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Potenzielle finanzielle
Risiken beim
Internationalen
W�hrungsfonds

Ungew�hnlich hohe Kreditengage-

ments des IWF und deren Konzentra-

tion auf eine kleine Zahl von Groß-

schuldnern haben in der internationa-

len Gemeinschaft zu einem Konsens

gef�hrt, diese Engagements zu redu-

zieren. Dies ist aber erst mittel- bis lang-

fristig m�glich; kurzfristig mussten

j�ngst anfallende R�ckzahlungsver-

pflichtungen erneut revolviert werden,

weil diese andernfalls die Zahlungs-

bilanz der betroffenen L�nder �ber-

m�ßig belastet h�tten. Wenn l�nder-

spezifische R�ckzahlungsverpflichtun-

gen sowohl f�r die Gesamtbilanz des

Fonds als Gl�ubiger als auch f�r die

Zahlungsbilanz des Schuldners von

einer kritischen Gr�ßenordnung sind,

ergibt sich die Frage nach einem m�g-

lichen Ausfallrisiko beziehungsweise

R�ckstellungsbedarf. Gleichzeitig ist

der IWF jedoch bewusst konzipiert als

ein „risikofreier“ Mechanismus, der

in seinen Kreditzinsen keine Risiko-

pr�mien zu ber�cksichtigen braucht,

woraus sich wiederum der Unter-

st�tzungseffekt f�r das Schuldnerland

ergibt. Aus hohen und verfestigten Kre-

ditengagements ergeben sich aber

auch f�r den Fonds Risiken einer beson-

deren Art, auf die das bankwirtschaft-

liche (d.h. statistisch empirische) Kon-

zept des Ausfallrisikos nicht anwendbar

ist. Die Vermeidung beziehungsweise

Beherrschung solcher Risiken sind auch

Teil einer breit angelegten strategi-

schen �berpr�fung der IWF-Gesch�fts-

politik in internationalen Foren.
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Hohe Kreditkonzentration beim IWF

Historisch hat sich das Kreditportfolio des

Fonds strukturell wie folgt entwickelt: In einer

ersten Phase – bis Mitte der siebziger Jahre

des vorigen Jahrhunderts – waren Mitglieds-

l�nder des Fonds zu unterschiedlichen Zeit-

punkten sowohl Gl�ubiger als auch Schuldner

in �bereinstimmung mit dem Rotationsprin-

zip einer Kreditgenossenschaft. Die gr�ßten

Schuldner waren Industriel�nder. In einer

zweiten Phase – Mitte der siebziger bis Mitte

der neunziger Jahre – polarisierte sich der

Fonds zwischen Entwicklungs-, einschließlich

Schwellenl�ndern als seinen „Kreditneh-

mern“ und den Industriel�ndern (insbeson-

dere G10 plus Saudi-Arabien) als seinen „Ein-

legern“. Damit wurde der Fonds einer Bank

�hnlicher. In der zweiten H�lfte der neunziger

Jahre kam es zu einer Kette dramatischer

Zahlungsbilanzkrisen mit der Folge von Kre-

ditengagements des Fonds in Schwellenl�n-

dern von bis dahin ungekannten Gr�ßenord-

nungen, die ordnungspolitisch umstritten wa-

ren (sog. „moral hazard“-Problematik). In

einem Teil der F�lle blieben diese Kredite

kurzfristig und wurden planm�ßig getilgt.

Zu einem anderen Teil erwies sich aber die

Tilgung dieser exzeptionellen Kredite als

schwierig. Seitdem ist das Portfolio aus-

stehender Forderungen des Fonds noch st�r-

ker konzentriert auf (insbesondere drei)

Schwellenl�nder-Engagements, die an meh-

reren Maßst�ben gemessen sowohl beson-

ders hoch als auch besonders verfestigt sind.

Dieses Resultat wird in der internationalen

Diskussion unter dem Stichwort „Kreditkon-

zentration“ zusammengefasst. (Siehe Tabelle

auf S. 79)

Zur Jahresmitte 2005 belief sich das ausste-

hende Forderungsvolumen des IWF (ohne

noch nicht ausgezahlte Verpflichtungen) auf

78 Mrd US-$. 64% hiervon entfielen auf nur

drei Schuldnerl�nder. Freilich ist diese Kenn-

ziffer, die oft zitiert wird, f�r sich betrachtet

wenig aussagekr�ftig. Schließlich ist es nicht

Aufgabe des Fonds, sein Kreditportfolio zu

diversifizieren, sondern entstandene Bedarfs-

f�lle ohne Diskriminierung abzudecken. Bleibt

die Zahl der Bedarfsf�lle gering, sind die For-

derungen des Fonds entsprechend „konzen-

triert“, was aber zun�chst ein positives Symp-

tom eines relativ krisenfreien weltwirtschaft-

lichen Umfelds w�re. Kreditkonzentration

kann deswegen nicht unabh�ngig von H�he

und Dauer der Kreditengagements gew�rdigt

werden.

Aussagekr�ftiger ist daher die Feststellung,

dass zur Jahresmitte 2005 die drei gr�ßten

Engagements 28% der konsolidierten Quo-

ten der traditionellen Geberl�nder (G10 plus

Saudi-Arabien) entsprachen. (Ein historischer

H�chststand dieser Kennziffer war Mitte

2003 mit 41,7% erreicht worden.) Auch hier-

bei sollte nicht die arithmetische Konzentra-

tion auf der Aktivseite der IWF-Bilanz ent-

scheidend sein, sondern die H�he des Anteils

an den revolvierenden Fonds-Mitteln, der von

wenigen, aber gleich bleibenden Kreditneh-

mern �ber einen l�ngeren Zeitraum gebun-

den wird.

Tr�gen so definierte „große“ und verfestigte

Forderungen ein Ausfallrisiko, dann k�nnte

dieses Risiko die Kapazit�t des Fonds, neue

Kredite f�r neu entstehende Bedarfsf�lle an-

derer Mitgliedsl�nder bereitzustellen, beein-

Kreditkonzen-
tration kann
nicht gew�rdigt
werden unab-
h�ngig von
H�he und
Dauer der
Engagements ...

...und insbe-
sondere ihres
Anteils an den
revolvierenden
IWF-Mitteln
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tr�chtigen (z.B. durch eine erforderliche

R�cklagenbildung, die von dieser Kapazit�t

abgezogen werden m�sste). In diesem Fall

w�rde eine so definierte „Kreditkonzentra-

tion“ finanzielle Risiken f�r die Funktions-

f�higkeit des Fonds als einer Kreditgenossen-

schaft in sich bergen.1)

Der Fonds hat kein nominales

Ausfallrisiko

Die Kreditzinsen des Fonds sind an die risiko-

freien Geldmarktzinsen der Industriel�nder

gekoppelt. Sie sind keine Marktzinsen f�r die

Schuldnerl�nder. Genau darin besteht die Un-

terst�tzung f�r Schuldnerl�nder in Krisen-

situationen, in denen sie sich andernfalls nur

zu prohibitiv hohen Marktzinsen im interna-

tionalen Kapitalmarkt noch weiter refinanzie-

ren k�nnten (von Entwicklungsl�ndern ohne

jedweden potenziellen Kapitalmarktzugang

sei unter dieser spezifischen Themenstellung

einmal abgesehen).

Mit IWF-Kreditzinsen, die bewusst keine l�n-

derspezifischen Risikopr�mien enthalten,

wird auch der solidarische Charakter der

Fonds-Gemeinschaft sichergestellt. Alle Mit-

glieder haben (f�r den gleichen Bedarfstatbe-

stand, f�r die gleiche Kreditfazilit�t) gleichen

Zugang zu Fonds-Unterst�tzung. Der Fonds

wiederum „sichert sich ab“ gegen�ber l�n-

derspezifischen Risiken durch eine entspre-

IWF: Kreditkonzentration im Vergleich

IWF-Kredite

Zeit und Land

in Mrd

US-$

in %

der

Quote

in %

des

BIP 1)

in %

der

Ex-

porte 2)

Ende 1965:

Vereinigtes

K�nigreich 1,9 97,8 1,9 13,8

Ende 1977:

Italien 1,9 158,1 0,9 4,2

Vereinigtes

K�nigreich 4,1 119,3 1,5 6,7

H�chstst�nde:

Argentinien

(9/2001) 14,6 534,8 5,1 55,3

Brasilien

(9/2003) 33,4 769,4 7,3 55,3

T�rkei

(4/2003) 22,9 1 720,2 13,0 66,4

Uruguay

(8/2004) 2,6 575,9 23,5 117,5

Ende 2004:

Argentinien 14,1 428,6 9,3 40,9

Brasilien 25,0 530,9 3,8 25,9

T�rkei 21,5 1 436,5 6,7 34,9

Uruguay 2,7 562,9 18,6 91,0

Mai 2005:

Argentinien 11,8 378,1 7,6 34,3

Brasilien 22,6 505,8 3,1 23,5

T�rkei 18,3 1 288,5 5,8 29,7

Uruguay 2,4 532,9 15,3 81,8

Quelle: IWF, IFS; eigene Berechnungen. — 1 Bei unter-
j�hrigen Zahlen: Vergleich mit dem BIP des Vorjahres. —
2 Bei unterj�hrigen Zahlen: Vergleich mit den Exporten
des Vorjahres.

Deutsche Bundesbank

1 In der internen Bilanzterminologie des Fonds wird die-
ses Kriterium der verbleibenden, noch nicht beanspruch-
ten Kapazit�t zur Neukreditvergabe „Forward Commit-
ment Capacity“ genannt. Sie ist definitorisch nur gering-
f�gig verschieden von dem Indikator der „Liquidit�t des
Fonds“.

IWF-Kredit-
zinsen ent-
halten bewusst
keine l�nder-
spezifischen
Risikopr�mien
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chende Konditionalit�t des Anpassungspro-

gramms, aber nicht durch l�nderspezifische

Zins- und Laufzeitkonditionen, wie es kom-

merzielle Kreditgeber tun m�ssten.

Da sich individuelle L�nderrisiken nicht in den

Kreditkonditionen widerspiegeln sollen, ist

der IWF kein Versicherungsmechanismus im

privatwirtschaftlichen Sinn. Da kein Land

unter einem Kriterium von „Mindestbonit�t“

von der Mitgliedschaft im Fonds ausgeschlos-

sen ist, kann der IWF auch nicht als „Ver-

sicherungsverein auf Gegenseitigkeit“ defi-

niert werden.2) Das systempolitische Erforder-

nis, einheitliche Kreditkonditionen unabh�n-

gig von L�nderrisiken anzubieten, ist daher

nicht vereinbar mit j�ngsten Vorschl�gen,

vorsorglich IWF-Kreditlinien unabh�ngig von

akutem Bedarf bereitzustellen, deren H�he

aber auf individuelle Risiken zugeschnitten

sein sollen:

Erstens, blieben die finanziellen Konditionen

einheitlich g�nstig, dann entst�nde ein An-

reiz f�r alle L�nder, einen solchen vorsorg-

lichen Schutz in Anspruch zu nehmen (d.h. es

fehlte ein versicherungs-�konomischer Me-

chanismus der Nachfragebegrenzung).3) Zwei-

tens, w�rde die Nachfrage durch risiko�quiva-

lente Konditionen gesteuert, dann w�rde ein

Antrag auf eine solche Risikoversicherung das

Schuldnerland in der Markteinsch�tzung un-

g�nstig von anderen L�ndern unterscheiden

– mit m�glichen unbeabsichtigten negativen

Folgewirkungen. (Aus diesem Grund wurden

die Contingent Credit Lines – „CCL“ – man-

gels Nachfrage unl�ngst abgeschafft.) Drit-

tens, sollen negative Markteinsch�tzungsef-

fekte f�r das Schuldnerland ausgeschlossen

werden, dann bedeutete dies im Ergebnis,

den privaten Fremdw�hrungsgl�ubigern des

Schuldnerlandes ihre Forderungswerte durch

den IWF zu garantieren. Die bisher „nur“

spekulative Erwartung privater Gl�ubiger, im

Zahlungsunf�higkeitsfall vom IWF „ausge-

l�st“ zu werden, w�rde zur angek�ndigten

Gewissheit.

Aus Sicht der Fonds-Gemeinschaft insgesamt

und der Gl�ubigerl�nder im Besonderen sind

risikofreie niedrige Kreditzinsen – die unter

der ordnungspolitischen Zielsetzung akuter

Kriseneind�mmung erforderlich sind – nur

akzeptabel in Kombination mit einer ent-

sprechenden Ausschaltung von Ausfallrisiko.

Diese Ausschaltung hat zwei Komponenten:

Erstens, ger�t ein Land in internationale

Zahlungsschwierigkeiten – muss es z.B. Ver-

bindlichkeiten gegen�ber kommerziellen aus-

l�ndischen Gl�ubigern umschulden –, sind

IWF-Forderungen selbst von solchen Um-

schuldungen nicht betroffen. Diese absolute

Seniorit�t von IWF-Forderungen wird als der

„bevorrechtigte Gl�ubigerstatus“ („preferred

creditor status“) des Fonds bezeichnet. Zwei-

tens, macht es die Liquidit�tslage eines

Landes schwierig, selbst hochsubventionierte

2 Eher als einer Versicherung entspr�che der IWF einem
sozialpolitischen Umlagesystem, in dem aber Leistungs-
anspr�che nicht individuell differenziert werden k�nnen,
ohne von einheitlichen Beitragszahlungen und von ein-
heitlich definierten Bedarfsf�llen abzuweichen. Die Mit-
gliedschaft im Fonds als solche bietet einen gewissen
„Versicherungsschutz“ im Sinne eines andernfalls nicht
vorhandenen Zugangs zu Unterst�tzungskrediten im ein-
getretenen Bedarfsfall.
3 Den Vorschl�gen zufolge w�rden die �blichen
IWF-Zinsen nur erhoben, wenn der Versicherungsfall ein-
tritt. Bei Gew�hrung des Versicherungsschutzes w�rde
lediglich eine „commitment fee“, d.h. eine anrechenbare
Bereitstellungsgeb�hr, berechnet (0,25% auf Betr�ge bis
zu 100% der Quote, 0,1% auf dar�ber hinausgehende
Betr�ge).

IWF ist kein
Versicherungs-
mechanismus

Kreditzinsen
ohne Risiko-
aufschl�ge
erfordern
Ausschaltung
von Ausfall-
risiko
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IWF-Kredite zur�ckzuzahlen, kann der Fonds

diese R�ckzahlungsverpflichtungen finanz-

technisch unbegrenzt revolvieren. Anders als

kommerzielle Gl�ubiger verst�ßt er damit

nicht gegen bilanzpolitische Vorsichtsprin-

zipien und braucht keine zus�tzlichen R�ck-

stellungen zu bilden. Zum Ausgleich f�r das

Fehlen bilanzpolitischer Restriktionen sind in

der Regel solche Revolvierungen mit einer

H�rtung wirtschaftspolitischer Auflagen ver-

bunden. Auch hier wird einem potenziellen

Ausfallrisiko f�r den Fonds nicht �ber Risiko-

aufschl�ge auf IWF-Kreditzinsen oder mittels

R�ckstellungen beim Fonds Rechnung getra-

gen, sondern dieses soll durch die wirt-

schaftspolitische Programmkonditionalit�t im

Schuldnerland ausgeschaltet werden.4)

Historisch wurde diese privilegierte Entlas-

tung der IWF-Forderungen von Ausfallrisiken

von kommerziellen Kreditgebern, die selber

mitunter ein hohes Ausfallrisiko tragen, nicht

nur akzeptiert, sondern geradezu eingefor-

dert. Denn nur wenn IWF-Forderungen selber

unabh�ngig von kommerziellen Risikoein-

sch�tzungen unbegrenzt revolvierbar sind,

k�nnen sie im Bedarfsfall die liquidit�tspoliti-

schen Bedingungen f�r die Bedienung nicht

revolvierbarer kommerzieller Forderungen

verbessern. Anders ausgedr�ckt: Wenn IWF-

Kredite nicht frei w�ren von dem Risiko, sel-

ber in eine eventuelle Umschuldung mit ein-

bezogen zu werden, w�rden sie per saldo

keinen Beitrag leisten k�nnen, die Kapazit�t

des Schuldners zu vergr�ßern, andere – von

Umschuldung bedrohte – Forderungen zu

bedienen. Genau hierum geht es aber in

einer typischen „Krisensituation“. Auf der

Fonds-Seite dieses erw�nschten systemischen

Mechanismus bleibt freilich die Aufgabe, die

„finanztechnisch unbegrenzte“ Revolvierbar-

keit von IWF-Forderungen durch eine zus�tz-

lich angepasste wirtschaftspolitische Kondi-

tionalit�t (quasi als eine nicht kommerzielle

Form von „hinterlegter Kreditsicherheit“)

auszubalancieren. Ziel ist immer die zeitliche

Begrenzung jedweder „Revolvierung“ im

Interesse der Maximierung der nicht ge-

bundenen, frei verf�gbaren Mittel f�r die

restliche Fonds-Gemeinschaft als Kredit-

genossenschaft.

Es folgt somit aus der systempolitischen Auf-

gabenstellung des IWF-Mechanismus, dass

IWF-Forderungen frei sein m�ssen von Aus-

fallrisiko. In diesem Sinn ist die Schlussfolge-

rung richtig, dass der IWF kein Ausfallrisiko

hat, und f�r ein nicht existierendes Risiko

brauchen keine R�ckstellungen gebildet zu

werden. Aus systempolitischer Sicht, so

k�nnte man argumentieren, ist der IWF als

solcher bereits eine „R�ckstellung“ zur

Gegenbilanzierung von inh�renten Risiken

des internationalen Finanzsystems.

4 Die Tatsache, dass es – in sehr geringem Maße – Zah-
lungsr�ckst�nde gegen�ber dem Fonds (sog. „arrears“)
gibt, steht zu diesem konzeptionellen Fehlen von Ausfall-
risiko nicht in Widerspruch. Solche „arrears“ resultieren
aus einer bewussten Einsch�tzung des Fonds als Gl�ubi-
ger, sich nicht mit dem Schuldner �ber Revolvierungskon-
ditionen einigen zu k�nnen. Die Kosten solcher „arrears“
werden durch eine Anpassung der globalen Zinsmarge
des Fonds auf die Fonds-Gemeinschaft umgelegt, um
bilanzpolitische Auswirkungen auf die Neukreditkapazit�t
des Fonds zu vermeiden. Dar�ber hinaus wird auch f�r
den in den IWF-Statuten vorgesehenen Extremfall eines
Ausscheidens bzw. Ausschlusses eines Landes aus dem
IWF eine globale R�cklage f�r den dauerhaften Verlust
von Tilgungszahlungen gehalten. Siehe auch die Erl�ute-
rungen auf S. 86f.
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Nachschussrisiko tritt an Stelle von

Ausfallrisiko

Da aus den genannten Gr�nden der IWF kein

nominales (formalrechtliches) Ausfallrisiko hat,

macht es auch wenig Sinn – wie manchmal

vorgeschlagen – l�nderspezifische empirische

Ausfallwahrscheinlichkeiten, mit denen die

private Kreditwirtschaft arbeitet, auf das Kre-

ditportfolio des IWF anzuwenden, um dessen

„Bonit�t“ zu bewerten.

Da potenziell gef�hrdete IWF-Kredite revol-

viert werden (in der Regel in Kombination mit

Anpassungen der Konditionalit�t) tritt an die

Stelle des Ausfallrisikos aber ein Revolvie-

rungs- beziehungsweise Nachschussrisiko.

Dies ist seiner Natur nach vergleichbar dem

Risiko einer Budget�berschreitung. Es handelt

sich also durchaus um ein materielles finan-

zielles Risiko, denn ungeplante Nachsch�sse

binden – ungeplant – Mittel und mindern

entsprechend – zumindest vor�bergehend –

die verbleibenden verf�gbaren Fonds-

Ressourcen f�r Andere.

Freilich gilt dies f�r alle Fonds-Kredite, und

diese „Kosten“ sind die Kosten des regul�ren

Fonds-Gesch�fts. Ihnen gegen�ber stehen

die finanziellen Anpassungsgewinne im

Schuldnerland. Dieser Kosten-Nutzen-Ver-

gleich gilt f�r „Nachsch�sse“ genauso wie

f�r „Erstkredite“ (zur Problematik der Lang-

fristigkeit von Fonds-Engagements siehe auch

S. 84). In welchem Maße – auch ohne nomi-

nalem Ausfallrisiko f�r den Fonds – IWF-Kre-

dite mit einem finanziellen Verlustrisiko f�r

die Fonds-Gemeinschaft insgesamt belastet

sein m�gen, ist daher abh�ngig von der Gr�-

ße und der Gewissheit dieser finanziellen An-

passungsgewinne auf Schuldnerseite, das

heißt abh�ngig vom Programmrisiko, von der

Programmeffizienz.

Nachschussrisiko ist Programmrisiko

Ein IWF-Kredit ist ein unmittelbarer, aber nur

vor�bergehender Gewinn an internationaler

Zahlungsf�higkeit f�r das Schuldnerland.

Zweck dieser vor�bergehenden Hilfe ist, dass

gleichzeitig die mit dem Kredit verbundenen

wirtschaftspolitischen Auflagen die interna-

tionale Zahlungsf�higkeit des Schuldnerlan-

des dauerhaft st�rken, so dass der IWF-Kredit

in gleichem Maße und Tempo zur�ckgezahlt

werden kann, in dem er nicht mehr ben�tigt

wird.

Die dauerhaften Liquidit�tsgewinne der wirt-

schaftspolitischen Anpassung ersetzen suk-

zessive den kurzfristigen Liquidit�tsgewinn

des urspr�nglichen IWF-Kredits. Konzeptio-

nell kann man somit IWF-Programmeffizienz

messen als einen Saldo aus dem Umfang der

dauerhaften Liquidit�tsgewinne durch An-

passung und der Summe der R�ckzahlungen

an den IWF (d.h. dem Volumen des urspr�ng-

lichen IWF-Kredits). �bersteigen die dauer-

haften Anpassungsgewinne den Umfang des

IWF-Kredits, k�nnte man von einem dauer-

haften Netto-Gewinn sprechen. Anpassungs-

gewinne exakt in H�he des IWF-Kredits defi-

nierten eine „Mindesteffizienzbedingung“

beziehungsweise eine Gewinn-Verlust-

Schwelle (Break-even-Point). Die Fonds-

Gemeinschaft „macht einen Verlust“, wenn

die Anpassungsgewinne geringer ausfallen

Spezifisches
finanzielles
Verlustrisiko
des Fonds
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als der Umfang des urspr�nglichen Kredits.

Die Wahrscheinlichkeit eines solchen Falles ist

das spezifische finanzielle Verlustrisiko des

Fonds.

Alle IWF-Kredite tragen ein solches Verlust-

risiko. Es wird bewusst nicht kontrolliert durch

risiko�quivalente Zinsaufschl�ge und R�ck-

stellungen, sondern durch Anpassungen der

Konditionalit�t und Revolvierung. Anpassun-

gen der Konditionalit�t stellen sicher, dass ein

eingetretener „Verlust“ (im budgetpolitischen

Sinn von „ungeplanter Kreditverl�ngerung“)

nicht dauerhaft ist, dass es sich nicht um

einen verlorenen Zuschuss, sondern nur um

eine Verz�gerung der R�ckzahlung handelt.

In diesem Sinne brauchte das stets vorhan-

dene Programmrisiko von Fonds-Krediten

nicht als Risiko eines „endg�ltigen“ finanziel-

len Verlustes f�r den Fonds interpretiert zu

werden, solange die Konditionalit�t – falls

erforderlich – immer weiter gest�rkt werden

kann.

Deswegen ergibt sich das Risiko eines dauer-

haften finanziellen Verlustes f�r die Fonds-

Gemeinschaft erst dann, wenn

– zus�tzliche Anpassungen der Konditionali-

t�t nicht mehr realistisch m�glich erschei-

nen, sei es aus �konomischen, sei es aus

innenpolitischen Gr�nden auf Schuldner-

seite;

– die bisherigen Gewinne an internationaler

Zahlungsf�higkeit des Schuldnerlandes

durch wirtschaftspolitische Anpassung das

Volumen der ausstehenden IWF-Forderun-

gen aber noch nicht erreicht haben und

– die ausstehenden IWF-Forderungen gegen-

�ber dem Schuldnerland aus Sicht der rest-

lichen Fonds-Gemeinschaft von einer signi-

fikanten Gr�ßenordnung sind; genauer

gesagt: Wenn daraus resultierende Til-

gungszahlungen einen signifikanten Bei-

trag zur Liquidit�tsposition des Fonds leis-

ten.

Ersetzt man den Begriff „Anpassung der Kon-

ditionalit�t“ durch den Begriff „Programm-

effizienz“, k�me man zu folgendem Ergebnis:

Ungewollte und unvorhergesehene materielle

finanzielle Risiken ergeben sich f�r die Fonds-

Gemeinschaft aus dem Risiko einer Ersch�p-

fung oder eines endg�ltigen Verlustes an Pro-

grammeffizienz bei gleichzeitig immer noch

unzureichender internationaler Zahlungs-

f�higkeit des Schuldnerlandes.

�blicherweise klassifiziert man einen solchen

Fall als strukturelle Insolvenz (im Unterschied

zu vor�bergehender Illiquidit�t). Wenn die

finanziellen �berbr�ckungshilfen und wirt-

schaftspolitischen Auflagen des Fonds nicht

ausreichen k�nnen, die internationale Zah-

lungsf�higkeit des Schuldners wiederherzu-

stellen, bleibt nur die L�sung der Umschul-

dung, einschließlich der M�glichkeit von Ver-

lusten auf privater Gl�ubigerseite.

Illiquidit�t versus Insolvenz

Die konzeptionell richtige Unterscheidung

zwischen Illiquidit�t und Insolvenz ist f�r den

Risiko eines
dauerhaften
finanziellen
Verlustes
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Fonds – als „internationaler Feuerwehr“ – in

der Praxis aber nicht immer leicht durchzuhal-

ten. Wo Krisen ausbrechen, kann der Fonds

sie schlecht ignorieren mit dem Argument,

das Solvenzrisiko sei zu groß. Allenfalls kann

er, wenn dies seine objektive Einsch�tzung

ist, darauf hinwirken, kurzfristige �ber-

br�ckungshilfen mit der Forderung nach einer

strukturellen Umschuldung zu verkn�pfen.

Zudem hat der fortschreitende �bergang in

den internationalen Kapitalbewegungen von

Bankkrediten hin zu handelbaren Marktins-

trumenten die Unterscheidung zwischen

Illiquidit�t und Insolvenz in akuten Krisen-

situationen schwieriger gemacht. Eine ab-

rupte Umkehr von Kapitalzufl�ssen in ein

Schwellenland – ein pl�tzlicher Vertrauens-

verlust, eine pl�tzlich ver�nderte Risikoein-

sch�tzung – manifestiert sich in kurzfristig

drastisch erh�hten Risikoaufschl�gen auf die

internationalen Zinsen dieses Landes und

wahrscheinlich auch in einer Wechselkursab-

wertung. Damit k�nnte das Land seine gege-

benen Auslandsschulden mittelfristig nicht

mehr bedienen, w�re also insolvent. Aber in

welchem Maße ist es gerechtfertigt, die aktu-

ellen Marktdaten, wenn sie stark von den

Durchschnittswerten der Vergangenheit ab-

weichen, mittelfristig in die Zukunft zu extra-

polieren? Von welchen mittelfristigen markt-

m�ßigen Bewertungsannahmen soll die

Fonds-Gemeinschaft ausgehen, um in ihren

kreditpolitischen Entscheidungen zwischen

Illiquidit�t und Insolvenz statutenkonform zu

unterscheiden?

Unter den heutigen internationalen Marktbe-

dingungen wird die Unterscheidung zwischen

Illiquidit�t und Insolvenz notgedrungen ein

probabilistisches Konzept beziehungsweise in

der Umkehrung: ein Risikomaß. So gesehen,

k�nnte man den oben eingegrenzten Fall

eines permanenten Verlustes an IWF-

Programmeffizienz bei immer noch unzu-

reichender internationaler Zahlungsf�higkeit

des Schuldnerlandes auch wie folgt beschrei-

ben: Finanzielle Verlustrisiken f�r die Fonds-

Gemeinschaft ergeben sich in dem Maße, in

dem sich Fonds-Engagements, die urspr�ng-

lich als kurzfristige Liquidit�tshilfen gedacht

waren, im weiteren Zeitverlauf als unbeab-

sichtigte Engagements in strukturellen Insol-

venzsituationen herausstellen.

Dieses finanzielle Verlustrisiko, einen insol-

venten Schuldner weiter bedienen zu m�s-

sen, manifestiert sich f�r den Fonds nicht in

der Erscheinungsform eines nominalen Aus-

fallrisikos, sondern in dem „Umkippen“ eines

Interessengleichgewichts zwischen Schuld-

nerland und Gl�ubigern, einschließlich des

IWF; das heißt, es manifestiert sich in einer

Umkehr der mit dem normal funktionieren-

den Fonds-Mechanismus verbundenen An-

reizstruktur. Die erw�nschte Unterdr�ckung

des Ausfallrisikos f�r den Fonds (zu Gunsten

von Kreditzinsen ohne Ausfallrisiko-Aufschl�-

ge) kreiert dann ein gegenzubuchendes und

Fonds-spezifisches „Schattenrisiko“. Dieses

„Schattenrisiko“ manifestiert sich darin, dass

der Fonds gezwungen sein mag zu immer

neuen finanziellen Nachsch�ssen (Budget-

�berschreitungen) zu Lasten der f�r alle

Anderen verf�gbaren Masse und/oder zu im-

mer unrealistischer werdenden Anpassungs-

forderungen an den Schuldner (Budgetver-

schwendung). Auch mag es der Schuldner

Unterscheidung
zwischen Illiqui-
dit�t und Insol-
venz in akuten
Krisensituatio-
nen schwierig

IWF-Engage-
ments in struk-
turellen Insol-
venzf�llen
gef�hrden
Interessen-
gleichgewicht
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selbst rationaler finden, anstatt sich mit dem

Fonds �ber die Bedingungen einer Forde-

rungsrevolvierung zu verst�ndigen, die Be-

dienung bestehender Verbindlichkeiten

gegen�ber dem Fonds einzustellen, weil der

Spielraumgewinn an internationaler Zah-

lungsf�higkeit gr�ßer ist als der realistisch

zu erwartende Gewinn aus einer zus�tzlich

angepassten IWF-Programmkonditionalit�t.

Schließlich m�gen private Gl�ubiger zu der

Einsch�tzung gelangen, die zus�tzlichen posi-

tiven Effekte einer IWF-Programmverl�nge-

rung seien so gering oder ungewiss, dass eine

gr�ßere beziehungsweise wahrscheinlichere

relative Wertsicherung ihrer Forderungen zu

erreichen w�re, wenn auch die IWF-Forderun-

gen selbst in eine Umschuldung mit einbezo-

gen werden w�rden. Solche Risikovarianten

(und eventuell damit verbundene bilanzpoli-

tische R�ckstellungskosten) spiegeln letztlich

das Risiko eines Verlustes an zus�tzlicher IWF-

Programmeffizienz wider.

M�gliche IWF-politische Implikationen

Kreditengagements, die zur Ausschaltung

von Ausfallrisiko revolviert werden m�ssen,

aber keine zus�tzliche („marginale“) Pro-

grammeffizienz mehr gew�hrleisten, stehen

im Widerspruch zum Finanzierungsmechanis-

mus des Fonds selbst und damit im Wider-

spruch zur vereinbarten Gesch�ftsgrundlage

zwischen dem Fonds und seinen Gl�ubigern.

Danach sind die Einlagen beim Fonds liquide

und risikofrei und k�nnen deswegen weiter

als Teil der „offiziellen W�hrungsreserven“

der Einlegerl�nder verbucht werden. Eine

Verwendung solcher Einlagen f�r letztlich

(nach mehrfacher Revolvierung) langfristige

und zunehmend risikotragende Kreditengage-

ments ist unter diesem Finanzierungsmechanis-

mus grunds�tzlich nicht zul�ssig. Es ergibt sich

daher die Frage, wie der Fonds mit Engage-

ments, die unbeabsichtigterweise zu „lang-

fristigen, risikotragenden Engagements“ ge-

worden sind, umgehen soll.

Zwar bildet der Fonds seit l�ngerem globale

R�cklagen f�r Zahlungsr�ckst�nde; diese

k�nnten sich aber unter ung�nstigen Bedin-

gungen schnell als unzureichend erweisen

(siehe Erl�uterungen auf S. 86).

F�r eine grunds�tzliche �berpr�fung des

Risikomanagements beim IWF k�men drei

strategische M�glichkeiten in Frage: erstens,

die schnellstm�gliche R�ckf�hrung von Risiko-

Engagements, um weiterhin dem Finanzie-

rungsmechanismus des Fonds zu entsprechen;

zweitens, die Anpassung des Finanzierungs-

mechanismus an die Erfordernisse von Risiko-

Engagements und drittens, der Transfer von

risikobelasteten Forderungen des Fonds aus

dem Fonds-Mechanismus heraus.

Obwohl diese drei Strategien eine konzeptio-

nell saubere Optionsabgrenzung w�ren, sind

die operationellen Wahlentscheidungen, mit

denen sich die Fonds-Gemeinschaft in der

t�glichen gesch�ftspolitischen Praxis konfron-

tiert sieht, nicht immer so eindeutig. In der

praktischen Umsetzung m�ssen Mischl�sun-

gen beziehungsweise Kompromisse zugelas-

sen werden, sei es aus Gr�nden des Zeitbe-

darfs, sei es, weil unterschiedliche Anteilseig-

ner des Fonds unterschiedliche Pr�ferenzen

haben.
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Deutsche Bundesbank

Bestehende finanzielle Risikokontrollans�tze beim IWF

Zum bilanzpolitischen Auffangen von – statutenwidri-

gen – Zahlungsausf�llen bildet der IWF bereits seit

l�ngerem eine sehr begrenzte R�cklage („precautio-

nary balances“), die mit den Risiken des Kredit-

gesch�fts des IWF nicht korreliert ist. Diese setzt sich

zusammen aus der Allgemeinen und der Speziellen

Reserve sowie dem Sonderkonto f�r Eventualf�lle

(SCA-1).

Die beiden Reserveformen unterscheiden sich in ih-

rem Verwendungszweck: Die 1957 geschaffene Spe-

zielle Reserve f�ngt Einkommensverluste aus dem

operativen Gesch�ft auf, wohingegen die 1958 gebil-

dete Allgemeine Reserve Kapitalverluste absichert.

Dar�ber hinaus k�nnen die Mittel der Allgemeinen

Reserve durch Beschluss des Exekutivdirektoriums mit

70-prozentiger Mehrheit an die Mitgliedsl�nder in

Relation zu ihrer Quote ausgesch�ttet werden; bei

der Speziellen Reserve ist eine Aussch�ttung (bei Fort-

bestand des IWF) nicht m�glich. F�r die Mitgliedsl�n-

der stellen die Reserven einen indirekten Verm�gens-

wert dar; im Fall der Liquidation des IWF w�rden die

darin enthaltenen Mittel gem�ß der jeweiligen Quote

an die Mitglieder verteilt. Die Reserven werden durch

die Einbehaltung von Einkommen akkumuliert. Das

regul�re Netto-Einkommen wird am Ende des Ge-

sch�ftsjahres der Speziellen Reserve zugef�hrt. Das

dazu j�hrlich neu festzulegende Netto-Einkommens-

ziel betr�gt 5% der Reserven zu Beginn des Gesch�fts-

jahres, sofern das Exekutivdirektorium keine abwei-

chende Regelung trifft. Das sonstige Einkommen, das

heißt vor allem das Einkommen aus Geb�hrenzuschl�-

gen, fließt in die Allgemeine Reserve. Es unterliegt

einer gr�ßeren Volatilit�t, da es von der unsicheren

Entwicklung des SZR-Zinssatzes und des ausstehenden

Kreditvolumens abh�ngt.

Das 1987 eingerichtete SCA-1 dient der Absicherung

gegen die finanziellen Folgen hartn�ckiger Zahlungs-

r�ckst�nde. Es deckt m�gliche Einkommensverluste

des IWF bei endg�ltigem Ausfall eines Schuldners. Die

Mittel des SCA-1 werden �ber einen Lastenteilungs-

mechanismus („burden sharing“) aufgebracht. Dieses

Verfahren dient der gleichm�ßigen Verteilung der

Finanzierungslasten auf Gl�ubiger- und Schuldnerl�n-

der, indem der Grundgeb�hrensatz auf IWF-Kredite

leicht erh�ht und der Verg�tungssatz auf Einlagen im

IWF entsprechend gesenkt wird. Die im SCA-1 ange-

sammelten Mittel sind an die Mitgliedsl�nder zur�ck-

zuzahlen, sobald die Zahlungsr�ckst�nde gegen�ber

dem IWF beglichen sind. Durch Beschluss des Exe-

kutivdirektoriums mit 70-prozentiger Mehrheit k�n-

nen sie allerdings auch zu einem fr�heren Zeitpunkt

r�ckerstattet werden. Eine Aussch�ttung an die Mit-

glieder hat dabei gem�ß ihres jeweiligen Beitrags

zum SCA-1 zu erfolgen.

Ende April 2005 beliefen sich die R�cklagen des IWF

auf insgesamt 7,3 Mrd SZR, davon Reserven in H�he

von 5,7 Mrd SZR sowie 1,6 Mrd SZR im SCA-1. In Anbe-

tracht der gestiegenen Risiken f�r die Finanzlage des

Fonds beschloss das Exekutivdirektorium im Novem-

ber 2002, die R�cklagen mittelfristig auf 10 Mrd SZR

aufzustocken, was eine Verdopplung des damaligen

Bestandes bedeutete. Der Wert wurde nicht analytisch

beziehungsweise risiko�quivalent abgeleitet, sondern

in politischen Verhandlungen festgesetzt.

Neben den R�cklagen gibt es noch eine Reihe weite-

rer Ans�tze zur internen Absicherung gegen Risiken

aus der IWF-Kreditvergabe. Das Hauptinstrument da-

bei ist und bleibt eine umsichtige Kreditvergabe.

Selbstgesetzte Zugangsregeln begrenzen die Bereit-
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stellung von IWF-Mitteln an ein Schuldnerland pro

Jahr auf 100% seiner Quote beziehungsweise auf ins-

gesamt 300% seiner Quote. Nur in genau definierten

Ausnahmef�llen darf ein h�herer Zugang gew�hrt

werden. Dazu m�ssen vier Kriterien simultan erf�llt

sein: außergew�hnlicher akuter Kapitalbilanzdruck,

mittelfristige Schuldentragf�higkeit, Aussicht auf

Wiedererlangung des Kapitalmarktzugangs w�hrend

der Laufzeit des IWF-Programms, �berzeugendes,

politisch umsetzbares Anpassungsprogramm.

Des Weiteren nutzt der IWF ein System von Geb�h-

renzuschl�gen und Sondergeb�hren, um die Inan-

spruchnahme von IWF-Krediten zu begrenzen und

Anreize zur fr�hzeitigen R�ckzahlung bereitgestellter

Mittel zu setzen. Eine risikoorientierte Geb�hrendiffe-

renzierung erfolgt hingegen nicht. Statt dessen exis-

tiert ein volumenbasierter Ansatz, der ausstehende

Kreditbetr�ge von mehr als 200% der Quote mit ei-

nem Zuschlag von 1% belegt, ab 300% der Quote

sind es 2%. Daneben existieren zeitabh�ngige Geb�h-

renzuschl�ge im Rahmen der Fazilit�t zur St�rkung

der W�hrungsreserven zwischen 3% und 5%. Bereit-

stellungsgeb�hren werden auf nicht gezogene Kre-

ditbetr�ge erhoben. Auf �berf�llige Verpflichtungen

im Allgemeinen Konto des IWF, die weniger als sechs

Monate ausstehen, fallen gegebenenfalls Sonderge-

b�hren in H�he der Differenz zwischen Geb�hrensatz

und SZR-Zinssatz an.

Erg�nzend zu seiner Funktion, Mittel f�r das SCA-1 zu

generieren, sichert der Lastenteilungsmechanismus

den IWF gegen Einkommensverluste aus Geb�hren-

r�ckst�nden ab, indem die Ausf�lle durch eine tempo-

r�re Erh�hung des Geb�hrensatzes und eine Senkung

des Verg�tungssatzes kompensiert werden. Somit

kommen die Schuldner und Gl�ubiger des IWF f�r die

r�ckst�ndigen Geb�hren des s�umigen Schuldners

auf. Die Lastenteilungskapazit�t ist jedoch begrenzt,

da der Verg�tungssatz nicht unter 80% des SZR-

Satzes gesenkt werden kann. Der Geb�hrensatz ist

zwar nicht rechtlich nach oben begrenzt, eine starke

Anhebung – insbesondere ohne gleichzeitige Sen-

kung des Verg�tungssatzes – d�rfte jedoch am politi-

schen Widerstand der Schuldnerl�nder scheitern. Inso-

fern bietet das Verfahren lediglich einen begrenzten

Schutz gegen Geb�hrenausf�lle; �berf�llige R�ckzah-

lungsverpflichtungen werden hierdurch nicht abge-

deckt.

Bestehende Ans�tze der internen Risikokontrolle des IWF im �berblick

Instrumente Merkmale Grenzen

Reserven Reserve f�r Einkommens-/ Kapitalverluste Jeweiliger Bestand, zurzeit 5,7 Mrd SZR

SCA-1 Reserve f�r Forderungsausfall Jeweiliger Bestand, zurzeit 1,6 Mrd SZR

Zugangsgrenzen 100% der Quote pro Jahr, 300% insgesamt Politischer Durchsetzungswille

Geb�hren Volumen-/Zeitzuschl�ge, Sondergeb�hren Keine Risikoorientierung

Lastenteilung Kompensation von Geb�hrenr�ckst�nden Untergrenze f�r Verg�tungssatz

Bevorzugter Gl�ubiger Vorrangige Bedienung der IWF-Anspr�che Erschwerte Durchsetzbarkeit bei hohem IWF-
Anteil an Gesamtverschuldung
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Konkret k�nnten drei Ans�tze zur Beherr-

schung unbeabsichtigter finanzieller Risiken

beim Fonds verfolgt werden: erstens, eine

H�rtung der Schuldentragf�higkeitsanalyse

und ihrer Rolle sowohl bei kreditpolitischen

Entscheidungen als auch in der Beurteilung

von Programmeffizienz; zweitens, die Einf�h-

rung indikativer absoluter Kreditobergrenzen,

und zwar nicht in Prozent der IWF-Quoten

von Schuldnern, sondern in Relation zu ma-

kro�konomischen Kennziffern auf Schuldner-

seite (z.B. Exporte, Fremdw�hrungsschulden

etc.); drittens, die Etablierung spezieller

Refinanzierungsmechanismen f�r unbeab-

sichtigte Risiko-Engagements.

Schuldentragf�higkeitsanalyse

In der gegenw�rtigen Praxis leitet die IWF-

Stabsanalyse aus dem Ziel einer tragbaren ex-

ternen Verschuldung ein damit konsistentes

Politikziel f�r den Prim�rsaldo der �ffent-

lichen Finanzen (Gesamtsaldo minus Zinsaus-

gaben) ab. Damit wird die Fiskalpolitik als ein

zentrales Element zur Steuerung des Leis-

tungsbilanzsaldos beziehungsweise des exter-

nen Finanzierungsbedarfs eingesetzt. Als

Grundlage einer probabilistischen „Risikoein-

sch�tzung“ f�r die Fonds-Gemeinschaft ins-

gesamt gewinnt die Schuldentragf�higkeits-

analyse ihre besondere Bedeutung durch die

mit ihr verbundene Sensitivit�tsanalyse. Da-

runter versteht man eine quantitative Ana-

lyse, die zeigt, wie schnell und in welchem

Maße eine Schuldentragf�higkeitsschwelle im

Fall unvorhergesehener Schocks (Wechsel-

kurs, internationale Zinsen, �lpreis etc.) �ber-

schritten werden w�rde.

Gegenw�rtig ist es �bliche Fonds-Praxis, in

dieser Analyse das Erreichen des urspr�ng-

lichen fiskalpolitischen Ziels (meistens ein Pri-

m�r�berschuss in Prozent des BIPs) weiterhin

zu unterstellen, um dann zu pr�fen, ob dieses

Ziel auch unter einer schockbedingt modifi-

zierten Entwicklung der Fremdw�hrungsver-

schuldung noch ausreichend sein w�rde, um

die Tragf�higkeit der Fremdw�hrungsver-

schuldung zu gew�hrleisten beziehungsweise

wiederherzustellen. Es wird aber nicht analy-

siert, welche zus�tzlichen fiskalpolitischen

Maßnahmen erforderlich w�ren, um das

vorgegebene fiskalpolitische Ziel auch unter

ung�nstigeren Bedingungen weiter einzuhal-

ten beziehungsweise wie realistisch umsetz-

bar das hierf�r erforderliche zus�tzliche Maß-

nahmenvolumen w�re. Diese analytische

Schwachstelle k�nnte korrigiert werden,

wenn der Sensitivit�tsanalyse nicht das Ein-

halten eines annahmengem�ß fixierten fiskal-

politischen Saldoergebnisses, sondern ledig-

lich unver�nderte �ffentliche Ausgabenpl�ne

und Steuers�tze (also eine „no-policy-

change“-Annahme) zu Grunde gelegt wer-

den und das Saldoergebnis (Prim�r�ber-

schuss) endogen schockabh�ngig variieren

w�rde. Dies w�rde Schuldentragf�higkeitsri-

siken auf Schuldnerseite und damit potenziel-

le finanzielle Risiken f�r den Fonds von vorn-

herein besser erkennbar machen.

Finanzielle Risiken f�r den Fonds in F�llen

zweifelhafter Schuldentragf�higkeit k�nnten

auch dann besser einged�mmt werden,

wenn Fonds-Programme hier indikative Ober-

grenzen f�r den externen Schuldendienst vor-

s�hen. Um den Eindruck eines direkten Ein-

griffs in Gl�ubiger-Schuldner-Beziehungen zu

Analytische
Schwachstelle
in Sensitivit�ts-
analyse der
Schuldentrag-
f�higkeit
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vermeiden, k�nnten solche Obergrenzen nur

indirekt, etwa in Prozent der Exporte oder als

ein Zwischenziel f�r den Leistungsbilanzsaldo

minus Schuldendienst (Zins- und Tilgungszah-

lungen) formuliert werden. Es w�re auf jeden

Fall w�nschenswert, wenn der Fonds die

Schuldentragf�higkeitsannahme, die seine

Kreditgew�hrung statutenkonform rechtfer-

tigt, explizit spezifizierte.

Schuldentragf�higkeitsrisiken und damit

potenzielle finanzielle Risiken f�r den Fonds

k�nnten systematischer und bewusster aus-

balanciert werden mit dem Instrument des

Tranchen-Auszahlungsrisikos. Die (meist

viertelj�hrliche) Auszahlung von Kredittran-

chen unter vereinbarten Kreditprogrammen

k�nnte verst�rkt davon abh�ngig gemacht

werden, ob die urspr�nglichen Schuldentrag-

f�higkeitsannahmen weiterhin erf�llt sind.

Kreditbegrenzung

Ungew�hnlich turbulente Kapitalbilanzkrisen

in den letzten zehn Jahren veranlassten die

Fonds-Gemeinschaft, die M�glichkeit zu

schaffen, kurzfristige Unterst�tzungskredite

in einer erforderlichen Gr�ßenordnung zu ge-

w�hren, die – unter bestimmten, klar einge-

grenzten Bedingungen – nicht mehr durch

die Anteilsquote des Antragstellers limitiert

zu werden brauchten („exceptional ac-

cess“).5) �ber eine solche M�glichkeit in

krisenhaften Ausnahmesituationen verf�gen

zu k�nnen, ist sinnvoll. Die Erfahrung mit der

tats�chlichen Inanspruchnahme dieser M�g-

lichkeit hat inzwischen aber auch gezeigt,

dass solche exzeptionell großen IWF-Kredite

– selbst unter optimistischen beziehungsweise

erfolgreich realisierten wirtschaftspolitischen

Anpassungszielmarken – die R�ckzahlungs-

f�higkeit des Schuldners �berfordern k�nnen.

Die Folge ist eine wiederholte Revolvierung

exzeptioneller IWF-Kredite, obwohl die statu-

tenkonformen Voraussetzungen f�r exzeptio-

nell hohen R�ckgriff auf Fonds-Mittel nicht

mehr akut gegeben sind.

Diese Erfahrung wirft die Frage auf, ob die

– weiterhin erw�nschte – quantitative Abkop-

pelung des Kreditzugangs von der eigenen

IWF-Quote in bestimmten Krisenf�llen nicht

gleichzeitig – zur Vermeidung von exzessivem

„R�ckzahlungs-Stress“ des Schuldnerlandes,

aber auch im Interesse der Risikobegrenzung

f�r die Fonds-Gemeinschaft – ausbalanciert

werden sollte durch eine andere Art von Ober-

grenzen f�r Fonds-Kredite, ausgedr�ckt in Re-

lation zu gesamtwirtschaftlichen Kennziffern

des Schuldnerlandes wie etwa „Exporte“,

„Sozialprodukt“ oder „gesamte Fremdw�h-

rungsverschuldung“ et cetera. Diese Frage

war in der Vergangenheit innerhalb der Fonds-

Gemeinschaft schon verschiedentlich disku-

tiert und zun�chst ablehnend beantwortet

worden, stellt sich aber vor dem Hintergrund

der j�ngsten Erfahrungen (ungeplante

Revolvierungen, R�ckzahlungsverpflichtungen

gegen�ber dem Fonds als Hauptzahlungs-

bilanzproblem) erneut.

5 Vier Kriterien m�ssen im Fall der Vergabe besonders
hoher IWF-Kredite gleichzeitig erf�llt sein. Diese umfas-
sen einen außergew�hnlichen akuten Kapitalbilanzdruck,
eine mittelfristig tragbare Verschuldungslage, die Aus-
sicht auf baldigen Wiederzugang zum Kapitalmarkt so-
wie ein �berzeugendes und politisch durchsetzbares
Anpassungsprogramm. Ziel ist es, besonders hohe IWF-
Kredite auf seltene Ausnahmef�lle zu beschr�nken.
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Indikative makro�konomische Kreditober-

grenzen des Fonds sollten sinnvollerweise

nicht durch eine einzige Kennziffer (z.B. R�ck-

zahlungsverpflichtungen gegen�ber dem

Fonds in Prozent der Exporte), sondern durch

die gleichzeitige �berschreitung verschiede-

ner Kennziffern (siehe oben) definiert werden.

Insbesondere sollte auch die Dauerhaftigkeit

der �berschreitung kritischer Kennziffern

eine entscheidende Rolle spielen. Denn f�r

die Beurteilung verbleibender finanzieller Risi-

ken f�r die Fonds-Gemeinschaft insgesamt ist

nicht die kurzfristige, vor�bergehende Reak-

tionsbereitschaft des Fonds in akuten Krisen-

situationen relevant, sondern das Risiko einer

unerwarteten Verfestigung (d.h. „R�ckzah-

lungsungewissheit“) von IWF-Engagements

nach �berwindung der Krise.

Unter dem spezifischen stabilisierungspoliti-

schen Mandat des IWF k�nnte ein zus�tz-

liches risikopolitisches Instrument „Kredit-

obergrenzen“ immer nur indikativen, nicht

aber prohibitiven Charakter erhalten. Die

Frage schließt sich an, was ein Erreichen be-

ziehungsweise �berschreiten nicht prohibi-

tiver Kreditobergrenzen „ausl�sen“ soll. Zum

Beispiel k�nnten indikative, nicht prohibitive

Kreditobergrenzen bilanzpolitisch die Bildung

von R�ckstellungen oder „Vorsorgereser-

ven“, im Fonds-Jargon „Precautionary Balan-

ces“, erzwingen. Einen �hnlichen Effekt h�tte

es, erwartete Tilgungszahlungen aus risikobe-

hafteten Fonds-Engagements aus der Budge-

tierung der „verf�gbaren“ Fonds-Mittel f�r

Neukreditvergabe (der „Forward Commit-

ment Capacity“) auszuklammern, das heißt,

das verf�gbare Budget entsprechend vorsorg-

lich zu mindern.

Das Erreichen indikativer Kreditobergrenzen

k�nnte – nicht l�nderspezifische, aber tatbe-

standsspezifische – vorsorgliche Aufschl�ge

auf die Sollzinsen gegen�ber betroffenen

Schuldnern ausl�sen. Erh�hte Sollzinsen auf

ausstehende Forderungen nach Erreichen in-

dikativer Kreditobergrenzen beziehungsweise

in einem Kontext abnehmender probabilisti-

scher Programmeffizienz k�nnten verkn�pft

werden mit einem in seiner Konditionalit�t

angepassten so genannten „non-borrowing

program“ ohne neue finanzielle Zusagen und

ohne Forderungsrevolvierung, also ohne zu-

s�tzliche finanzielle Risiken f�r den Fonds.

Das Erreichen indikativer Kreditobergrenzen

k�nnte auch generell eine Modifizierung der

Programmkonditionalit�t ausl�sen. Zum Bei-

spiel k�nnte das Erreichen indikativer Kredit-

obergrenzen die Erg�nzung bestehender Pro-

grammkonditionalit�t durch zus�tzliche zah-

lungsbilanzpolitische Obergrenzen f�r den

Schuldendienst in Prozent der Exporte ausl�-

sen (mit einem m�glicherweise implizierten

Umschuldungserfordernis).

�nderung des Finanzierungsmechanis-

mus des IWF, Off-balance-Transferierung

von „Problemkrediten“

Nicht „normales“ Programmrisiko, wohl aber

ein endg�ltiger Verlust an Programmeffizienz

w�rde die Aktivseite der IWF-Bilanz mit einer

Art von Revolvierungs- oder Nachschussrisiko

belasten, das nicht vereinbar w�re mit der

liquiden, risikofreien Natur der Passivseite der

IWF-Bilanz. Die IWF-„Einlagen“ (Quoten) der

Mitgliedsl�nder k�nnten dann nicht mehr als
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liquide, „jederzeit verf�gbare“ offizielle W�h-

rungsreserven betrachtet werden. Auch

ginge die mit solchem Risiko belastete Mittel-

bindung zu Lasten anderer potenzieller Kre-

ditnehmer des Fonds.

Um dieses Problem zu l�sen, k�nnten „prob-

lematische Forderungen“ – denen keine

Programmeffizienz mehr gegen�bersteht, die

aber weiter revolviert werden m�ssten, um

Ausfallrisiko nominal auszuschalten – aus der

regul�ren Bilanz des Fonds herausgenommen

und entweder einer anderen internationalen

Institution (z.B. einer langfristig ausleihenden

multilateralen Entwicklungsbank) oder einem

neuen „Sonderkonto“ beim Fonds selbst

�bertragen werden. Das Eigentum an diesen

Forderungen, damit aber auch das Ausfall-

beziehungsweise Revolvierungsrisiko, w�rde

den Budgets der Mitgliedsl�nder des IWF

beziehungsweise der Weltbank �bertragen

werden. In welchem Maße diese dann die

Kreditkonditionen risiko�quivalent anpassen

beziehungsweise die Risiken explizit in ihren

Budgets ausweisen w�rden, w�re eine be-

wusste, nun aber transparente entwicklungs-

beziehungsweise budgetpolitische Entschei-

dung.

Eine Alternative k�nnte darin bestehen, die

Zinsen auf problematische IWF-Forderungen

nicht mehr an die (fixen und risikofreien)

Finanzierungskosten des Fonds, sondern an

die internationalen Marktzinsen des Schuld-

ners zu koppeln. Eine solche Anbindung

k�nnte auf unterschiedlichen Niveaus vorge-

nommen worden. Der puren Marktl�sung

oder Kommerzialisierung dieser Forderungen

entspr�che ein Niveau von 1:1; eine Anbin-

dung k�nnte aber auch auf einem Niveau un-

terhalb von 1:1 vorgenommen werden, so

dass die IWF-Zinsen auch f�r „Problem-Forde-

rungen“ subventioniert blieben. Das statu-

tenkonforme Prinzip der „Gleichbehand-

lung“ beziehungsweise der „Einheitlichkeit

der Konditionen“ f�r alle IWF-Kreditnehmer

w�rde dann nicht mehr als „gleiches Zins-

niveau“, sondern als „gleiche Zinssubven-

tionskomponente“ interpretiert werden. For-

derungen, deren Verzinsung an marktbewer-

tete Risikopr�mien gekoppelt w�ren, k�nnten

freilich nicht mehr durch risikofreie W�h-

rungsreserven gedeckt sein. F�r die Kosten

einer solchen Zinssubventionierung m�ssten

die staatlichen Budgets der Mitgliedsl�nder

aufkommen. Der ordnungspolitische Vorteil

eines Umstiegs von einheitlichen IWF-Zinsen

auf eine einheitliche Subventionierung von

(variablen) Marktzinsen im Fall von risiko-

belasteten IWF-Forderungen ist, dass die Kos-

ten dieses Risikos dann direkt beobachtbar

w�ren.

Ausblick

In der j�ngeren Vergangenheit offenbarte

sich ein gewisser ordnungspolitischer Konflikt

zwischen dem Refinanzierungsmechanismus

des IWF (Einlagen beim Fonds sind hinrei-

chend liquide und risikofrei, so dass Gl�ubi-

gerl�nder sie weiterhin als W�hrungsreserven

verbuchen k�nnen) und der tats�chlichen

Kreditpolitik des IWF. Dieser Konflikt wird in

der n�chsten Zukunft gel�st werden m�ssen

– nach M�glichkeit durch eine risikokriti-

schere Kreditpolitik zur Wahrung der Funk-

tionsf�higkeit des IWF als einem systempoli-
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tisch w�nschenswerten Stabilisierungsmecha-

nismus.

Die Diskussion hier�ber hat begonnen, befin-

det sich aber noch in einem fr�hen Stadium.

In den einschl�gigen internationalen Foren ist

sie eingebettet in eine breiter angelegte De-

batte �ber die weitere strategische Orientie-

rung des IWF (unter dem Stichwort „Strategic

Review“), welche auch die reine wirtschafts-

politische �berwachungsfunktion des IWF

(„Surveillance“ ohne Kreditvergabe), die

Arbeitsteilung zwischen dem IWF und ande-

ren multilateralen Institutionen sowie die in-

ternen Managementregeln („Governance“)

des Fonds mit einschließen soll. Eine erste

strategische Weichenstellung wurde in Ge-

stalt des so genannten „Exceptional Access

Framework“ bereits vereinbart, das im Fall

außergew�hnlicher Kapitalbilanzkrisen unter

bestimmten Voraussetzungen (insbesondere

Schuldentragf�higkeit) eine Kreditdimensio-

nierung unabh�ngig von den normalen, quo-

tenabh�ngigen Zugangsgrenzen erm�glicht.

Ein solcher „Notmechanismus“ ist und bleibt

gerade unter den heutigen Bedingungen

deregulierter Kapitalm�rkte w�nschenswert,

sofern eine klare „Begrenzung“ �ber die

Definition des erforderlichen Tatbestandes

gew�hrleistet ist. Nach vorne geblickt und in

Anbetracht der j�ngst beobachteten Schwie-

rigkeiten einiger ehemaliger Krisenl�nder, ex-

zeptionell hohe IWF-Kredite auch tats�chlich

zur�ckzahlen zu k�nnen, w�re es jetzt

ebenso w�nschenswert, sich auf gewisse

bilanzpolitische Vorsichtsprinzipien, zum Bei-

spiel gesamtwirtschaftlich definierte Ober-

grenzen f�r IWF-Schuldner, zu verst�ndigen.

Damit w�rde der Kreditpolitik des Fonds wei-

terhin die n�tige ordnungspolitische F�hrung

gegeben.




