-
gramme auch weiterhin die Konditionalitat in einer
Weise anwenden, die das Vorhandensein von Dollari-
sierung eher in Rechnung stelle, als sie direkt zu be-
kampfen, und die eher grundlegenden Malinahmen
ansprechen, die zur Wiederherstellung des Vertrauens
und der langfristigen Glaubwiirdigkeit der Inlands-
wéhrung erforderlich sind. Die Programme sollten sich
auch weiterhin auf die tieferen Ursachen der Dollari-
sierung, die Entwicklung der inldndischen Finanz-
markte und, wo erforderlich, die Einfihrung bankauf-
sichtlicher Malinahmen konzentrieren. Vor dem Hin-
tergrund der Feststellung, daf3 die Kosten der Dollari-
sierung den Nutzen Ubertreffen kdnnten, sahen einige
Direktoren in der Verfolgung einer aktiven Entdollari-
sierungs-Strategie einen groBeren Vorteil. Angesichts
der unbestimmten Dauer von Fremdwahrungseinlagen
im Bankensystem kam das Direktorium im allgemeinen
Uberein, daR die Reservehaltung auf Fremdwahrungs-
verbindlichkeiten der inlandischen Banken bei der
Zentralbank zwecks Messung der Netto-Wahrungsre-
serven als Teil der Verbindlichkeiten der Zentralbank
anzusehen seien.
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