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Zur Rolle des Internationalen Wahrungs-
fonds bei der Krisenpravention und Krisen-
bewaltigung

Als globale Finanzinstitution spielt der Internationale Wdéhrungsfonds (IWF) eine zentrale Rolle bei
der Gestaltung der internationalen wdhrungspolitischen Zusammenarbeit. Er trdgt zur Stabilitdt
des globalen Wahrungs- und Finanzsystems bei, indem er in Zusammenarbeit mit seinen Mitglied-
staaten entweder beratend oder bei Bedarf auch mit Finanzhilfen einen Beitrag zur Pravention und
zur Uberwindung von Wirtschafts- und Finanzkrisen leistet.

Um auf zukinftige Entwicklungen vorbereitet zu sein, Gberprift der IWF kontinuierlich seine
Geschdftspolitik. In einem sich stets verdndernden und politisch geprdgten Umfeld sieht er sich
dabei oft hohen Erwartungen ausgesetzt. Zugleich sieht er sich der Herausforderung gegentiber,
wie er diese Erwartungen im Rahmen seines Mandats erfillen kann.

Dieser Artikel beschreibt die zentralen Aufgaben des IWF bei der Krisenprdvention und -bewdltigung.
Zudem geht er auf die Finanzausstattung des IWF und auf die Mitgliedschaft Deutschlands ein,
die sich in diesem Jahr zum 70. Mal jdhrt.

Als viertgrofstes Mitglied des IWF beteiligt sich Deutschland aktiv an der internationalen wdhrungs-
politischen Zusammenarbeit und unterstitzt die Arbeiten des IWF. Die Bundesbank Ubernimmt
dabei die ihr gesetzlich Ubertragenen Aufgaben. Dazu zdhlt neben der Wahrnehmung der
finanziellen Rechte und Verpflichtungen aus der deutschen Mitgliedschaft auch die Einbindung der
Bundesbank in die Vertretung Deutschlands im IWF.
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B Wichtige Wegpunkte

Der IWF wurde 1944 auf der Konferenz von
Bretton Woods, New Hampshire (USA), von De-
legierten aus 45 Landern als internationale
Finanzorganisation konzipiert. 1946 nahm er
seine Arbeit auf, nachdem genlgend Staaten
das IWF-Abkommen ratifiziert und damit die
Ziele des IWF, die Regeln fur die wahrungspoli-
tische Zusammenarbeit und das neue Weltwah-
rungssystem sowie die daraus resultierenden
Verpflichtungen akzeptiert hatten. Deutschland
ist dem IWF vor 70 Jahren, am 14. August 1952
beigetreten.”

Ende der 1960er Jahre kamen Sorgen auf, das
damals bestehende Wahrungssystem auf Basis
fester Wechselkurse konne im Falle einer globa-
len Knappheit an Wahrungsreserven nicht mehr
reibungslos funktionieren. In der Folge wurde
dem IWF die Moglichkeit eingeraumt, so-
genannte Sonderziehungsrechte (SZR) als Reser-
vemittel zu schaffen und diese den Mitglied-
staaten zuzuteilen (siehe Erlauterungen auf
S. 1M11ff).

Zu den wichtigsten Veranderungen zahlt die
umfassende Reform des internationalen Wah-
rungssystems in den 1970er Jahren. Diese bein-
haltet den Ubergang von einem Wahrungssys-
tem fester, an die Goldparitat des US-Dollar ge-
bundener, Wechselkurse zu einem System der
wahrungspolitischen Zusammenarbeit ohne
Goldanbindung und der freien Wahl des eige-
nen Wechselkursregimes. Die Mitglieder sind
jedoch auch weiterhin zur Zusammenarbeit mit
dem IWF verpflichtet, um geordnete Wechsel-
kursregelungen zu gewahrleisten und ein sta-
biles Wechselkurssystem zu fordern.

Deutschland trat dem IWF im Jahr 1952 als 53.
Mitglied bei. Im Laufe der Jahre stieg die Zahl
der Mitgliedstaaten auf 190. Dadurch ist der
IWF zu einer wahrhaft globalen Institution ge-
worden. Dies bildet eine wichtige Grundlage
daflr, dass der IWF der Forderung der inter-
nationalen wahrungspolitischen Zusammen-
arbeit wirksam nachkommen kann. Zugleich

tragt die Zustimmung vieler Staaten zu den Re-
gelungen im IWF-Abkommen und den damit
verbundenen Rechten und Pflichten aus der
Mitgliedschaft zur globalen Stabilitat bei.

Mit der erheblichen Ausweitung der Mitglied-
schaft stieg auch die Anzahl von Mitgliedern,
die als Entwicklungs- oder Niedrigeinkommens-
lander? klassifiziert werden und sich zum Teil
anders gelagerten wirtschaftspolitischen Heraus-
forderungen gegenUbersehen als etwa die fort-
geschrittenen Volkswirtschaften. Die Gruppe
der Niedrigeinkommenslander macht aktuell
mehr als ein Drittel der IWF-Mitglieder aus. lhre
zunehmende Bedeutung pragt die Entwicklung
der Rolle des IWF und seiner Geschaftspolitik.
Das zeigt sich unter anderem in der Einrichtung
von Treuhandfonds fUr zinsvergunstigte Finanz-
hilfen zugunsten dieses Landerkreises. Diese
Treuhandfonds werden durch freiwillige Bei-
trage der Mitgliedstaaten finanziert und ge-
trennt von den eigenen Finanzmitteln des IWF
verwaltet (siehe hierzu auch Erlduterungen auf
S. 128ff).

Finanzkrisen — wie die Asienkrise Ende der
1990er Jahre, die globale Finanzkrise 2008, die
europaische Verschuldungskrise Anfang der
2010er Jahre — ebenso wie mehrere regionale
Verschuldungskrisen fordern den IWF stets neu
heraus. Er bietet seinen Mitgliedern im Rahmen
seines Mandats mit erprobten, angepassten
oder neuen Instrumenten Unterstltzung bei der
Bewaltigung dieser Herausforderungen an. Der
IWF hat auch auf die Corona-Pandemie rasch
und entschlossen reagiert und die Finanzhilfen
zur UnterstUtzung seiner Mitglieder stark aus-
geweitet. Auch die weitreichenden wirtschaft-

1 Anlasslich der 60-jahrigen Mitgliedschaft Deutschlands
wurde im Monatsbericht September 2012 auf eine Reihe
wichtiger Aspekte der Arbeit des IWF und der deutschen
Mitgliedschaft eingegangen, vgl.: Deutsche Bundesbank
(2012). Hier soll nun, zehn Jahre spéater, erneut ein Blick auf
den IWF und seine Arbeit geworfen werden.

2 Der Begriff ,Niedrigeinkommenslander” wird hier fur Mit-
gliedstaaten verwendet, die vom IWF als zugangsberechtigt
zu zinsverglnstigten Finanzhilfen eingestuft werden. Dies
sind nach der zuletzt im IWF abgeschlossenen Uberpriifung
der Zugangsberechtigung 69 Staaten, vgl.: Internationaler
Wahrungsfonds (2020a).
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Sonderziehungsrechte und ihre Nutzung

In den 1960er Jahren kamen zunehmend
Sorgen Uber die zukUnftige Funktionsfahig-
keit des internationalen Wahrungssystems
auf. Ausléser war ein moglicher globaler
Mangel an Wahrungsreserven. Dieser wurde
insbesondere flr den Fall eines unzureichen-
den Leistungsbilanzdefizits der Vereinigten
Staaten in dem Gold-Dollar-basierten Fest-
kurs-Weltwahrungssystem von Bretton
Woods (1944 bis 1973) beflrchtet. Es wurde
angenommen, dass Lander in einer solchen
Konstellation durch ihren Aufsenhandel
nicht mehr genugend US-Dollar fir die
Finanzierung ihrer Importe erwirtschaften
konnen und in der Folge aufgrund der Devi-
senknappheit restriktive MafSnahmen ergrei-
fen mussen. Diese gelten als schadlich fur
die globale wirtschaftliche Prosperitat.” Um
den beflrchteten Risiken flir das internatio-
nale Wahrungssystem und die weltwirt-
schaftliche Entwicklung zu begegnen,
wurde dem Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) 1969 mit der ersten Anderung des
IWF-Ubereinkommens die Moglichkeit ein-
geraumt, als Wahrungsreserveinstrument die
sogenannten Sonderziehungsrechte (SZR) zu
schaffen und seinen Mitgliedern zuzuteilen.
SZR-Zuteilungen sind nur an alle Mitglied-
staaten gleichzeitig moglich.? Die Hohe der
Zuteilungen an die einzelnen Mitglieder
richtet sich nach deren Quote, die regel-
maRig Uberprift wird.?

SZR sind keine Wahrung im Ublichen Sinne,
da sie nicht als allgemeines Zahlungsmittel
nutzbar sind. Sie berechtigen ein Land zum
Umtausch in eine vom IWF als frei verwend-
bar klassifizierte Wahrung® sowie zu Trans-
aktionen mit dem IWF.

Seit Einfuhrung der SZR erwiesen sich die
Sorgen Uber eine globale Knappheit an
Wahrungsreserven als weitgehend unbe-

grindet.® Zudem spielten bei flexiblen
Wechselkursen, fur die sich viele Lander
nach dem Ende des Weltwahrungssystems
von Bretton Woods® entschieden, Interven-
tionen zur Stabilisierung des Wechselkurses
keine vorrangige wirtschaftspolitische Rolle
mehr. Insofern wurde der im IWF-Uberein-
kommen als Bedingung flr neue SZR-Zutei-
lungen festgelegte langfristige und globale
Bedarf der Erganzung vorhandener Wah-
rungsreserven nur selten und in begrenztem
Mal3e festgestellt.” Erst im Zuge der globa-
len Finanzkrise ab 2008 und zuletzt der
Corona-Pandemie gab es erneute SZR-
Zuteilungen. Diese Zuteilungen an zuletzt
190 Mitglieder fielen erheblich hoher aus als

1 Das IWF-Ubereinkommen erfordert fiir eine SZR-Zu-
teilung, dass ein langfristiger weltweiter Bedarf fur die
Erganzung der vorhandenen Wahrungsreserven vor-
liegt und eine Zuteilung nicht zu einer globalen Uber-
schussnachfrage und Inflation beitragt. Das IWF-Ab-
kommen sieht auch die Mdglichkeit vor, SZR aus diesen
Erwagungen wieder einzuziehen. Vgl.: Internationaler
Wahrungsfonds (2016), Art. XVIII Section 1(a).

2 Im Jahr 1998 wurde als Ausnahme per Anderung des
IWF-Ubereinkommens eine sog. ,Gerechtigkeitszutei-
lung” von SZR an diejenigen Lander beschlossen, die
zum Zeitpunkt friherer Zuteilungen noch nicht Mitglied
des IWF waren und dementsprechend noch keine SZR
erhalten hatten.

3 Jeder Mitgliedstaat erhdlt eine sog. Quote, die in SZR
ausgedruckt wird. Die Quote spiegelt die relative Posi-
tion des Mitglieds in der Weltwirtschaft wider. Sie be-
stimmt den verpflichtenden Kapitalbeitrag zum IWF
und den Anteil an einer SZR-Zuteilung. Aus ihr leitet
sich auch das Stimmgewicht des Mitglieds im IWF ab.
4 Dies sind aktuell funf Wahrungen, die zugleich Teil
des Wahrungskorbs sind, auf dessen Basis der Wert
bzw. Wechselkurs des SZR ermittelt wird: US-Dollar,
Euro, Renminbi, Yen, Pfund Sterling. Der IWF Uberpruft
regelmafSig die Zusammensetzung und Gewichtung der
Wahrungen im SZR-Wahrungskorb.

5 Siehe bspw.: Bordo und McCauley (2017), S. 7, James
(1996), S. 173, sowie Hauptmann (1977), S. 35.

6 Die Reform des internationalen Wahrungssystems
wurde durch die zweite Anderung des IWF-Uberein-
kommens 1978 formalisiert und Uberlasst den Mitglie-
dern die Wahl ihres Wechselkursregimes.

7 Die erste SZR-Zuteilung in Hohe von 9,3 Mrd SZR er-
folgte in den Jahren 1970 bis 1972 an die damals 115
Mitgliedstaaten. Eine zweite Zuteilung erfolgte in den
Jahren 1979 bis 1982 im Umfang von 12,1 Mrd SZR an
damals rund 140 Mitglieder. Eine im IWF-Abkommen
ebenfalls vorgesehene Einziehung von SZR kam bislang
nicht vor.
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zuvor (2009: 161,2 Mrd SZR; 2021: 456,6
Mrd SZR). Dabei standen de facto Bestre-
bungen fur zusatzliche Finanzhilfen an die
von der Krise besonders stark betroffenen
Niedrigeinkommens- und Schwellenlander
im Fokus. Die faktische Offnung des im IWF-
Ubereinkommen vereinbarten Zwecks der
SZR in Richtung eines Entwicklungs- und Kri-
senfinanzierungsinstruments fir einen Teil
der Mitgliedschaft wurde dabei in Kauf ge-
nommen.

Dass die SZR-Zuteilung im August 2021 an
Finanzierungsbedarfen von Niedrigeinkom-
menslandern in der Krisensituation anknUpfte,
liegt an den flexiblen Nutzungsmaoglichkei-
ten von SZR. Eine Zuteilung von SZR® ist
6konomisch betrachtet mit der Einrdumung
eines Dispositionskredits zwischen den Mit-
gliedern vergleichbar.?” Anders als bei IWF-
Finanzhilfen bestehen fir die Verwendung
der zugeteilten SZR weder wirtschaftspoli-
tische Auflagen noch festgelegte Rickzah-
lungsfristen. Wahrend der Umfang der Nut-
zung von zugeteilten SZR durch einzelne
Lander Uber Statistiken des IWF rtckblickend
nachvollziehbar ist, beruhen Informationen
Uber die Art der Nutzung auf der freiwilligen
Offenlegung durch die Mitgliedstaaten.'®
Tauschtransaktionen mit SZR sind dem IWF
hinsichtlich ihrer Hohe mitzuteilen oder wer-
den vom IWF vermittelt; ihr Zweck ist nicht
darzulegen. Auch kann eine SZR-Zuteilung
zu finanziellen Transaktionen Anlass geben,
ohne dass ein Umtausch von SZR beobacht-
bar ist: So kann ein Land nach einer neuen
SZR-Zuteilung diese einbehalten und statt-
dessen vorhandene Devisenreserven redu-
zieren; in anderen Landern wird eine SZR-
Zuteilung als Sicherheit fur eine Ausweitung
der Staatsfinanzierung durch die Notenbank
genutzt.

Fir eine erste Bewertung der im Jahr 2021
erfolgten SZR-Zuteilung kénnen gleichwohl
die bisher vorhandenen Informationen ver-

wendet werden: Wie viele und welche Lan-
der haben im Nachgang der Zuteilung ihre
SZR-Bestande reduziert und mutmalflich
auch flr Zwecke der Zahlungsbilanzfinanzie-
rung genutzt?' In den ersten neun Mona-
ten nach der Zuteilung hat nur ein begrenz-
ter Teil der Mitgliedstaaten des IWF seine
neu zugeteilten SZR bereits in erheblichem
Umfang verringert, das heifst umgetauscht
oder fur Zahlungen an den IWF verwendet.
Insgesamt reduzierten bis April 2022 38
Niedrigeinkommens- und Schwellenlander
ihre SZR-Bestande um mindestens 50 % der
neu zugeteilten SZR." Die Lander in dieser
Gruppe weisen eine Reihe von Gemeinsam-
keiten auf. Insbesondere ist auffallig, dass
Schwellenlander mit hohen Risiken fur ihre
Schuldentragfahigkeit und mit Verlust des
Marktzugangs sowie Lander in akuten
Schuldenkrisen Uberreprasentiert sind. Deut-
lich mehr als die Halfte der Schwellenlander
in der Gruppe fallt in eine dieser Kategorien.

8 Jede Zuteilung von SZR beinhaltet die Ubertragung
des SZR-Guthabens und einer gleich hohen Verbind-
lichkeit gegentiber dem IWF. Denn SZR kénnen vom
IWF wieder eingezogen werden und sind im Falle eines
Austritts aus dem IWF zurlickzugeben. Daher fihrt eine
SZR-Zuteilung zwar zu einer Erhohung der Brutto-Aus-
landsaktiva eines Landes, wahrend sich die Netto-Aus-
landsaktiva nicht verandern. In der Statistik der Wah-
rungsreserven (Net International Reserves) wird die
SZR-Verbindlichkeit jedoch als langfristige Passivposi-
tion behandelt und deshalb mitunter nicht berticksich-
tigt.

9 Wenn ein Land SZR nutzt, sinkt sein SZR-Bestand.
Wird die Hohe der eigenen SZR-Zuteilung unterschrit-
ten, ist auf die Differenz der SZR-Zinssatz an den IWF
zu entrichten. Liegt der SZR-Bestand Uber der Zutei-
lung, erhalt das Land den SZR-Zinssatz auf die Differenz
vom IWF. Der SZR-Zinssatz basiert auf Geldmarktsatzen
der funf Wahrungen im SZR-Korb (US-Dollar, Euro, Ren-
minbi, Yen, Pfund Sterling) und betragt aktuell 1,566 %
(Stand: 1. September 2022).

10 Der IWF sammelt diese Informationen im Rahmen
seiner bilateralen Surveillance und fasst sie zusammen.
Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2022e).

11 Es ist auch denkbar, dass ein Land SZR eintauscht,
um die Zusammensetzung der eigenen Wahrungsreser-
ven mit Blick auf Zinsertrage oder Wechselkursrisiken
zu optimieren.

12 Der Abruf der Mittel erfolgte meistens rasch nach
der Zuteilung Ende August 2021 und in den meisten
Fallen in den nachfolgenden Monaten. 26 der 38 Lan-
der schopften die ihnen zugeteilten SZR bereits zu min-
destens 90 % aus.



... erforderten
eine Weiter-
entwicklung
des IWF

Bei den Niedrigeinkommenslandern weisen
Uber 60% ein hohes Schuldenrisiko auf
oder befinden sich in einer akuten Schul-
denkrise. Die starke SZR-Nutzung durch Lan-
der mit nicht nachhaltiger externer Verschul-
dung steht aber in einem potenziellen Span-
nungsverhaltnis zu allgemeinen Empfehlun-
gen des IWF. Danach sollten die Mitglieder
den durch die Zuteilung gebotenen Spiel-
raum nicht nutzen, um eine erforderliche
Umschuldung zu verzdgern, eine nicht
nachhaltige makrookonomische Politik zu
verfolgen oder erforderliche makrodko-
nomische Anpassungen und Reformen zu
verzdgern.' Diese Empfehlung ist analog
zur Forderung eines moglichst effizienten
Einsatzes von IWF-Krediten sinnvoll, da SZR-
Minderbestande 6konomisch ahnlich zu be-
werten sind wie eine externe Fremdwah-
rungsverschuldung mit variabler Verzinsung
und ohne festgelegte Falligkeit.

lichen Folgen des russischen Angriffskrieges ge-
gen die Ukraine stehen aufgrund der dadurch
ausgelosten globalen Verwerfungen, mit star-
ken Belastungen vor allem flr armere Lander,
im Fokus des IWF. Als globale Institution ist der
IWF wichtiger Teil einer multilateralen Ordnung
in der Weltwirtschaft. Sein Beitrag fur eine re-
gelbasierte globale Zusammenarbeit im Welt-
wahrungssystem ist von grofser Bedeutung fur
eine prosperierende Entwicklung.

Die weltwirtschaftliche Lage, das internationale
Wahrungssystem und die Geschaftspolitik des
IWF haben sich seit seiner Grindung in vielfal-
tiger Weise verandert. Weitgehend unverandert
blieben das Mandat und Kernelemente des in-
stitutionellen Gefliges sowie die besonderen
Charakteristika des IWF als monetare Institu-
tion. Dies bietet dem IWF vielfaltige, wenn-
gleich nicht unbegrenzte Maoglichkeiten bei der
Unterstitzung seiner Mitglieder. Der IWF hat
seine Geschaftspolitik insbesondere bei der
wirtschaftlichen Analyse und der wirtschafts-
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Eine umfassendere Bewertung der SZR-
Zuteilung vom August 2021 wird moglich
sein, wenn der IWF eigene Auswertungen
vorgelegt hat. Kritisch ware eine SZR-Zutei-
lung insbesondere dann zu sehen, wenn sie
dazu fuhrt, dass Lander durch die plotzliche
Verfugbarkeit von Liquiditat notwendige Re-
formen zuruckstellen. Auch ist zu beachten,
dass SZR-Zuteilungen nicht zielgerichtet
moglich sind und die Nutzung von SZR-
Bestanden zu einer Zinsbelastung fuhrt, was
bei Niedrigeinkommenslandern, die eher
von konzessionaren, also zinsvergunstigten
Finanzhilfen, und Schenkungen profitieren
wurden, eine zusatzliche Belastung bedeu-
ten kann.

13 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2021a).

politischen Beratung und Uberwachung (Sur-
veillance) sowie bei der Vergabe und Gestal-
tung von Finanzhilfen im Laufe der Zeit stetig
weiterentwickelt. Hierauf sowie auf die Finanz-
ausstattung des IWF und die Rolle Deutschlands
und der Bundesbank im IWF wird in den nach-
folgenden Kapiteln anhand ausgewahlter
Aspekte eingegangen.

Die wirtschaftspolitische
Beratung durch den IWF

Der IWF als multilaterale Institution ist ein sta-
bilisierender Faktor fur die Weltwirtschaft. Er ist
oftmals gefordert, auf plotzlich entstehende
Herausforderungen in Mitgliedstaaten schnell
zu reagieren und sie im Rahmen seines Mandats
zu unterstltzen. Zu den wichtigsten Aufgaben
des IWF zahlt die Krisenpravention durch die
Uberwachung der Wirtschafts- und Finanzpoli-
tik. Diese Aufgabe bleibt in der 6ffentlichen

113
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Wahrnehmung gegenUlber seinen Finanzhilfen
oftmals im Hintergrund.

Seit der Grindung des IWF hat sich das welt-
weite Wahrungs- und Finanzsystem standig ver-
andert und weiterentwickelt. Der IWF hat auf
diese Veranderungen immer wieder reagiert
und seine Geschaftspolitik und seine strate-
gische Ausrichtung angepasst. In der letzten
Dekade haben sich das weltwirtschaftliche Um-
feld und die globalen Herausforderungen wei-
ter gewandelt: Die zunehmenden Gefahren des
Klimawandels rlickten starker in den Fokus der
Politik und bedurfen einer globalen, koope-
rativen Losung. Die Digitalisierung schritt voran,
private Krypto-Token sind entstanden, und viele
Zentralbanken arbeiten an der Entwicklung von
digitalem Zentralbankgeld. Der wirtschaftliche
Aufholprozess von Schwellenlandern hat sich,
wenn auch ungleichmaf3ig, weiter fortgesetzt.
GrenzUberschreitende Kapitalflisse haben trotz
eines leichten Ruckgangs seit der Finanzkrise
von 2008 weiterhin ein hohes Volumen. Sie
konnen positive Effekte in den Empfangerlan-
dern auslosen, etwa auf Wachstum, wirtschaft-
liche Entwicklung und Stabilitat, bergen jedoch
auch Risiken. Abrupte Kapitalabflisse kénnen
die makrookonomische Stabilitat und die Sta-
bilitat des Finanzsystems gefahrden — insbeson-
dere in Schwellenlandern mit eingeschrankter
Widerstandsfahigkeit. Ein besorgniserregendes
Ausmald hat Uberdies in den letzten Jahren die
zunehmende Verschuldung zahlreicher Staaten
erreicht. Die Corona-Pandemie und zuletzt der
russische Angriffskrieg gegen die Ukraine haben
gezeigt, wie binnen kurzester Zeit weltwirt-
schaftliche Verwerfungen und Belastungen neu
entstehen oder bestehende Verwundbarkeiten
verscharft werden konnen.

Krisenpravention als wichtigste
Aufgabe

Der IWF verfolgt mit seiner Surveillance das
Ubergeordnete Ziel, die Entwicklung und Stabili-
tat des internationalen Wahrungs- und Finanz-
systems zu férdern und somit Krisen vorzubeu-

gen. Dabei profitiert der IWF von seiner Rolle
und Erfahrung als globale Institution. Alle 190
Mitgliedstaaten sind laut IWF-Abkommen ver-
pflichtet, sich im Rahmen der sogenannten Ar-
tikel IV-Konsultationen? einer regelmafSigen,
Ublicherweise jahrlichen, Uberwachung ihrer
Wirtschaftspolitik durch den IWF zu unterzie-
hen. Dabei wird untersucht, inwieweit diese mit
den im IWF-Abkommen beschriebenen Zielen
im Einklang stehen. Der IWF verfasst auf Basis
einer eingehenden Analyse der Wirtschaftsent-
wicklung und -politik eines Landes einen Bericht
und spricht darin wirtschaftspolitische Empfeh-
lungen aus. Diese ,bilaterale Ubervvachung”
wird von dem Gedanken getragen, dass die
Wirtschaftspolitik eines Landes Auswirkungen
auf andere Lander haben kann. Globale Stabili-
tat wird demnach am besten dadurch gefor-
dert, dass alle Mitglieder eine stabilitatsorien-
tierte Wirtschaftspolitik im Inland verfolgen und
so zur Stabilitat des internationalen Wirtschafts-
und Finanzsystems beitragen.

Zusatzlich zu dieser regelmafBigen Uberwachung
aller Mitglieder legt der IWF ein besonderes Au-
genmerk auf die Wirtschaftspolitik derjenigen
Staaten, die mit ihm ein Kreditprogramm ver-
einbart haben, um Zahlungsbilanzprobleme zu
Uberwinden. Hier beurteilt der IWF die Umset-
zung der vereinbarten Reformen. Diese intensi-
vierte Uberwachung kann im Anschluss an ein
Kreditprogramm fortgesetzt werden (Post Pro-
gram Monitoring). Auch ohne Verbindung mit
finanzieller Unterstiitzung ist eine engere bera-
tende oder programmbasierte Begleitung der
Wirtschaftspolitik eines Landes durch den IWF
moglich. Diese erfolgt beispielsweise durch
Staff Monitored Programs, das Policy Coordi-
nation Instrument, das Policy Support Instru-
ment oder im Rahmen des speziell fur Niedrig-
einkommenslander entwickelten Debt Sustaina-
bility Framework, das den Schwerpunkt auf die
Prifung der Schuldentragfahigkeit dieser Staa-
ten legt.

3 Die Bezeichnung bezieht sich auf Art. IV des IWF-Uberein-
kommens, in dem die Uberwachung der Mitgliedstaaten als
eine Aufgabe des IWF genannt wird.

... die bei Bedarf
noch intensiviert
werden kann
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Finanzsektor

Ergdnzende
multilaterale
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gungseffekte ...

Gezielte Analysen des
Finanzsystems

Diese Mafsnahmen der bilateralen Surveillance
und nichtfinanziellen Programme werden um
gezielte Analysen des Finanzsystems erganzt. In
Reaktion auf die Asienkrise hat der IWF 1999
Beurteilungsprogramme fur die nationalen
Finanzsektoren (Financial Sector Assessment
Program, FSAP) eingeflhrt. IWF und Weltbank
nehmen umfassende und tiefgehende Analysen
der Finanzsektoren von Mitgliedstaaten vor,
uberprifen die Anwendung der internationalen
Standards zur Regulierung und Aufsicht und ge-
ben Empfehlungen ab. Damit leistet der IWF
einen wichtigen Beitrag, Risiken im Finanzsek-
tor zu identifizieren und zu mindern sowie die
nationalen Finanzsysteme widerstandsfahig und
nachhaltig zu machen. Die Durchfihrung eines
FSAP ist flr Mitglieder mit systemisch relevan-
ten Finanzsektoren — hierzu zahlt auch Deutsch-
land — alle funf Jahre obligatorisch. Deutschland
wurde jungst Uberprift und der Abschluss-
bericht Mitte Juli 2022 ver6ffentlicht (siehe Er-
lauterungen auf S. 135). Im Sinne der besseren
Verzahnung der Surveillance wurde ebenfalls
eine starkere Integration der FSAP-Ergebnisse in
die jahrlichen ArtikelV-Konsultationen be-
schlossen. Im Jahr 2021 wurde das FSAP-Instru-
ment Uberprift und weiterentwickelt, unter an-
derem mit Blick auf neue makrodkonomisch
relevante Risiken im Zusammenhang mit dem
Klimawandel und der Digitalisierung. Im Fokus
der Uberprifung stand des Weiteren die Ver-
besserung der Analyse der Verflechtungen
zwischen Banken und Finanzinstituten, die nicht
dem Bankensektor angehéren.

Multilaterale Uberwachung

Flankiert wird die bilaterale durch die multilate-
rale Uberwachung. Deren Ziel ist es, globale
Risiken oder Risiken, die sich von einzelnen Mit-
gliedstaaten auf andere Lander oder die Welt-
wirtschaft Ubertragen kénnten, zu identifizieren
und Empfehlungen fir einddmmende Maf3nah-
men vorzulegen. Hierzu analysiert und bewer-
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tet der IWF globale makrodkonomische und
finanzsektorbezogene Entwicklungen.
Wichtige Instrumente der multilateralen Uber- ... unter ande-
wachung sind der Weltwirtschaftsausblick “;'/ndur,md’e
Flagship
(World Economic Outlook), mit detaillierten  Reports”

Analysen zur Lage der Weltwirtschaft; der Glo-
bale Finanzstabilitatsbericht (Global Financial
Stability Report), dessen Augenmerk auf Un-
gleichgewichten und Verwundbarkeiten im glo-
balen Finanzsystem liegt; der Fiskalische Uber-
blick (Fiscal Monitor), der die Lage der 6ffent-
lichen Finanzen der Mitglieder untersucht, so-
wie der Bericht Uber den externen Sektor
(External Sector Report), der die aulsenwirt-
schaftlichen Positionen der grofSten Volkswirt-
schaften der Welt bewertet.®# Zudem fuhrt der
IWF zusammen mit dem Finanzstabilitatsrat
(Financial Stability Board) seit 2009 halbjahrlich
eine FrihwarnUbung (Early Warning Exercise)
durch. Dort sollen friihzeitig Risiken und Fehl-
entwicklungen identifiziert werden, fir die zwar
nur eine geringe Eintrittswahrscheinlichkeit an-
gesetzt wird, deren Eintritt aber erhebliche glo-
bale Auswirkungen haben kénnte.

Periodische Uberprifung der
Surveillance

Der IWF Uberprift periodisch das Rahmenwerk
und die Schwerpunkte seiner Surveillance und
passt sie gegebenenfalls den Veranderungen in
der Weltwirtschaft an. Die letzte grofere Ver-
anderung erfolgte durch die Integrated Surveil-
lance Decision (ISD) im Jahr 2012. Nachdem die
globale Finanzkrise Schwachstellen bei der Sur-
veillance offengelegt hatte, wurden die unter-
schiedlichen Aufgaben — und nicht zuletzt die
bilaterale und multilaterale Surveillance — besser
miteinander verzahnt. So war der Fokus der
Surveillance vor der ISD stark auf die Wechsel-
kurspolitik der Mitglieder ausgerichtet und ver-
nachlassigte andere Politikbereiche (Fiskal-,
Geld- oder Finanzstabilitatspolitik), die negative

4 Die aktuellen Ausgaben dieser ,Flagship Reports” sind
auf der IWF-Website verfligbar: www.imf.org.

Nach der globa-
len Finanzkrise
wurde die
Surveillance
erweitert und
verbessert
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Die Durchfiih-
rung der Surveil-
lance wird regel-
mdfsig tber-
prift ...

.. .und bei
Bedarf ange-
passt

Auswirkungen auf andere Lander haben kon-
nen. Ein wichtiges Anliegen der ISD war, Uber-
tragungseffekte zwischen den Volkswirtschaf-
ten besser erkennen und beurteilen zu kénnen.
Dies betrifft beispielsweise die Auswirkungen
geldpolitischer Entscheidungen der grofsen No-
tenbanken auf Schwellenlander. In der multi-
lateralen Surveillance wurde fortan starker auf
Themen abgestellt, die koordiniertes politisches
Handeln erfordern, um die globale Stabilitat
sicherzustellen. Auch wurde die Analyse des
Finanzsystems nochmals erheblich intensiviert.

Erganzend zu Uberprifungen und Anpassun-
gen des Rahmenwerks fur die Surveillance tber-
pruft der IWF periodisch die Surveillance-Praxis.
Im Rahmen der letzten Uberprifung dieser Art
im Jahr 2021 (Comprehensive Surveillance Re-
view) wurden mehrere Neuerungen eingefthrt,
um die Qualitat der Surveillance zu steigern. So
sollen die Artikel IV-Konsultationen auf wenige,
als besonders wichtig eingeschatzte Themen
fokussiert werden. Bei Themen, die mehrere
Lander zugleich betreffen, sind auch lander-
Ubergreifende Analysen vorgesehen. Dieses
Vorgehen birgt allerdings die Gefahr, dass Ana-
lysen zu makrodkonomischen Kernthemen nur
noch eingeschrankt durchgefihrt werden und
die erforderliche Breite der Analyse flr eine fun-
dierte Beratung fehlen kann.

Insgesamt soll die Surveillance starker auf mog-
liche Risiken und schwer einschatzbare Entwick-
lungen — also auf mogliche Abweichungen vom
angenommenen Basis-Szenario — ausgerichtet
werden und sich intensiver mit dem Klimawan-
del (siehe Erlauterungen auf S. 117f.) oder der
Digitalisierung beschaftigen. Zudem ist eine ver-
starkte Analyse von Verteilungsfragen geplant.

Fragen des internationalen
Kapitalverkehrs

Internationale Kapitalflisse haben im Rahmen
der wirtschaftspolitischen Beratungstatigkeit
des IWF stets eine prominente Rolle eingenom-
men. Nachdem der IWF lange Zeit fir eine fort-

schreitende Offnung des grenziberschreiten-
den Kapitalverkehrs eingetreten war, setzte
nach der Asienkrise und verstarkt nach der glo-
balen Finanzkrise eine Neubewertung der gene-
rellen Vorteilhaftigkeit des freien Kapitalver-
kehrs ein. In der Folge entwickelte der IWF den
JInstitutional View on the Liberalization and
Management of Capital Flows” (Institutional
View) als Grundlage fur seine Politikberatung.
Der ausgewogene Ansatz des Institutional View
versucht, die Vorteile einer Kapitalverkehrs-
liberalisierung mit dem Schutz vor den Nachtei-
len volatiler Kapitalstrome zu kombinieren,
etwa durch den Einsatz beschrankender Kapi-
talverkehrsmafinahmen (siehe Erlauterungen
auf S. 120f)).

B Finanzhilfen des IWF

Wahrend die Surveillance des IWF wesentlich
der Krisenvorsorge und -vermeidung dient, hel-
fen traditionelle IWF-Finanzhilfen bei der Bewal-
tigung von Krisen, die sich in einem temporar
eingeschrankten Zugang zu Finanzmitteln in
einer global akzeptierten Wahrung ausdrlicken.
Das IWF-Ubereinkommen beschreibt als Zweck
die zeitlich begrenzte Liquiditatshilfe bei der
Uberwindung solcher Zahlungsbilanzprobleme,
damit Lander zur Abhilfe keine wirtschaftlich
schadlichen Mafsnahmen wie beispielsweise Im-
portbeschrankungen ergreifen mussen.” Die
Liquiditatshilfen werden aus IWF-Mitteln finan-
ziert. FUr zinsvergunstigte (konzessionare) Finanz-
hilfen an Niedrigeinkommenslander kann der
IWF auf Mittel aus von ihm verwalteten Treu-
handfonds zurlickgreifen (zur Finanzausstat-
tung des IWF siehe Erlduterungen auf S. 128 ff.).
Das zentrale Ziel von IWF-Programmen mit zins-
vergunstigten Finanzhilfen an Niedrigeinkom-
menslander ist ein nachhaltiger Fortschritt bei
der Korrektur von Zahlungshilanzungleich-
gewichten. Bei diesen Finanzhilfen spielen ent-
wicklungspolitische Erwagungen eine Rolle,
wobei langfristige allgemeine Entwicklungsziele
dieses Landerkreises auflerhalb des Mandats

5 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2016), Art. | (v).
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Internationaler Wahrungsfonds und Klimawandel

Der Klimawandel ist eine der grofsten globa-
len Herausforderungen unserer Zeit und
stellt alle Lander vor grofse wirtschaftspoli-
tische Herausforderungen. Nicht zuletzt auf-
grund seiner nahezu universellen Mitglied-
schaft kann der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF), insbesondere im Rahmen seiner
wirtschaftspolitischen Beratung, einen wert-
vollen Beitrag bei der Bekampfung des Klima-
wandels und seiner Folgen leisten.

Der IWF hat sein Engagement in Bezug auf
makrookonomisch relevante Fragen des
Klimawandels in den letzten Jahren bestan-
dig erhoht. Deutlich wird dies unter ande-
rem durch Analysen und Empfehlungen zu
Energiepreissubventionen sowie durch den
Vorschlag des IWF zu einer internationalen
CO,-Preisuntergrenze (International Carbon
Price Floor, ICPF). Dadurch sollen Emissio-
nen weltweit schneller reduziert werden.
Zugleich bietet dies eine Alternative zu CO,-
Grenzausgleichsmechanismen (Carbon Bor-
der Adjustment Mechanism, CBAM)." Im
Rahmen seiner Analysen untersucht der IWF
zudem die Mafsnahmen einzelner Mitglieder
zur CO,-Minderung und zur Anpassung an
den Klimawandel sowie die klimabezogenen
Risiken fur die Finanzstabilitat.

Um den Herausforderungen des Klimawan-
dels noch besser gerecht zu werden, stellte
der IWF im Juli 2021 eine neue Klimawan-
del-Strategie vor.? Diese soll eine umfas-
sende und systematische Behandlung von
makrodkonomisch relevanten Fragen des
Klimawandels in allen Bereichen der volks-
wirtschaftlichen Uberwachung des IWF ver-
ankern.? Hierzu gehort das Vorhaben, die
Emissionsminderungsmafnahmen der 20
grofsten CO,-Emittenten im Rahmen der Ar-
tikel IV-Konsultationen in einem Dreijahres-
zyklus zu analysieren und zu bewerten. Zu-
dem sollen landerspezifische Verwundbar-
keiten, Mafdnahmen zur Anpassung an den
Klimawandel und der Finanzbedarf fir Fort-
schritte zu einer widerstandsfahigen Volks-

wirtschaft untersucht werden. Neben den
Artikel IV-Konsultationen sind Analysen zu
spezifischen Herausforderungen — etwa zu
den finanzpolitischen Auswirkungen von
wiederkehrenden Naturkatastrophen — fur
die vom Klimawandel besonders betroffe-
nen Lander im Rahmen von Programmen zur
makrodkonomischen Klimatberwachung
(Climate Macroeconomic Assessment Pro-
gram, CMAP) geplant. Die Auswirkungen
des Klimawandels auf den Finanzsektor und
potenzielle Finanzstabilitatsrisiken sollen zu-
nehmend in Programmen zur Bewertung
des Finanzsektors (Financial Sector Assess-
ment Program, FSAP) evaluiert werden. Lan-
derlbergreifende Fragestellungen werden
im Rahmen der multilateralen Uberwachung
behandelt. Dies beinhaltet beispielsweise
komparative Analysen zur Effizienz verschie-
dener Emissionsminderungsmafsnahmen,
wie einer CO,-Steuer oder von Emissions-
handelssystemen. Eine wichtige Frage in
diesem Zusammenhang ist, wie steuerliche
BegUlinstigungen und Subventionen fur fos-
sile Brennstoffe reduziert oder eliminiert
werden kénnen, ohne dass dies in wirtschaft-
lichen oder sozialen Verwerfungen mundet.

Die strukturellen Herausforderungen des
Klimawandels konnen Lander vor langerfris-
tige Zahlungsbilanzprobleme stellen. Vor
diesem Hintergrund beschloss das Exekutiv-
direktorium des IWF im April 2022 die Ein-
richtung der Resilience and Sustainability
Facility (RSF) sowie des vom IWF verwalteten
Resilience and Sustainability Trust (RST), aus
dem die Finanzhilfen im Rahmen der RSF
finanziert werden. Damit erweitert der IWF
sein Instrumentarium um Programme mit

1 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2022a).

2 Vgl.: Internationaler Wéahrungsfonds (2021b).

3 Eine mit dem Klimawandel zusammenhangende poli-
tische Herausforderung ist dann makrodkonomisch
relevant, wenn sie die interne und die externe wirt-
schaftliche Stabilitat eines Landes durch Veranderun-
gen der Handelsflisse, Vermogenspreise, fiskalischen
Entwicklungen oder Wechselkurse beeinflussen kann.
Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2022b).
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Finanzhilfen zu konzessionaren, also zinsver-
gunstigten Bedingungen mit langen Ruck-
zahlungsfristen. Zielgruppe sind die Niedrig-
einkommenslander und wirtschaftlich anfal-
lige Lander mit mittlerem Einkommen. RSF-
Programme sollen diese Mitgliedstaaten
dabei unterstutzen, strukturelle Herausfor-
derungen wie etwa den Klimawandel oder
Pandemien anzugehen. Anders als bei den
traditionellen IWF-Hilfen soll dadurch lang-
fristig erwarteten Zahlungshilanzproblemen
entgegengewirkt werden. RSF-Programme
konnen nur einen kleinen Teil des Finanzie-
rungsbedarfs decken, der sich aus dem
Klimawandel und seiner Bekampfung ergibt.
Das Ziel der RSF-Programme, die der IWF
mit der Weltbank abstimmt, besteht primar
darin, mit geeigneten Reformen die Wider-
standsfahigkeit der Lander zu starken sowie
private und offentliche Investitionen in
Klima- und Pandemieschutzmafnahmen zu
mobilisieren.?

des IWF liegen und der Unterstlitzung seitens
der Weltbank und anderer multilateraler Ent-
wicklungsbanken sowie der Vereinten Nationen
obliegen.

Fir die Bereitstellung von Finanzhilfen verlangt
das IWF-Abkommen angemessene Sicherhei-
ten. Hierzu zahlen vor allem wirtschaftspoli-
tische Anpassungsprogramme, die zwischen
dem betreffenden Land und dem IWF verein-
bart werden. Sie beinhalten notwendige Anpas-
sungen bei der Geld-, Fiskal- und Wechselkurs-
politik sowie Strukturreformen, um die Ur-
sachen der Zahlungsbilanzprobleme zu besei-
tigen. Die Finanzhilfen des IWF erleichtern diese
AnpassungsmafSnahmen. Erfolgreich umge-
setzte Programme fUhren Ublicherweise dazu,
dass das Land wieder eine tragfahige aufsen-
wirtschaftliche Situation erreicht, Vertrauen an
den Finanzmarkten gewinnt und die IWF-
Finanzhilfen zeitgerecht zurlickzahlen kann.

Mit seiner verstarkten wirtschaftspolitischen
Beratung, technischen Hilfe und Ausbildung
sowie RSF-Finanzhilfen verfugt der IWF mitt-
lerweile Uber eine ganze Reihe von Instru-
menten, um im Rahmen seines Mandats
einen Beitrag bei der Eindammung des
Klimawandels und seiner Folgen zu leisten.
Derzeit baut der Fonds weitere Expertise
auf, um die neue Klimawandel-Strategie er-
folgreich umsetzen zu kénnen. Zugleich lie-
gen diverse Aspekte des Klimawandels,
etwa die Entwicklung von Klimaszenarien
oder die Umsetzung konkreter Projekte,
aufSerhalb der institutionellen Rolle und
Kompetenz des IWF. Vor diesem Hinter-
grund ist eine intensive Kooperation mit an-
deren internationalen Organisationen wie
etwa der Weltbank unverzichtbar, um die
Arbeiten zu verzahnen und Synergien zu
nutzen.

4 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2022c).

Programmeffizienz und
katalytische Wirkung

Der besondere Aufbau des IWF als monetare
Institution und Fonds sowie sein Finanzierungs-
mechanismus® erfordern, dass Finanzhilfen an
Lander nur in begrenztem Umfang und tempo-
rar bereitgestellt sowie zeitgerecht zurlck-
gezahlt werden.” Die Schuldentragfahigkeit
und ausreichende Ruckzahlungskapazitat sind
zentrale Voraussetzungen fir die Bewilligung
von Finanzhilfen des IWF. Ziel der programm-
basierten Finanzhilfen ist es, Lander bei Refor-
men und Politikmaflnahmen zu unterstutzen,
die geeignet sind, Zahlungsbilanzprobleme zu
Uberwinden und eine aufSenwirtschaftliche
Tragfahigkeit, einhergehend mit einem soliden

6 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2018), S. 22 ff., Ab-
schnitt 2.2, The IMF's Financing Mechanism.

7 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (1992), S. 8: ,Finally,
the IMF has a financial function to fulfil, which consists of
providing resources to members on a temporary basis.” und
Internationaler Wahrungsfonds (2016).

Programm-
effizienz ...
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Wachstum, zu erreichen.® Ziel erfolgreich um-
gesetzter Programme ist es auch, langfristige,
risikotragende Engagements zu vermeiden und
Nachschussrisiken fir den IWF zu begrenzen.?
Konzeptionell spricht man in diesem Zusam-
menhang von Programmeffizienz, wenn diese
Ziele mit moglichst geringem Mitteleinsatz und
unter moglichst niedrigem Risiko erreicht wer-
den. Das erfordert ein ausgewogenes Verhalt-
nis von wirtschaftspolitischer Anpassung und
IWF-Finanzierung.

Ein weiteres wichtiges Konzept bildet die so-
genannte katalytische Wirkung von IWF-Verein-
barungen. Der katalytische Effekt einer IWF-Ver-
einbarung besteht darin, dass das mit dem IWF
vereinbarte wirtschaftspolitische Anpassungs-
programm das Vertrauen in die Wirtschaftspoli-
tik und wirtschaftliche Stabilitat des betreffen-
den Landes starkt und so (zusatzliche) Finanz-
mittel von privaten Investoren, Partnerlandern
oder anderen Gebern mobilisiert. Ein kataly-
tischer Effekt ist eine wesentliche Vorausset-
zung fur eine erfolgreiche Krisenbewaltigung.
So kann eine dauerhafte Stabilisierung der Zah-
lungsbilanz bei zugleich mdglichst niedrigen
Ruckzahlungsverpflichtungen gegenliber dem
IWF als bevorrechtigtem Glaubiger'® erreicht
werden.

Eine angemessene Programmeffizienz und die
Entfaltung der katalytischen Wirkung der
Finanzhilfen sind essenziell dafur, dass ein Land
seinen finanziellen Verpflichtungen gegenlber
dem IWF fristgerecht und aus eigener wirt-
schaftlicher Kraft nachkommen kann. Darauf
fulst letztlich die finanzielle Integritat des IWF.™

Zunehmend Unterstitzung
ohne Programmauflagen

Der Umfang und die Ausgestaltung von IWF-
Finanzhilfen haben sich Uber die Zeit erheblich
verandert. So lasst sich in den letzten zehn
Jahren ein Trend zugunsten neu geschaffener,
vorsorglicher Kreditfazilitaten und flexiblerer
Notfallhilfen ohne Programmauflagen beobach-
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ten. Programmbasierte Finanzhilfen haben da-
gegen relativ an Bedeutung verloren. Zudem
hat der IWF wahrend der Corona-Pandemie
Umfang und Anzahl seiner Finanzhilfen deutlich
ausgeweitet. Empfanger waren Uberwiegend
Niedrigeinkommenslander, die programm-
basierte Finanzhilfen und Notfallfinanzhilfen aus
vom IWF verwalteten Treuhandfonds erhielten.
Krisenreaktion in der
Corona-Pandemie
Der IWF hat auf die Corona-Pandemie rasch  IWF reagiert
und entschlossen reagiert und die Finanzhilfen g;’{:g:ﬁgiw
zur UnterstUtzung seiner Mitglieder stark aus-  starker Auswei-
tung seiner

geweitet. Zwischen Marz 2020 und Ende 2021
wurden fast jedem zweiten Mitglied des IWF
—90 Landern — Hilfen im Gesamtumfang von
rund 123 Mrd SZR gewahrt.’ Eine Besonder-
heit dabei ist, dass der IWF mit einer breit an-
gelegten Vergabe von Notfallhilfen reagiert
hat," die keine Programmvereinbarungen mit

8 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2020b), siehe
Guidelines on Conditionality.

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2005, 2012).

10 Ruckzahlungen an den IWF werden durch seinen bevor-
rechtigten Glaubigerstatus (Preferred Creditor Status) ge-
schitzt. Dieser Status ist zwar nicht juristisch kodifiziert,
wird aber politisch unterstutzt und international anerkannt.
Dadurch geniel3en die Ruckzahlungsforderungen des IWF
ein Vorrecht gegentber den Forderungen anderer (Fremd-
wahrungs-)Glaubiger. Ein Zahlungsverzug gegentiber dem
IWF ist fur ein Land problematisch, da dies Ublicherweise
zur Folge hat, dass das Land von externer Finanzierung aus-
geschlossen wird. Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank
(2012).

11 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2012).

12 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2022f). Dies ent-
spricht rund 160 Mrd US-$ (Wechselkurs vom 1. September
2022). Im Folgenden werden nur SZR-Betrage angegeben.
Zum SZR siehe Erlauterungen auf S. 111ff.

13 Notfallhilfen sind vorgesehen bei akutem Zahlungs-
bilanzbedarf, wenn ein Anpassungsprogramm entweder
nicht notig (Zahlungsbilanzstérung ist rein temporar und
ohne wirtschaftspolitische Anpassung zu bewaltigen) oder
nicht moglich ist (etwa bei unzureichender administrativer
Kapazitat oder bspw. mit Blick auf Reiserestriktionen zu Be-
ginn der Pandemie, die Programmverhandlungen erschwer-
ten). Notfallhilfen kdnnen Vorabmafnahmen beinhalten,
erlegen den Empfangerlandern aber keine ex post zu pru-
fenden Auflagen auf. Daher kdnnen die Hilfen verhaltnis-
maRig schnell zwischen dem IWF und den Mitgliedstaaten
ausgehandelt und nach Zustimmung des Exekutivdirektori-
ums kurzfristig vollstandig ausgezahlt werden. Notfallhilfen
umfassen das Schnellfinanzierungsinstrument (Rapid Finan-
cing Instrument, RFl) und die Schnellkreditfazilitat (Rapid
Credit Facility, RCF).

Finanzhilfen
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Der Institutional View des Internationalen Wahrungsfonds

Internationale Kapitalfllisse haben im Rahmen
der wirtschaftspolitischen Beratungstatigkeit
des Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
stets eine prominente Rolle eingenommen.
Dabei beinhaltet das Mandat des Fonds zwar
die Beseitigung von Einschrankungen des
internationalen Zahlungsverkehrs flr Trans-
aktionen im Rahmen der Leistungsbilanz, es
erstreckt sich aber nicht auf Regelungen fir
den internationalen Kapitalverkehr. Der IWF ist
jedoch befugt, im Rahmen seiner Artikel V-
Konsultationen auch den Kapitalverkehr zu be-
obachten und Lander zu beraten. Nachdem
der IWF lange Zeit, auch unter dem Einfluss
des sogenannten Washington Consensus", flr
eine fortschreitende Liberalisierung des grenz-
Uberschreitenden Kapitalverkehrs eintrat,
setzte nach der Asienkrise Ende der 1990er
Jahre und verstarkt nach der globalen Finanz-
krise 2008/09 eine Neubewertung der gene-
rellen Vorteilhaftigkeit des freien Kapitalver-
kehrs ein. Denn insbesondere in Schwellenlan-
dern waren erhebliche wirtschaftliche Pro-
bleme im Umgang mit grofsen und volatilen
Kapitalstromen aufgetreten.

In der Folge verabschiedete der IWF den ,In-
stitutional View on the Liberalization and Man-
agement of Capital Flows” (Institutional View)
als Orientierung fur seine Empfehlungen an
seine Mitgliedstaaten zu Fragen des Kapital-
verkehrs. Darin wird versucht, im Lichte der
damaligen Erfahrungen und der akademischen
Forschung einen ausgewogenen Ansatz
zwischen der Bewahrung von Vorteilen einer
Kapitalverkehrsliberalisierung und dem Einsatz
beschrankender Kapitalverkehrsmafnahmen
(Capital Flow Measures, CFM) herzustellen. Die
Grundprinzipien des Institutional View be-
sagen, dass freie Kapitalstrome wunschens-
wert sind, da sie Vorteile fir ein Land haben
konnen, jedoch auch — vor allem im Fall star-
ker und plotzlicher Kapitalabflisse — zu Gefah-
ren fUr die makroékonomische Stabilitat und
die Finanzstabilitat fihren kénnen. Um sol-
chen Gefahren entgegenzutreten, kénnen
Mitgliedstaaten zeitweise zielgerichtete kapi-

talverkehrsbeschrankende Mafsnahmen ergrei-
fen, wobei diese die erforderlichen makrooko-
nomischen Anpassungen erganzen, aber nicht
ersetzen sollten.

Im Fruhjahr 2022 wurde im IWF eine erste sys-
tematische Uberpriifung des Institutional View
abgeschlossen. Zudem wurde die Uberpru-
fung genutzt, um die Arbeiten des IWF zum
Integrated Policy Framework (IPF) in den Ins-
titutional View zu integrieren. Das IPF bezeich-
net ein koharentes analytisches Rahmenwerk
fUr die Analyse und Bewertung der Wechsel-
wirkungen von Geldpolitik, Wechselkurspoli-
tik, Devisenmarktinterventionen, makropru-
denziellen Mafsnahmen und Kapitalverkehrs-
mafsnahmen. Es soll modellbasierte, lander-
spezifische Empfehlungen ermaglichen, mit
welchen MafSnahmen ein Land auf volatile
internationale Kapitalflisse reagieren kann.
Hierdurch sollen vor allem Schwellen- und Ent-
wicklungslander bei der Gestaltung eines ge-
eigneten Politik-Mix unterstitzt werden.

Im Rahmen der Uberprifung des Institutional
View wurden dessen Kernprinzipien bestatigt,
manche seiner Aussagen aber auch prazisiert
oder erweitert. Grundsatzlich wurde betont,
dass fur jedes einzelne Land seine Ausgangs-
bedingungen, die Art der wirtschaftlichen
Schocks sowie vorhandene Friktionen eine
grofse Rolle bei der Bestimmung des optima-
len Politik-Mix zum Umgang mit Risiken aus
Kapitalflissen spielen. Die Haupterweiterung

1 Der Washington Consensus umschreibt ein Mal3-
nahmenbindel, das 1989 von John Williamson in
Washington D. C. vorgestellt wurde und als Leitbild fur
die Reformanstrengungen von Schwellen- und Ent-
wicklungslandern propagiert wurde. Wesentliche
Merkmale sind die Durchfihrung von Reformen zur
Offnung und Liberalisierung der inlandischen Wirt-
schaft sowie zur stabilitdtsorientierten Ausgabenpolitik.
Durchwachsene Erfolge der empfohlenen Reformen,
als holzschnittartig empfundene Politikempfehlungen
sowie die einhergehende Vernachldssigung sozialer
Aspekte fuhrten im Zeitablauf zu deutlicher Kritik. In-
zwischen hat der IWF seinen Analyseansatz und seine
Strategie fur wirtschaftspolitische Mafsnahmen in der
Uberwachung und der Kreditvergabe erweitert und
verbessert. Vgl.: Irving und Ward (2021).
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des Institutional View beruht auf einer Er-
kenntnis des IPF, dass der Einsatz von praven-
tiven MaflSnahmen bei stabilitatsgefahrdenden
Kapitalzuflissen helfen kann, Finanzstabilitats-
risiken zu senken. Hingegen werden praven-
tive Malinahmen bei Kapitalabfllissen nach
wie vor als nicht zielfihrend angesehen.? Mit
der Uberprifung und Erweiterung der Grund-
lagen fur seine wirtschaftspolitischen Empfeh-
lungen reagiert der IWF sowohl auf neue Ent-
wicklungen im Bereich des Kapitalverkehrs als
auch auf Kritik und Anregungen aus For-
schung und Gesellschaft.

Der IWF entwickelt den Institutional View ent-
sprechend neuen Herausforderungen und Er-
kenntnissen der akademischen Forschung wei-
ter. Einige wichtige Bereiche sind bislang nicht
von der Analyse erfasst, sollen aber in zukinf-
tigen Uberarbeitungen berticksichtigt werden.
Hierzu zahlt die fortschreitende Digitalisierung
und ein moglicher Einfluss von privaten oder
offentlichen digitalen Wahrungen auf den
Umfang und die Struktur der KapitalflUsse.

wirtschaftspolitischen Auflagen vorsehen. Ins-
gesamt 76 Lander haben solche Notfallhilfen in
Anspruch genommen. Zudem gewahrte der
IWF aus dem von ihm verwalteten Treuhand-
fonds fur Katastrophenhilfen (Catastrophe Con-
tainment and Relief Trust, CCRT)™ 31 Niedrig-
einkommenslandern knapp 690 Mio SZR an Zu-
schiissen zur Finanzierung ihrer IWF-Ruckzah-
lungen, die wahrend der Pandemie fallig
wurden.

Die Notfallhilfen haben eine rasche Unterstit-
zung vieler Mitgliedstaaten ermoglicht. Gerade
zu Beginn der Pandemie konnten so erhebliche
Zahlungsbilanzbelastungen in Schwellen- und
Entwicklungslandern abgefedert werden. Hau-
fig trugen die als direkte Budgetunterstiitzung
ausgezahlten IWF-Mittel jedoch zur Finanzie-
rung stark steigender Haushaltsdefizite bei und
konnten angesichts fehlender Konditionalitat
auch zur Unterstltzung nicht nachhaltiger
Finanz- oder Wechselkurspolitik eingesetzt wer-
den. Die Mehrheit der Lander, die in den Jahren
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Auch Veranderungen beispielsweise bei grenz-
Uberschreitenden Investitionen, die aufgrund
des Klimawandels und der hierauf ergriffenen
politischen Mafsnahmen erfolgen, sollen zu-
nehmend in das Blickfeld der Analyse riicken.
Nicht zuletzt ist geplant, die bislang wenig
analysierten Verteilungseffekte von CFMs mit
sozialpolitischer Zielsetzung zu untersuchen.
Ein Beispiel hierfur ist der Kapitalverkehr fur
den Immobilienerwerb durch Gebietsfremde
und maogliche unerwinschte Auswirkungen
auf die Preise von Wohnimmobilien.

2 DarUber hinaus wurde der Institutional View u.a. da-
hingehend prazisiert, welche Mafnahmen von ihm
nicht abgedeckt werden. Dies betrifft Kapitalverkehrs-
mafnahmen, die Lander aufgrund von sicherheitspoli-
tischen Erwagungen, gegen Geldwasche und Terroris-
musfinanzierung, als Teil der Baseler Regulierung flr
den Finanzsektor oder im Zuge internationaler Steuer-
abkommen zur Bekampfung von Steuerflucht einfih-
ren. Hierzu erfolgt keine Bewertung und Beratung
durch den IWF.

2020 und 2021 Notfallhilfen beantragten, er-
hielten dabei den jeweils maximal moglichen
Betrag, wobei die Hochstgrenzen krisenbedingt
vorUbergehend ausgeweitet wurden.'

Die Corona-Pandemie ist die erste Krise, auf die
der IWF mit einer breit angelegten Vergabe von
Notfallhilfen reagiert hat. Insgesamt stehen den
76 zwischen Marz 2020 und Ende 2021 durch
Notfallhilfen unterstutzten Landern nur 16 Lan-
der gegenuber, die solche Finanzhilfen in den
elf Jahren zuvor — seit Einfuhrung der Notfall-
instrumente in ihrer aktuellen Ausgestaltung —

14 Der CCRT ermoglicht es dem IWF, im Fall von Naturkata-
strophen oder von Katastrophen im Bereich der offentlichen
Gesundheit den armsten und vulnerabelsten Landern Zu-
schusse fur Schuldendienstzahlungen bereitzustellen. CCRT-
Zuschusse wurden 2015 wahrend der Ebola-Epidemie ein-
gerichtet und im Marz 2020 als Reaktion auf die Corona-
Pandemie angepasst.

15 Nur etwa ein Viertel der Antrage blieben aufgrund von
verschiedenen Erwagungen, bspw. in Bezug auf Riickzah-
lungsrisiken, unterhalb der maximal mdglichen Hohe.
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in Anspruch genommen haben.'® Wirtschafts-
politische Auflagen, die in Form von Vorabmaf3-
nahmen vor der Auszahlung moglich sind, spiel-
ten bei den Notfallhilfen wahrend der Pandemie
eine untergeordnete Rolle.

Die normalerweise geringe Nutzung von Not-
fallinstrumenten und deren relativ geringe
Hochstgrenzen spiegeln grundsatzliche Erwa-
gungen fur IWF-Finanzhilfen wider. So besteht
ein zentrales Risiko von Notfallhilfen darin, dass
eigentlich erforderliche wirtschaftspolitische
Anpassungen und Korrekturen von Zahlungs-
bilanzungleichgewichten verzogert werden. Bei
Verlust des Marktzugangs und Unsicherheit
Uber die Schuldentragfahigkeit kann ein Uber-
mafiger Ruckgriff auf Notfallhilfen bei Landern
mit drohenden Verschuldungsproblemen auch
zu verspateten Schuldenrestrukturierungen fuh-
ren, die erfahrungsgemafs mit letztlich hoheren
Kosten fUr die betroffenen Lander einher-
gehen.”

Die IWF-Notfallhilfen ermdéglichten prioritare
Ausgaben zur Bekampfung der Pandemie, die
andernfalls nicht oder nur eingeschrankt mog-
lich gewesen waren. Damit helfen sie auch, die
Zahlungsbilanz zu stabilisieren. Positiv wirken
Zusagen verschiedener Empfangerlander von
Notfallhilfen, Transparenz Uber bestimmte Aus-
gaben und Ausschreibungen herzustellen. Eine
Umsetzung solcher Zusagen kann zu einer gu-
ten Haushaltsfihrung beitragen, Korruptions-
risiken im Zusammenhang mit kurzfristig erhéh-
ten Ausgaben in der Corona-Pandemie eindam-
men und somit helfen nachzuweisen, dass die
Notfallhilfen sachgerecht verwendet werden.

Die Gewahrung von temporar erhohter Notfall-
finanzhilfe fir einen breiten Landerkreis fUhrte
2020 zu einem Anstieg der Forderungen des
IWF um fast 50 % und zu einer Verdoppelung
der AufSenstande des Poverty Reduction and
Growth Trust (PRGT), einem der vom IWF ver-
walteten Treuhandfonds zur Vergabe zinsver-
gunstigter Kredite an einkommensschwache
Lander (siehe Erlduterungen auf S. 128 ff.). Hier
wurde Ende 2020 die bisherige Hochstmarke

aus dem Jahr 2004 deutlich Ubertroffen. Dieser
starke Anstieg betrifft gerade auch Lander mit
hohen Risiken fir die Tragfahigkeit ihrer (exter-
nen) o6ffentlichen Verschuldung. Mit Blick auf
die eigenen Mittel des IWF betrug der Umfang
der ausstehenden Kreditforderungen Ende
2020 rund 93 Mrd SZR und lag damit an-
nahernd auf dem Niveau des vorherigen his-
torischen Hochststandes aus dem Jahr 2012.'®

In der Corona-Pandemie hat der IWF mit funf
Mitgliedstaaten eine vorsorgliche Vereinbarung
Uber den Zugang zu nicht konzessionaren, also
nicht zinsverglnstigten, Finanzhilfen abge-
schlossen, die im Bedarfsfall abgerufen werden
konnen. Zu Beginn der Pandemie verfligte der
IWF Uber zwei solcher vorsorglichen Finanzie-
rungsfazilitaten: die Flexible Kreditlinie (Flexible
Credit Line, FCL) fur Lander mit solider Politik
und die Vorsorgliche und Liquiditatslinie (Pre-
cautionary and Liquidity Line, PLL) bei akutem
oder potenziellem Zahlungsbilanzbedarf von
Landern mit ganz Uberwiegend solider Wirt-
schaftspolitik.’” Da solche Vereinbarungen
auch von gréferen Schwellenlandern beantragt
werden kénnen und einen Zugang zu erheb-
lichen Mitteln erlauben, entfallt Uber die Halfte
des Umfangs der zwischen Marz 2020 und
Ende 2021 gewahrten Finanzhilfen auf diese
vorsorglichen Finanzierungsfazilitaten. Zudem
hat der IWF im Frihjahr 2020 mit der Kurzfris-
tigen Liquiditatslinie (Short-term Liquidity Line,
SLL) ein weiteres vorsorgliches Instrument ge-
schaffen. Die Erfahrung mit der SLL ist noch ge-
ring; erst im Mai 2022 wurde dieses Instrument
zum ersten und bislang einzigen Mal und auch
nur fur wenige Monate von einem Land ge-
nutzt.

16 Auch die entsprechenden Vorgédngerinstrumente (Emer-
gency Natural Disaster Assistance, ENDA, und Emergency
Post-Conflict Assistance, EPCA) wurden nur in Einzelfallen
und vergleichsweise geringem Umfang genutzt.

17 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2013).

18 Dieser war auf die Auswirkungen der globalen Finanz-
krise als auch die Staatsschuldenkrise im Euroraum zurtick-
zuflhren. Das zwischenzeitlich auferordentlich hohe
Engagement des IWF in Staaten des Euroraums hatte sich
Dank vorzeitiger Rlckzahlungen rasch reduziert und endete
schlielich im Frihjahr 2022 komplett.

19 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2017).
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Eine Hoffnung im Zusammenhang mit vorsorg-
lichen Vereinbarungen ist, dass diese An-
steckungseffekten entgegenwirken. Grofsvolu-
mige vorsorgliche Vereinbarungen kénnen aber
besondere finanzielle Risiken fir den IWF ber-
gen, sollten die Mittel tatsachlich gezogen wer-
den. Denn nach einem Abruf der Mittel entfal-
len die Ublichen Sicherheiten des IWF in Form
von wirtschaftspolitischen Auflagen weit-
gehend.?® Ein Ziehen der Mittel kann von
Marktteilnehmern zudem als negatives Signal
Uber die wirtschaftliche Soliditat des Landes
interpretiert werden. Wichtige Voraussetzungen
fur den Schutz der Vorteile vorsorglicher Verein-
barungen einerseits und zur Risikobegrenzung
fur den IWF andererseits sind folglich, dass die
Bedingungen flr einen besonders hohen Zu-
gang gewahrt werden und eine Dauernutzung
bei sich verschlechternden Fundamentaldaten
vermieden wird. Dementsprechend kann eine
zeitlich nur begrenzte Nutzung oder eine schritt-
weise Verringerung des Umfangs der vorsorg-
lichen Vereinbarung eines Landes bis zu deren
Ende als Zeichen der wirtschaftlichen Starke an-
gesehen werden und entsprache dem tempo-
raren Charakter von IWF-Finanzhilfen.

Nachfrage nach Anpassungs-
programmen rucklaufig

Betrachtet man nur traditionelle IWF-Finanzhil-
fen zur UnterstUtzung eines Anpassungspro-
gramms (also nicht die oben beschriebenen
Notfallhilfen und vorsorglichen Fazilitaten), zei-
gen sich ebenfalls Auffalligkeiten. Allgemein
war es Uber die vergangenen 40 Jahre regel-
mafsig der Fall, dass Programmantrage von Lan-
dern gestellt wurden, die bereits in der jeweils
jungeren Vergangenheit IWF-Finanzhilfen in
Anspruch genommen hatten und sich dann er-
neuten Zahlungsbilanzproblemen gegenlber-
sahen (siehe Schaubild auf S. 124). Dies traf ins-
besondere auf Niedrigeinkommenslander zu,
die andauernde Zahlungsbilanzschwierigkeiten
aufwiesen. Auch bei Programmvereinbarungen
mit Schwellenlandern lasst sich beobachten,
dass einige Lander regelmafdig und mit ver-
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gleichsweise engen zeitlichen Abstanden auf
IWF-Finanzierung zurlickgriffen. Der IWF wertet
das allgemein als deutlichen Hinweis auf un-
zureichenden Erfolg der jeweils vorausgegange-
nen IWF-Programme. Eine Rolle spielen dabei
haufig eine unvollstandige Umsetzung von Pro-
grammauflagen oder eine Abkehr von einer sta-
bilitatsorientierten Wirtschaftspolitik noch vor
oder relativ kurz nach Programmende.2" Fur
den IWF ist das in verschiedener Hinsicht pro-
blematisch: Zum einen kann das Vertrauen in
das wirtschaftspolitische GUtesiegel von IWF-
Programmen leiden, wenn Programme ihre
Ziele nicht nachhaltig erreichen. Dies mindert
auch die Wahrscheinlichkeit, dass Programme
katalytisch wirken. Zum anderen kann der IWF
im Ergebnis gefordert sein, neue Finanzmittel
bereitzustellen, damit die Ruckzahlungen an
den IWF aus dem gescheiterten Programm
nicht gefahrdet sind. Wichtig sind daher hin-
reichend ehrgeizige Anpassungsmalinahmen im
Rahmen des Programms, um die Zahlungs-
bilanzprobleme des Landes zu Uberwinden und
den Erfolg des Programms zu ermoglichen. Je
hoher die Finanzhilfen des IWF fir ein Land be-
messen werden, desto umfassender muss die
Anpassung im Rahmen des Programms sein,
um die Zahlungsbilanzsituation ausreichend zu
verbessern und so die Rickzahlungsfahigkeit zu
gewahrleisten.

Zwar war die Reaktion des IWF auf die Corona-
Pandemie neuartig, aber die 2020 beobachtete
Konzentration auf Finanzhilfen ohne Programm-
auflagen sowie der Anstieg des Engagements in
Niedrigeinkommenslandern knUpften an schon
langer zu beobachtende Trends an. Die relative
Bedeutung von traditionellen Instrumenten mit
umfassenden Anpassungsprogrammen ist im
Zeitverlauf zurlckgegangen (siehe Schaubild
auf S. 125).

Zu Beginn der 1980er Jahre waren |WF-ge-
stitzte Anpassungsprogramme das Uberwie-
gend genutzte Instrument des IWF, Mitglied-

20 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2012).
21 Vgl.: Internationaler Wéhrungsfonds (2019).
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Quelle: IWF und eigene Berechnungen. * Untersuchte Finanzierungshilfen: Erweiterte Kreditfazilitat (Extended Credit Facility, ECF), Er-
weiterte Fondsfazilitat (Extended Fund Facility, EFF), Bereitschaftskreditvereinbarung (Stand-By Arrangement, SBA), Bereitschaftskreditfa-

zilitat (Stand-By Credit Facility, SCF).
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staaten Zahlungsbilanzhilfen zur Verfigung zu
stellen.?? Mitte der 1980er Jahre wurde das In-
strumentarium speziell fur Niedrigeinkommens-
lander um konzessionare Instrumente aus-
geweitet, die heute aus dem PRGT finanziert
werden.?¥ Im Nachgang der globalen Finanz-
und Wirtschaftskrise erweiterte der IWF seit
2009 sein Instrumentarium um neue, vOrsorg-
liche Finanzierungsfazilitaten2# und neu gestal-
tete, flexiblere Notfallhilfen.2®) Die Anteile der
verschiedenen Instrumente, Uber die der IWF
Zahlungsbilanzhilfen gewahrt, haben sich in
den vergangenen vier Jahrzehnten verschoben.
Seit Mitte der 1980er Jahre haben konzessio-
nare IWF-Programme an Bedeutung gewon-
nen. Dies dlrfte dem steigenden Anteil von
Niedrigeinkommenslandern an der Mitglied-
schaft geschuldet sein. Dementsprechend ist
der Anteil von traditionellen, nicht konzessiona-
ren Anpassungsprogrammen zurlickgegangen.
Seit der EinfUhrung neuer vorsorglicher Finan-
zierungsfazilitdten und flexibler Notfallhilfen ab
dem Jahr 2009 hat sich diese Entwicklung fort-
gesetzt und in der Reaktion auf die Corona-Pan-
demie einen vorldufigen Hohepunkt erreicht.

Die Nachfrage nach traditionellen Anpassungs-
programmen des IWF hat in Teilen der Mitglied-
schaft mutmaflich deswegen abgenommen,
weil Lander ihre Widerstandsfahigkeit ausbau-
ten oder andere Finanzierungsquellen einen

Gang zum IWF unwahrscheinlicher machten.
Teile der Mitgliedschaft haben ihre Krisenvor-
sorge verstarkt, und gerade Lander in Stdost-
asien haben seit vielen Jahren praktisch kaum
Finanzhilfen des IWF beantragt. Auch waren im
letzten Jahrzehnt die globalen Finanzierungs-
bedingungen fur viele Schwellenlander im his-
torischen Vergleich eher gunstig. Die Nutzung
regionaler Finanzbeistandseinrichtungen (Regio-
nal Financing Arrangements), die teilweise nach
regionalen Krisen geschaffen oder erweitert
wurden, bleibt hingegen eng begrenzt. Fur
Niedrigeinkommenslander durfte auch ein gro-
[Seres Kreditangebot von bilateralen Glaubigern

22 Es gab in der Vergangenheit eine Reihe von Finanzie-
rungsfazilitaten des IWF mit besonderem Zweck und beson-
derer Ausgestaltung, die in Deutsche Bundesbank (2013)
naher beschrieben werden, auf die im Folgenden aber nicht
naher eingegangen wird.

23 Die Praxis der verbilligten Kreditvergabe an Niedrigein-
kommenslander begann bereits im Jahr 1976 und wurde ab
1986 mit eigenstandigen Fazilitdten intensiviert. Vgl.: Deut-
sche Bundesbank (2013).

24 Auch vor 2009 gab es vorsorgliche Finanzierungsfazili-
taten wie die Vorbeugende Kreditlinie (Contingent Credit
Line) oder die Kurzfristige Liquiditats-Fazilitat (Short-term
Liquidity Facility), die jedoch nie in Anspruch genommen
wurden. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2013).

25 Vor 2009 gab es Instrumente des IWF, die gewisse Ahn-
lichkeiten zu den aktuellen Notfallinstrumenten aufweisen,
wie die Fazilitdt zur kompensierenden Finanzierung (Com-
pensatory Financing Facility, CFF) oder die ENDA und EPCA.
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IWF-Finanzhilfen ...

... ohne Programm-
konditionalitat”

.. mit Programm-
konditionalitat aus

zinsvergiinstigten Mitteln?

.. mit Programm-
konditionalitat aus
eigenen Mitteln des IWF?
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Quelle: IWF und eigene Berechnungen. 1 Flexible Kreditlinie (Flexible Credit Line, FCL), Vorsorgliche und Liquiditatslinie (Precautionary
and Liquidity Line, PLL), ehemals Vorsorgliche Kreditlinie (Precautionary Credit Line, PCL), Schnellkreditfazilitat (Rapid Credit Facility,
RCF), Instrument fiir schnelle Finanzierung (Rapid Financing Instrument, RFl). 2 Bereitschaftskreditfazilitat (Stand-By Credit Facility, SCF),
Erweiterte Kreditfazilitat (Extended Credit Facility, ECF), ehemals Strukturanpassungsfazilitat (Structural Adjustment Facility, SAF), Erwei-
terte Strukturanpassungsfazilitat (Enhanced Structural Adjustment Facility, ESAF), Fazilitat fir exogene Schocks (Exogenous Shocks Facili-
ty, ESF). 3 Bereitschaftskreditvereinbarung (Stand-By Arrangement, SBA), Erweiterte Fondsfazilitat (Extended Fund Facility, EFF).

Deutsche Bundesbank

aulSerhalb des Pariser Clubs2® ein relevanter
Faktor sein. So sind etwa die gegenuber der
Weltbank ausgewiesenen Forderungen Chinas
an Niedrig- und Mitteleinkommenslander
zwischen 2013 und 2018 um rund 100 % oder
80 Mrd US-$ angestiegen.?? Zusammen mit
einem geringeren Schuldendienst an traditio-
nelle Glaubiger nach vorherigen Umschuldungs-
initiativen konnte dies dazu gefuhrt haben, dass
die Anzahl von Programmantragen beim IWF in
den 2010er Jahren — ungeachtet eines kontinu-
ierlichen Anstiegs der Verschuldungsrisiken in
diesem Zeitraum — etwas niedriger ausfiel. Zu-
gleich kann eine Erklarung des abnehmenden
Anteils IWF-gestutzter Anpassungsprogramme
auch darin liegen, dass das seit 2009 um neue
vorsorgliche Finanzierungsfazilitaten und flexi-
blere Notfallhilfen erweiterte Angebot des IWF
zu einer gewissen Verdrangung gefihrt hat:
Aus Sicht eines antragstellenden Landes mit
Zahlungsbilanzproblemen kénnen Notfallhilfen
ohne Bindung an ein makrodkonomisches An-
passungsprogramm attraktiv erscheinen. Vor-
sorgliche Finanzierungsfazilitaten mit besonders
hohen Zugangsvoraussetzungen sollten bei de-
ren konsequenter Beachtung kaum eine Kon-
kurrenz zu den regularen Anpassungsprogram-
men darstellen.?® Bei vorsorglichen Fazilitaten
mit geringeren Zugangsvoraussetzungen durfte
dagegen eine gewisse Konkurrenz bestehen,

wenn Lander ein umfassendes Anpassungspro-
gramm vermeiden méchten.??

Zunehmende Risiken bei der
Kreditvergabe

Ein weiteres relevantes Thema fUr die Bewer-
tung von IWF-Finanzhilfen sind Risiken bei be-
sonders hohen Zusagen an einzelne Mitglied-
staaten. Eine zentrale Herausforderung flr den
IWF ist die angemessene Reaktion auf Zah-
lungsbilanzkrisen infolge hoher Kapitalabflisse
in Verbindung mit Unsicherheit Uber die Trag-
fahigkeit der offentlichen Verschuldung. So er-
fordert schon eine kurzfristige Stabilisierung zur
Vermeidung eines Zahlungsausfalls regelmafig

26 Der Pariser Club ist ein informelles Gremium von Glau-
bigerstaaten, das fur koordinierte Umschuldungsverhand-
lungen eingebunden wird, wenn Lander, die gegeniber
auslandischen Regierungen verschuldet sind, in Zahlungs-
schwierigkeiten geraten und um eine Anpassung ihres
Schuldendienstes bitten.

27 Diese Zahlen dirften die tatsachliche Kreditvergabe Chi-
nas an Schwellenlander noch deutlich unterschatzen. In
einer detaillierten Studie kommen Wissenschaftler des Kie-
ler Instituts fr Weltwirtschaft zu dem Schluss, dass rund die
Halfte der internationalen Kredite Chinas an Entwicklungs-
und Schwellenlander in offiziellen Statistiken nicht auf-
taucht. Vgl.: Horn et al. (2019).

28 Bislang wurden mit finf Landern solche Vereinbarungen
geschlossen, von denen nur ein Land tatsachlich Mittel in
Anspruch genommen hat.

29 Eine solche Vereinbarung wurde bisher mit drei Landern
geschlossen, von denen zwei auch tatsachlich auf Mittel zu-
rickgegriffen haben.
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Klumpentrisiko
durch hohe
Einzelzusagen

Angemessene
Obergrenzen
wichtig far den
Programmerfolg

den Einsatz hoher Mittel. Zugleich sind der
maoglichen wirtschaftspolitischen Anpassung
haufig enge (zeitliche, soziale und politische)
Grenzen gesetzt. Kann ein IWF-Engagement in
diesen Fallen keinen katalytischen Effekt herstel-
len (bspw. rasche Ruckgewinnung von Markt-
vertrauen oder Einsatz umfangreicher Unter-
stutzung von Partnerlandern), sind erhebliche
Risiken fir den IWF zu beflrchten. In Anerken-
nung dessen hat der IWF besondere Zugangs-
voraussetzungen fur Finanzhilfen Gber bestimm-
ten Schwellenwerten etabliert.3% Diese Kriterien
sollen dazu beitragen, dass tiefgreifende Sol-
venzprobleme nicht als reine Liquiditatskrisen
behandelt werden und die Rickzahlungsfahig-
keit gegenuber dem IWF gewahrt bleibt. Zu-
dem kann eine glaubwirdige Selbstbindung
des IWF das Risiko eines ungebuhrlichen Risiko-
verhaltens seiner Mitglieder im Vertrauen auf
IWF-Finanzhilfen verringern.3?

GrofSe Einzelzusagen bergen erhebliche finan-
zielle Risiken fur den IWF. So weisen Mitte 2022
lediglich drei Lander Verbindlichkeiten gegen-
Uber dem IWF auf, die oberhalb der Schwelle
fur einen auflergewdhnlich hohen Zugang lie-
gen. Die Verbindlichkeiten dieser drei Lander
liegen mit insgesamt mehr als 50 Mrd SZR Uber
der Halfte der gesamten ausstehenden Forde-
rungen des IWF.

Hohe Aufenstande gegenuber dem IWF kon-
nen auch die katalytische Wirkung eines Hilfs-
programms mindern. So kann ein hoher Be-
stand von Verbindlichkeiten eines Landes ge-
genuUber einem als bevorrechtigt akzeptierten
Glaubiger wie dem IWF die Ruckgewinnung des
Marktzugangs erschweren und damit die Er-
folgsaussichten IWF-gestutzter Anpassungspro-
gramme schmalern. Hierflr gibt es empirische
Evidenz.3? So war bei regularen IWF-Kreditpro-
grammen im Zeitraum von 1990 bis 2018 ein
positiver katalytischer Effekt des IWF-Engage-
ments kaum nachweisbar, wenn die gewahrten
Finanzhilfen 5% des Bruttoinlandsprodukts des
Landes Uberstiegen. Bei diesen Programmver-
einbarungen lasst sich — im Gegensatz zum
Durchschnitt der Vereinbarungen Uber diesen

Zeitraum — insbesondere keine positive Wirkung
auf private KapitalflUsse feststellen. Vielmehr ist
eine Verdrangung von privatem Kapital durch
den IWF zu befurchten, da private Investoren
wegen seines Status als bevorrechtigter Glaubi-
ger im Fall eines Zahlungsausfalls hohere Ver-
luste erwarten mussen.

In der Praxis gibt es jedoch Schwierigkeiten bei
der konsequenten Anwendung der Kriterien fur
besonders hohen Zugang. So sind bei Antrag-
stellung auf IWF-Finanzhilfen die Solvenzanaly-
sen mit erheblicher Unsicherheit behaftet,
ebenso die politische Bereitschaft des Landes zu
wirtschaftspolitischen Anpassungen. Schliefst
das jeweilige Land eine frihzeitige Restrukturie-
rung seiner Schulden oder zumindest eine Ver-
langerung der Laufzeiten aus, kann der IWF
unter Druck geraten, seine Kriterien mit grof3e-
rer Flexibilitat anzuwenden. In der jingeren Ver-
gangenheit wurde vermehrt argumentiert, dass
ein auflergewdhnlich hoher Zugang auch dann
gerechtfertigt sein kann, wenn es nach Pro-
grammende noch ausreichend Restrukturie-
rungsmasse (i.d.R. Forderungen privater Anlei-
heglaubiger) gibt, um die Schuldentragfahigkeit
zu einem spateren Zeitpunkt durch eine Re-
strukturierung der Schulden herstellen zu kon-
nen. Eine solche Argumentation birgt gleich-
wohl die Gefahr, dass private Glaubiger sich erst
recht nicht engagieren und die IWF-Finanzhilfen
somit kaum positive Signalwirkung entfalten.
Dies durfte gerade dann der Fall sein, wenn es
Unsicherheiten Uber die Umsetzung von not-
wendigen Reformen und Anpassungsmafnah-
men gibt.

Die Uberschuldungsrisiken, gerade in Niedrig-
einkommenslandern, haben in den letzten
Jahren stark zugenommen. Wahrend die Schul-

30 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2015). Im Jahr
2021 wurde die Kreditobergrenze fir Niedrigeinkommens-
lander abgeschafft und damit auch ein aufergewdhnlich
hoher Zugang zu zinsverglnstigten Mitteln des PRGT er-
moglicht. Damit wird eine volumenmafig grofere Finanzie-
rungsrolle des IWF in Niedrigeinkommenslandern unter be-
stimmten Voraussetzungen ermoglicht.

31 Vgl.: Dreher (2004) und Lee (2008).

32 Vgl.: Krahnke (2020).

Kriterien fir
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Praxis unter
Druck
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dentragfahigkeit dieser Lander auch infolge der
internationalen Entschuldungsinitiativen seit
Anfang der 2000er Jahre ungefahr bis ins Jahr
2013 hinein vom IWF als zunehmend robuster
eingeschatzt wurde, hat sich das Bild in den
letzten Jahren stark verschlechtert. Insgesamt
attestiert der IWF aktuell etwas mehr als 50
Niedrigeinkommenslandern ein hohes Risiko fur
eine Schuldenkrise, das sich teilweise bereits
materialisiert hat.

Bei erheblichen Zweifeln an der Schuldentrag-
fahigkeit oder bereits aufgetretenen Zahlungs-
rickstanden ist es notwendig, vor einem finan-
ziellen Engagement des IWF zu kldren, ob die
Glaubiger einer Umschuldung zustimmen oder
ob die Voraussetzungen fur IWF-Finanzhilfen
bei Zahlungsriickstanden gegenUber privaten
oder 6ffentlichen Glaubigern33 erflllt werden.
Nur wenn die Risiken fir die Tragfahigkeit nach-
haltig reduziert werden konnen, ist der ge-
wiunschte katalytische Effekt der IWF-Finanzhil-
fen zu erreichen. Mangelnde Fortschritte bei
Verhandlungen Uber Schuldenerleichterungen
der privaten oder ¢ffentlichen Glaubiger einer-
seits und eine unzureichend ambitionierte wirt-
schaftspolitische Anpassung anderseits werden
dagegen der Vereinbarung glaubwdurdiger IWF-
Programme im Wege stehen. Um eine gute Pro-
grammeffizienz zu erreichen, ist der IWF also
auf eine funktionierende internationale Koope-
ration bei Verschuldungsfragen angewiesen.

Die Struktur der Glaubiger von hoch verschulde-
ten Staaten ist in den letzten Jahren deutlich
heterogener geworden. Lander aufserhalb des
Pariser Clubs haben ihre bilaterale Kreditver-
gabe an Lander mit niedrigem bis mittlerem Ein-
kommen in den vergangenen zehn Jahren stark
ausgeweitet. Auf diese Herausforderungen hat
die Gruppe der Zwanzig (G20) im Jahr 2020
reagiert und einen effektiven Koordinierungs-
rahmen zur Beteiligung aller bilateralen 6ffent-
lichen Glaubiger geschaffen. Der zeitlich be-
grenzten Initiative fur ein Schuldenmoratorium
(Debt Service Suspension Initiative, DSSI)34 fur
die 77 armsten Lander folgte das auf Dauer an-
gelegte Common Framework.3%
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Sowohl die beschriebene Verschiebung zuguns-
ten von Finanzhilfen ohne Programmauflagen
als auch der Blick auf Falle mit aufSergewdhnlich
hohem Zugang implizieren, dass die Erfolgs-
bilanz der IWF-Finanzhilfen in den letzten
Jahren uneinheitlich ausgefallen ist. Angesichts
der zugleich steigenden Anzahl von Uberschul-
dungskrisen in Schwellen- und Niedrigeinkom-
menslandern stellt die Vereinbarung von regu-
laren IWF-Programmen aktuell eine zentrale He-
rausforderung dar. Letztlich kann der IWF nur
Uber ausreichend ambitionierte Anpassungspro-
gramme und unter Gewahrleistung der Schul-
dentragfahigkeit, die bei Bedarf auch durch
Umschuldungen erreicht werden muss, seine
Mitglieder bestmoglich unterstutzen. Um seine
Soliditat auch bei Eintritt finanzieller Risiken zu
gewahrleisten, kommt einem effektiven Risiko-
management beim IWF, einschliel3lich der Bil-
dung von Ricklagen, eine hohe Bedeutung zu.

Finanzausstattung und
Risikomanagement des IWF

In regelmafSigen Abstanden — normalerweise
alle finf Jahre — finden im IWF Allgemeine Quo-
tenUberprifungen statt, bei denen die finan-
zielle Ausstattung des Fonds mit Eigenmitteln
(Quoten) sowie die Quotenstruktur bewertet
und gegebenenfalls angepasst werden. Die
letzte Erhdhung der IWF-Quoten wurde mit der
14. Allgemeinen QuotenUberprifung im Jahr
2010 beschlossen.?® Dabei kam es zu einer Ver-
dopplung der Quoten auf 477 Mrd SZR. Im
Zuge dieser Quotenerhéhung veranderten sich
auch die Quotenanteile der IWF-Mitglieder,

33 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2013).

34 Durch Stundung der Zins- und Tilgungszahlungen 2020
wurde der finanzielle Handlungsspielraum der begunstigten
Lander bis Ende 2021 ausgeweitet, um z.B. in den Gesund-
heitsschutz zu investieren. Insgesamt stundeten die teilneh-
menden Glaubigerstaaten 12,9 Mrd US-S.

35 Das von der G20 indossierte ,,Common Framework for
Debt Treatment beyond the DSSI” bietet einen Rahmen fur
koordinierte Schuldenrestrukturierungen. Voraussetzung fur
eine Restrukturierung ist, dass das betroffene, DSSI-berech-
tigte Land ein IWF-gestUtztes Anpassungsprogramm ab-
schliet. Ziel ist auch eine angemessene Beteiligung priva-
ter Glaubiger im Fall von Umschuldungen.

36 In Kraft getreten ist sie im Januar 2016.
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Finanzausstattung des Internationalen Wahrungsfonds:
Umfang und Verteilung der Beitrage

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) er-
halt die Mittel fir seine Finanzhilfen aus Bei-
tragen der Mitgliedstaaten. Das macht ihn
von einer Finanzierung an den Finanzmark-
ten unabhadngig. Er zahlt Finanzhilfen in
Sonderziehungsrechten (SZR) oder in einer
der funf Wahrungen aus, die auch den
Wahrungskorb zur tagesaktuellen Ermitt-
lung des Wertes der SZR bilden: US-Dollar,
Euro, Renminbi, Yen und Pfund Sterling.”

IWF-Finanzhilfen an die Mitgliedstaaten
lassen sich in zwei Kategorien einteilen:
Nicht konzessionare Finanzhilfen, die alle
Mitglieder in Anspruch nehmen kénnen,
und zinsverglnstigte, also konzessionare
Finanzhilfen. Diese sind nur Niedrigeinkom-
menslandern zuganglich. Die nicht konzes-
sionaren Finanzhilfen werden primar aus
den verpflichtenden Kapitalbeitragen aller
Mitglieder an den IWF, den sogenannten
Quotenmitteln? finanziert. Diese Kapitalbei-
trage? sind zu 25% in SZR oder einer der
funf oben genannten Korbwahrungen zu
leisten, welche der IWF als frei verwendbar
einstuft. Auf diesen Teil der Einzahlungen
kann der IWF direkt zurlickgreifen. Um den
darUber hinausgehenden, in eigener Wah-
rung eingezahlten Teil der Kapitalbeitrage
verwenden zu kénnen, nutzt der IWF einen
speziellen Finanzierungsmechanismus mit
aktuell rund 50 als reservestark eingeschatz-
ten Landern (Financial Transactions Plan,
FTP) 4. Emittenten einer der funf SZR-Korb-
wahrungen konnen die bendtigten Mittel in
eigener Wahrung bereitstellen — Deutsch-
land etwa in Euro. Andere Lander mussen
auf ihre Wahrungsreserven zurtckgreifen. In
jedem Fall erhalten die Beitragenden im Ge-
genzug eine Forderung an den IWF, die sie
als Wahrungsreserve verbuchen konnen.

Sofern die Quotenmittel, die sich auf rund
477 Mrd SZR belaufen, in einer Krisensitua-
tion nicht ausreichen, um Finanzhilfen zu
vergeben, kann sich der IWF auf Basis des
IWF-Ubereinkommens weitere Finanzmittel
von Mitgliedern leihen. Hierflr haben einige
Mitglieder oder ihre Zentralbanken Kredit-
vereinbarungen mit dem IWF abgeschlos-
sen. Dies sind zum einen die multilateralen,
seit 1998 bestehenden Neuen Kreditverein-
barungen (NKV) mit einem Volumen von
rund 361 Mrd SZR. Zum anderen sind dies
die 2020 beschlossenen temporaren Bilate-
ralen Kreditlinien (BKL) im Umfang von rund
138 Mrd SZR. Kreditlinien im Rahmen der
NKV und der BKL werden dem IWF derzeit
von 38 beziehungsweise 42 Landern bereit-
gestellt.

Die folgende Ubersicht zeigt die Beitrage
der 20 grofSten IWF-Mitglieder zur Finanzie-
rung nicht konzessionarer Finanzhilfen des
IWF.® Die deutschen Beitrage werden von
der Bundesbank geleistet.

1 Derzeit (Stand 1. September 2022) liegt der Wert der
Sonderziehungsrechte bei 1,30139 €/SZR.

2 Jedes IWF-Mitglied erhalt eine sog. Quote, die in SZR
ausgedriickt wird. Die Quote spiegelt die relative Posi-
tion des Landes in der Weltwirtschaft wider. Sie be-
stimmt den verpflichtenden Kapitalbeitrag des Landes
zum IWF und den Anteil an einer SZR-Zuteilung. Aus ihr
leitet sich auch das Stimmgewicht des Landes im IWF
ab.

3 Beitrdge fallen etwa beim Beitritt eines Landes zum
IWF oder nach einem Beschluss zur Anderung der Quo-
tenhohe oder der Quotenanteile an.

4 Der FTP wird zumeist halbjahrlich vom IWF-Exekutiv-
direktorium beschlossen.

5 Neben den in der Tabelle genannten nehmen 14 wei-
tere Lander oder deren Zentralbanken an den NKV teil
und haben eine BKL mit dem IWF vereinbart: Chile, Da-
nemark, Finnland, Luxemburg, Malaysia, Neuseeland,
Norwegen, Osterreich, Philippinen, Polen, Schweden,
Singapur, Stdafrika, Thailand. Finf weitere Kreditgeber
beteiligen sich nur an den NKV: Hong Kong, Israel, Ku-
wait, Portugal, Zypern. Neun weitere Lander haben
ausschliefSlich eine BKL unterzeichnet: Algerien, Brunei
Darussalam, Estland, Litauen, Malta, Peru, Slowakei,
Slowenien, Tschechische Republik.
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NKV-Beitrag BKL-Beitrag
Quote (Stand: 1.8.2022) (Stand: 1.8.2022)3)

in % in %

der der

Quote Quote
20 grofte IWF- FTP-Teil- inMio  des Mit- inMio  des Mit-
Mitglieder ) in Mio SZR  in % nahme?2) SZR glieds  NKV-Geber  SZR glieds  BKL-Geber
USA 82994 17,43 Ja 56 405 68 Regierung - .
Japan 30821 6,47 Ja 67 017 217 Regierung 19511 63 Regierung
China 30483 6,40 Ja 31721 104 Regierung 16017 53 Zentralbank
Deutschland 26 634 5,59 Ja 25780 97 Zentralbank 13810 52 Zentralbank
Frankreich 20 155 4,23 Ja 18 958 94 Regierung 10 449 52 Regierung
Vereinigtes
Konigreich 20 155 4,23 Ja 18 958 94 Regierung 3954 20 Regierung
Italien 15070 3,16 Ja 13.797 92 Regierung 7813 52 Zentralbank
Indien 13114 2,75 Ja 8 882 68 Regierung 2 945 22 Zentralbank
Russland 12 904 2,71 Ja 8 882 69 Regierung 2 945 23 Zentralbank
Brasilien 11042 2,32 Ja 8882 80 Regierung 2945 27 Zentralbank
Kanada 11024 2,31 Ja 7747 70 Regierung 3532 32 Regierung
Saudi-Arabien 9993 2,10 Ja 11305 113 Regierung 4878 49 Regierung
Spanien 9536 2,00 Ja 6810 71 Regierung 4944 52 Regierung
Mexiko 8913 1,87 Ja 5075 57 Regierung 3252 36 Zentralbank
Niederlande 8737 1,83 Ja 9190 105 Regierung 4529 52 Zentralbank
Sudkorea 8583 1,80 Ja 6 690 78 Regierung 4878 57 Regierung
Australien 6572 1,38 Ja 4441 68 Regierung 1986 30 Regierung
Belgien 6411 1,35 Ja 7 989 125 Regierung 3325 52 Zentralbank
Schweiz 5771 1,21 Ja 11081 192 Zentralbank 2903 50 Zentralbank
Tlrkei 4659 0,98 Nein == 1626 35 Zentralbank
Alle
IWF-Mitglieder 4 476 272 100 51 Lander 360804 5 75,8 38 Lander 138298 5 29,0 42 Lander

darunter:
EU-Lander 124733 26,19 18 EU-Lander 102004 6 81,8 14 EU-Lander 57 648 6) 46,2 18 EU-Lander

1 GroRe gemessen an der Hohe der Quote im IWF. 2 Letzter Stand der vom IWF veroffentlichten Angaben zum FTP (31. Juli
2021). 3 BKL-Beitrage, die nicht in SZR denominiert sind, wurden zum SZR-Kurs vom 1. August 2022 umgerechnet. 4 Da noch
nicht alle Mitgliedstaaten ihre Quotenbeitrage vollstandig eingezahlt haben, ist die aktuelle Quotensumme geringfligig nied-
riger als die bei der 14. Allgemeinen QuotenUberprifung beschlossene Summe. 5 Gesamtbeitrage im Verhaltnis zu den IWF-
Quotenmitteln. 6 Beitrdge der EU-Lander im Verhaltnis zu den Quoten der EU-Lander
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Die Finanzierung konzessionarer Finanzhil-
fen basiert nicht auf verpflichtenden Bei-
tragsleistungen, sondern auf freiwilligen
Finanzbeitragen in Form von Krediten oder
Subventionen von Mitgliedern an Treuhand-
fonds, die der IWF verwaltet. Der finanz-
starkste Treuhandfonds beim IWF ist der
Poverty Reduction and Growth Trust (PRGT).
Aus dem PRGT werden Finanzhilfen an ein-
kommensschwache IWF-Mitglieder zur Un-
terstltzung wirtschaftspolitischer Anpas-
sungsprogramme oder in Notfallsituationen
gegeben. Ahnliches gilt fiir den Poverty
Reduction and Growth — Heavily Indebted
Poor Countries Trust (PRG-HIPC Trust). Aus
diesem kénnen im Rahmen der sogenann-
ten HIPC-Initiative hoch verschuldete, ein-
kommensschwache Lander bei einer Um-

schuldung unterstltzt werden. In Notfall-
situationen, wie zum Beispiel bei Pandemien
oder Naturkatastrophen, kénnen Schulden-
dienste der armsten IWF-Mitglieder gegen-
Uber dem IWF und dem PRGT aus dem
Catastrophe Containment and Relief Trust
(CCRT) finanziert werden.

Im April 2022 wurde im IWF die Errichtung
eines weiteren Treuhandfonds beschlossen.
Der Resilience and Sustainability Trust (RST)
soll im Herbst 2022 einsatzbereit sein.
Finanzhilfen aus dem RST sollen Lander bei
Reformen zur Bewaltigung von langfristigen
Herausforderungen wie dem Klimawandel
unterstltzen (siehe Erlduterungen auf S. 117 f.).
FUr den RST wird ein Finanzbedarf von ins-
gesamt 33 Mrd SZR erwartet.

Monatsbericht
September 2022
129



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
September 2022
130

Freiwillige Beitrage an den IWF?

PRG-HIPC
PRGT Sub- Trust CCRT
aktuelle PRGT-Kredite ventionen2)  Subsidies?)  Subsidies2)
in % der
Quote des

20 groRte IWF-Mitglieder D in Mio SZR  Mitglieds in Mio SZR  in Mio SZR  in Mio SZR
USA - - 604 350 2
Japan 8200 27 700 165 123
China 2 600 9 138 26 6
Deutschland 2436 9 316 145 90
Frankreich 4000 20 392 147 37
Vereinigtes Konigreich 5328 26 543 87 172
Italien 2200 15 259 72 3
Indien - - 81 23 0
Russland = = 115 38 0
Brasilien 1000 9 0 12 0
Kanada 1500 14 290 52 3
Saudi-Arabien 500 5 119 34 0
Spanien 1605 17 79 29 21
Mexiko - - 43 49 5
Niederlande 1500 17 227 78 21
Sudkorea 1000 12 91 18 1
Australien 500 8 73 24 0
Belgien 1050 16 107 39 1
Schweiz 1500 26 122 45 21
Turkei - - 30 0 1
Alle beitragenden IWF-Mitglieder 37719 3 8 6832 3023 826

darunter: EU-Lander 14591 4 12 1886 636 194

*Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (20229). 1 GréRe gemessen an der Hohe der Quote im IWF. 2 Hier werden nur die
direkten Subventionen bericksichtigt, nicht jedoch Betrdge, die von Mitgliedern an den IWF verliehen wurden und deren er-
zielte Anlageertrage als Subvention bereitgestellt werden. 3 Gesamtbeitrage im Verhaltnis zu den IWF-Quotenmitteln. 4 Bei-
trdge der EU-Lander im Verhaltnis zu den Quoten der EU-Lander.
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Die oben stehende Tabelle zeigt die freiwil-
ligen Beitrage der 20 grofSten IWF-Mit-
gliedslander zu den genannten Treuhand-
fonds®; das Beitragsaufkommen erhoht sich
im Zuge weiterer Zusagen. Anders als die
Beitrage an den IWF selbst, welche die Bun-
desbank leistet, werden die freiwilligen Bei-
trage Deutschlands an die vom IWF verwal-
teten Treuhandfonds aus dem Bundeshaus-
halt finanziert.

6 Auf Angaben von Beitragen zum RST wird hier ver-
zichtet, da der RST noch nicht einsatzbereit und die Bei-
tragserhebung noch nicht abgeschlossen ist. Deutsch-
land wird aus dem Bundeshaushalt einen Beitrag i. H.v.
6,3 Mrd € an den RST leisten.



Bekenntnis zu
quotenbasiertem
IWF

Kreditlinien
erhéhen die
IWF-Finanzmittel

durch die unter anderem die Stimmenanteile im
IWF mafsgeblich festgelegt werden. Der Anteil
der Schwellen- und Entwicklungslander ist rela-
tiv stark angestiegen. Diese Verschiebung in der
Quotenstruktur tragt der gewachsenen Rolle
der Schwellen- und Entwicklungsléander in der
Weltwirtschaft Rechnung und hat die Reprasen-
tanz dieser Staaten im IWF insgesamt gestarkt.
Die 15. Allgemeine Quotenuberprifung wurde,
nachdem der Abschlusstermin mangels einer
Einigung mehrmals verschoben wurde, im
Februar 2020 ohne Quotenerhéhung abge-
schlossen. Die nun laufende 16. Allgemeine
QuotenUberprifung soll bis zum 15. Dezember
2023 abgeschlossen werden.

Der Internationale Wahrungs- und Finanzaus-
schuss des IWF (International Monetary and
Financial Committee, IMFC)3”) hat sich wieder-
holt zu einem quotenbasierten und finanziell
angemessen ausgestatteten IWF bekannt. Un-
geachtet der komfortablen Ressourcenausstat-
tung des IWF konnte eine moderate Quoten-
erhéhung und Anpassung der Quotenstruktur
erwogen werden, damit die Stimmrechte jener
Staaten im IWF gestarkt werden kénnen, deren
Rolle in der Weltwirtschaft seit der letzten An-
passung gestiegen ist.

Kreditlinien einiger Mitgliedstaaten an den IWF
stellen einen Sicherheitsmechanismus dar, falls
sich die Quotenmittel in einer Krisensituation als
knapp erweisen sollten. Diese Mdglichkeit ist im
IWF-Ubereinkommen ausdriicklich vorgesehen.
Hierdurch werden zusatzliche Mittel fur Auslei-
hungen an Mitglieder bereitgestellt. Die aktuel-
len Kreditlinien gliedern sich in dauerhaft vor-
gesehene multilaterale Kreditlinien, die Neuen
Kreditvereinbarungen (NKV), und zusatzlich
temporar vereinbarte bilaterale Kreditlinien
(BKL). Die zusatzliche Ressourcenausstattung
des IWF durch NKV und BKL liegt bei knapp
500 Mrd SZR (siehe hierzu auch Erlduterungen
auf S. 128ff.). Ungeachtet der Finanzierungs-
quelle (Quotenmittel oder Kreditlinien) haftet
der IWF fir mogliche Zahlungsausfalle gesamt-
schuldnerisch, was das Risiko fur die Kredit-
geber von NKV und BKL einhegt.
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Die NKV dienen als erste Erweiterungsmoglich-
keit der IWF-Ressourcen. Wenn ein erhohter
Mittelbedarf des IWF festgestellt wird, um einer
Gefahrdung des internationalen Wahrungssys-
tems zu begegnen,3® kénnen die Kreditgeber
und das Exekutivdirektorium die NKV fir einen
Zeitraum von maximal sechs Monaten teilweise
oder mit dem vollen Volumen aktivieren.3? Bei
der Inanspruchnahme von Mitteln aus den
NKV-Kreditlinien verfahrt der IWF nach dem
Prinzip der Lastenteilung und nimmt die Kredit-
geber moglichst gleichmafig in Anspruch. An
den NKV beteiligen sich aktuell 38 Mitgliedstaa-
ten oder deren Zentralbanken, darunter auch
die Bundesbank fur Deutschland. Zwei weitere
Mitglieder haben ihre kinftige Teilnahme ange-
kindigt. Der Gesamtumfang der NKV belauft
sich auf 361 Mrd SZR. Sie bestehen seit 1998
und wurden mehrfach verlangert, 2021 fir wei-
tere flnf Jahre bis Dezember 2025.

Als zweite ,Notfallreserve” nach Quotenmitteln
und den NKV wurden zeitlich befristete BKL
direkt zwischen Mitgliedstaaten und dem IWF
abgeschlossen. Sie sind in Form und Modali-
taten zwischen den Kreditgebern weitgehend
vereinheitlicht. Dabei haben die Kreditgeber
— ahnlich wie bei den NKV — ein Mitsprache-
recht Uber eine modgliche Aktivierung. Ins-
gesamt stehen 138 Mrd SZR durch die BKL be-

37 Das IMFC stellt das politische Lenkungsgremium des IWF
dar. An den halbjahrlichen Treffen der 24 Mitglieder auf
Ebene der Finanzminister und Notenbankgouverneure, die
alle 190 Mitgliedstaaten vertreten, werden die weltwirt-
schaftliche Entwicklung und geschaftspolitische Fragen des
IWF, einschl. der , Global Policy Agenda” der IWF-Geschafts-
fhrung, erortert, und es wird eine gemeinsame Einschat-
zung formuliert, die Ublicherweise in einem Kommuniqué
veroffentlicht wird.

38 ,As the Fund is a quota-based institution, the credit
arrangements provided for under the terms of this decision
shall only be drawn upon when quota resources need to be
supplemented in order to forestall or cope with an impair-
ment of the international monetary system.”, NKV-Entschei-
dung des Exekutivdirektoriums, vgl.: Internationaler Wah-
rungsfonds (2020b).

39 Hierfur bedarf es einer Mehrheit von (stimmberechtig-
ten) NKV-Teilnehmern, die 85 % der gesamten NKV-Kredit-
vereinbarungen auf sich vereinen, sowie der Billigung durch
das Exekutivdirektorium. Eingeleitet wird der Aktivierungs-
prozess durch einen entsprechenden Vorschlag der IWF-
Geschaftsflihrung. Nach Ablauf einer Aktivierungsperiode
sind weitere Aktivierungsperioden maoglich, die in gleicher
Weise beschlossen werden mussen.
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Die Finanzaus-
stattung des IWF
ist ausreichend
hoch — auch in
Krisenzeiten
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reit. Die Kreditlinien kdnnen vom IWF in An-
spruch genommen werden, sofern weitere Res-
sourcen Uber die NKV-Mittel hinaus benotigt
werden. Bei einer Inanspruchnahme werden die
Mitgliedstaaten wie bei der NKV méglichst
gleichmafig in Anspruch genommen. 42 Mit-
glieder oder deren Zentralbanken haben zurzeit
eine BKL unterzeichnet, darunter auch die Bun-
desbank. Die aktuellen BKL laufen bis Ende
2023 und konnen mit Zustimmung der Kredit-
geber anschliefend um maximal ein Jahr verlan-
gert werden.

FUr die Vergabe nicht konzessionarer Finanz-
hilfen verfligt der IWF also derzeit Uber eine
Ressourcenausstattung von insgesamt knapp 1
Billion SZR.49 Dies entspricht — gemessen an
den historischen Hochststanden — mehr als dem
Finffachen der zugesagten Kreditmittel und gut
dem Zehnfachen der tatsachlich ausgeliehenen
IWF-Mittel. Um fur die jeweils nachsten zwolf
Monate seine Kapazitat fir neue Finanzhilfen zu
prognostizieren, berechnet der IWF laufend
seine Forward Commitment Capacity (FCC).4?
Fallt die FCC auf ein Niveau ab, das als zu nied-
rig erachtet wird, kann der IWF die multilatera-
len und bei Bedarf auch bilateralen Kreditlinien
teilweise oder vollstandig aktivieren. Anhand
des oben stehenden Schaubilds lasst sich nach-
vollziehen, dass die Ausleihkapazitat des IWF
unter Berlcksichtigung der nur zeitweise akti-

vierten Kreditlinien im letzten Jahrzehnt jeder-
zeit ausreichend hoch war. Im Zuge der globa-
len Finanzkrise und der damals gewahrten
Finanzhilfen wurden zwischen April 2011 und
Februar 2016 die multilateralen Kreditlinien ak-
tiviert. Die zusatzlich bereitstehenden bilatera-
len Kreditlinien mussten nicht aktiviert werden.
Seitdem haben sich die Quotenmittel, auch
wahrend der Corona-Pandemie, stets als aus-
reichend erwiesen. Der IWF ist mit einer FCC
von rund 170 Mrd SZR (Stand: Ende August
2022) finanziell komfortabel ausgestattet, um
neue Antrage fur Finanzhilfen allein aus Quo-
tenmitteln bedienen zu kénnen.

Risikomanagement des IWF

Um den durch die Kreditvergabetatigkeit der
letzten Jahre gestiegenen finanziellen Risiken
angemessen zu begegnen, kommt einem effek-
tiven Risikomanagement des IWF eine erhohte
Bedeutung zu. Dieses sieht vielfaltige Sicher-
heitskomponenten vor. So pruft der IWF bei
Kreditanfragen die Schuldentragfahigkeit der
Staaten und die Governance- und Kontrollstruk-
turen ihrer Zentralbanken (Safeguard Assess-
ments). Dadurch versucht er sicherzustellen,
dass der Kreditnehmer in der Lage ist, die IWF-
Ressourcen ordnungsgemafs zu verwalten und
fristgerecht zurlickzuzahlen. Mit den volumen-
mafigen Begrenzungen von Finanzhilfen (Zu-
gangsgrenzen), der tranchenweisen Auszah-
lung nach Programmfortschritt, dem Programm-
Design, einschliel3lich der wirtschafts- und re-
formpolitischen Auflagen, und den Kriterien flr
aulergewodhnlich hohen finanziellen Zugang
stehen dem IWF zudem zahlreiche Instrumente

40 Ohne Mittel der vom IWF verwalteten Treuhandfonds
zur Vergabe konzessionérer Finanzhilfen.

41 Die FCC berechnet sich wie folgt: Grundsatzlich verflig-
bare Ressourcen (Quotenmittel — bereits getatigte Pro-
grammausleihungen — zugesagte, aber noch nicht aus-
gezahlte Programmmittel) + eigener SZR-Bestand des IWF +
fallige Ruckzahlungen von Mitgliedern an den IWF (der
nachsten zwolf Monate) — IWF-Ruckzahlungen von ausste-
henden Mitteln unter den Kreditlinien (z. B. aus einer vorhe-
rigen Aktivierung) (der nachsten zwolf Monate) — 20 %
Sicherheitsabschlag. Bei aktivierten multilateralen oder bila-
teralen Kreditlinien werden diese Mittel den grundsatzlich
verfugbaren Ressourcen hinzugerechnet.

Das Risiko-
management
beginnt bereits
mit der
Programm-
gestaltung, ...



... umfasst einen
Prozess im
Umgang mit
Zahlungsriick-
stdnden ...

...und den Auf-
bau finanzieller
Reserven

zur Verflgung, um Risiken bereits vor Pro-
grammbeginn zu begrenzen. Fur die Sicherung
der Ruckzahlungen nach dem Ende von Pro-
grammvereinbarungen profitiert der IWF von
seinem de facto bevorrechtigten Glaubigersta-
tus. Mit dem Post Program Monitoring verfugt
er zudem Uber ein Instrument, mit dem die
Ruckzahlungsfahigkeit nach dem Ablauf von
Programmen weiter Uberwacht wird.

Zahlungsrickstande gegentber dem IWF stel-
len eine gravierende Verletzung der Mitglied-
schaftsverpflichtungen dar und bedeuten eine
besondere Herausforderung fur den als Fonds
mit Wahrungsreservecharakter gestalteten
Finanzierungsmechanismus des IWF. Sie kamen
in der Vergangenheit nur in wenigen, aber teil-
weise sehr langwierigen Fallen vor und kdnnen
abgestufte Sanktionen, einschliefSlich des Ent-
zugs von Mitgliedschaftsrechten, zur Folge ha-
ben. Zur Losung solcher Falle steht dem IWF die
sogenannte kooperative Strategie zur Ver-
flugung. Diese ermoglicht es den betreffenden
Mitgliedern, im Dialog mit dem IWF Uber die
Umsetzung von Reformen und durch Beglei-
chung neu auftretender Zahlungsverpflichtun-
gen einen Nachweis Uber die Zusammenarbeit
mit dem IWF zu etablieren. Dies soll dazu beitra-
gen, externe Hilfen zu mobilisieren und letztlich
die Zahlungsruckstande abzulésen. Durch eine
verbesserte Kooperation mit dem Fonds konnen
etwaig eingeschrankte Mitgliedschaftsrechte
schrittweise wieder in Kraft gesetzt werden.

Finanziell sorgt der IWF flr Kreditrisiken vor, in-
dem er Risikorlcklagen bildet, deren Héhe er an
den bestehenden und erwarteten Rickzah-
lungsforderungen orientiert (Precautionary Ba-
lances). Diese Rucklagen speisen sich im
Wesentlichen aus Uberschissen im IWF-Haus-
halt. Sie konnten in den letzten Jahren durch
das Einkommen aus umfangreicheren Auslei-
hungen deutlich auf 21 Mrd SZR gesteigert wer-
den. Sie befinden sich aber nach wie vor unter-
halb des angestrebten Niveaus. Im Falle drohen-
der Zahlungsriickstande kdnnen vom IWF wei-
tere Rucklagen gebildet werden. Endgultig kann
eine Forderung des IWF allerdings nur dann
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ausfallen, wenn ein saumiges Mitglied aus dem
IWF austritt und seine Verbindlichkeiten nicht
begleicht. Ein wichtiger zusatzlicher Puffer in
der Bilanz des IWF sind gerade in Zeiten erhoh-
ter finanzieller Risiken und begrenzter Risiko-
rucklagen die Goldbestande des Fonds. Mit
ihren hohen stillen Bewertungsreserven leisten
sie einen wichtigen Beitrag, das Vertrauen in die
finanzielle Integritat des IWF aufrechtzuerhal-
ten. Dies ist zum Schutz des besonderen Finan-
zierungsmechanismus des IWF und fur die Mit-
gliedstaaten des IWF wichtig, um ihre Beitrage
als Wahrungsreserven bilanzieren zu kénnen.

B Deutschland und der IWF

Die starke Ausweitung der Mitgliedschaft und
das Wachstum der Weltwirtschaft gingen mit
einer deutlichen Starkung der Finanzkraft des
IWF einher. Wahrend die auf den verpflichten-
den Kapitalbeitragen der Mitgliedstaaten be-
ruhende Quotensumme von 1952 bis heute
etwa um den Faktor 55 gewachsen ist, ist der
Finanzbeitrag Deutschlands, gemessen an den
Quotenmitteln, auf das 81-fache gestiegen.
Dies reflektiert Phasen eines vergleichsweise
starken Wachstums der deutschen Volkswirt-
schaft und ihrer internationalen wirtschaftlichen
Verflechtung. So betragt der deutsche Quoten-
anteil nach 3,8 % beim Beitritt aktuell 5,6 %.
Von diesem leitet sich auch der deutsche
Stimmrechtsanteil im IWF ab, welcher derzeit
bei 5,3 % liegt.

Bereits aufgrund der Zusagen im Rahmen der
NKV und BKL gehen die Finanzbeitrage
Deutschlands zu den Mitteln des IWF deutlich
Uber die Hohe der Quote hinaus. So liegt der
Finanzierungsanteil allein durch die von der
Bundesbank dem IWF zugesagten Finanzmittel
bei knapp 6,8 %. Bezieht man die aus dem Bun-
deshaushalt gewahrten freiwilligen Finanzmittel
an vom IWF verwaltete Treuhandfonds mit ein,
weitet sich die Divergenz zwischen Finanzbei-
tragen und Stimmrechten noch weiter aus.
Ahnliches gilt allerdings auch fir einige andere
europaische Staaten sowie fUr Japan und China.
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Rechte und Die Bundesbank ist per Gesetz#? beauftragt, die
g{i’igigaﬁ’ finanziellen Rechte und Pflichten aus der Mit-

Teilnahme am
SZR-System

Deutschland
profitiert von
seiner Mitglied-
schaft

gliedschaft Deutschlands im IWF wahrzuneh-
men und ist in die Vertretung Deutschlands im
IWF eingebunden. Sie leistet dementsprechend
die Finanzbeitrage an den IWF, die sich aus dem
IWF-Ubereinkommen ergeben. Freiwillige
Finanzbeitrage zu Treuhandfonds des IWF fir
oftmals auch entwicklungspolitisch motivierte
Finanzhilfen an spezielle Landergruppen werden
in Deutschland von der Bundesregierung geleis-
tet und Uber den Bundeshaushalt bewilligt.

Deutschland nimmt am SZR-System des IWF teil
und ist an Zuteilungen und Tauschtransaktionen
gemafs den vom IWF festgelegten Verfahren be-
teiligt; diese werden von der Bundesbank aus-
gefuhrt (zum SZR-System siehe auch die Erlaute-
rungen ab S. 111ff.). Die Bundesbank und eine
Reihe anderer Staaten und Zentralbanken haben
sich in Vereinbarungen mit dem IWF bereit er-
klart, freiwillig SZR-Tauschwunsche anderer Mit-
glieder gegen die eigene oder eine andere frei
verwendbare Wahrung auszufthren. Da solche
Umtausche Uber die Bilanzen auch geldpoli-
tische Auswirkungen haben kénnen, wurden im
Eurosystem Grenzen fur die SZR-Bestande abge-
stimmt, welche sich durch freiwillige An- und
Verkaufe von SZR ergeben. In der Praxis der ver-
gangenen Jahre zeigt sich allerdings, dass nur
relativ wenige Tauschwiinsche anderer Mitglie-
der per Vermittlung des IWF an die Bundesbank
herangetragen wurden. Daran hat sich bis dato
auch nach der sehr umfangreichen SZR-Zutei-
lung 2021 kaum etwas verandert. Die Bundes-
bank strebt an, den eigenen Bestand an SZR
nahe am Volumen der SZR-Zuteilung zu halten.
Damit werden Wechselkurs- und Zinsrisiken flr
die Bundesbankbilanz minimiert.43)

Deutschland hat wahrend der 70-jahrigen Mit-
gliedschaft nicht auf Finanzhilfen des IWF zurlck-
greifen mussen, aber in anderer Weise von der
Mitgliedschaft im IWF profitiert. Neben der Betei-
ligung an der internationalen wahrungspoli-
tischen Zusammenarbeit im Rahmen des IWF und
Vorteilen durch den wichtigen Beitrag des IWF
zum Funktionieren des internationalen Wah-

rungssystems und dessen Stabilitat ist hier beson-
ders die wirtschaftspolitische und finanzsektorbe-
zogene Beratung des IWF zu nennen. Deutsch-
land unterliegt — wie alle Mitgliedstaaten — der
bilateralen Surveillance durch den IWF. Die jungs-
ten Beratungsleistungen des IWF im Rahmen sei-
ner Artikel IV-Konsultation und des FSAP wurden
fUr Deutschland im Juli 2022 abgeschlossen und
die Ergebnisse vom IWF verd&ffentlicht (zu Einzel-
heiten siehe Erlauterungen auf S. 135).

Die Aufgaben der Bundesbank im Rahmen der
Mitgliedschaft Deutschlands im IWF beschran-
ken sich nicht auf die Wahrnehmung der finan-
ziellen Rechte und Pflichten, die auch ihren Nie-
derschlag in der Bilanz der Bundesbank finden
und im Geschaftsbericht erlautert werden. Die
Bundesbank ist nach dem deutschen IWF-
Gesetz auch in die politische Positionierung
Deutschlands bei Entscheidungen in den Gre-
mien des IWF eingebunden und arbeitet hierbei
eng mit dem Bundesministerium der Finanzen
(BMF) zusammen. Dies drlckt sich auch in der
personellen Vertretung im IWF aus. So ist der
Prasident der Bundesbank traditionell Stellver-
treter des Bundesfinanzministers als Mitglied im
IMFC und deutsches Mitglied im Gouverneurs-
rat, dem hochsten Entscheidungsgremium des
IWF. Ferner entsendet die Bundesbank, wie
auch das BMF, befristet eigene Beschaftigte als
Berater in das Blro des deutschen Exekutiv-
direktors im IWF und besetzt alternierend mit
dem BMF die Positionen des Exekutivdirektors
und seiner Vertretung. Die Vertreter Deutsch-
lands im IWF handeln gemafs dem IWF-Gesetz
auf Weisung des BMF, die in enger Zusammen-
arbeit mit der Bundesbank erarbeitet wird. Die
enge und vertrauensvolle Zusammenarbeit mit
dem BMF auf Basis der Regelungen im IWF-
Gesetz von 1978 hat sich aus Sicht der Bundes-
bank in vielen Jahren gut bewahrt und eine er-
folgreiche Teilnahme Deutschlands an der inter-
nationalen wahrungspolitischen Zusammen-
arbeit im und mit dem IWF unterstitzt.

42 Gesetz zu dem Ubereinkommen (iber den Internationa-
len Wéhrungsfonds in der Fassung von 1976 (IWF-Gesetz)
vom 9. Januar 1978.

43 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).
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Artikel IV-Konsultation und Financial Sector Assessment
Program mit Deutschland im Jahr 2022

Im Einklang mit den Vorgaben unter Artikel
IV des IWF-Ubereinkommens untersucht der
Internationale Wahrungsfonds (IWF) regel-
mafsig die Wirtschaftsentwicklung und -poli-
tik seiner Mitgliedstaaten. Dies ist Teil der
Uberwachung (Surveillance) der Wirtschafts-
und Finanzpolitik des IWF und dient der Kri-
senpravention (zur Beschreibung der Surveil-
lance durch den IWF siehe Abschnitt ,Die
wirtschaftspolitische Beratung durch den
IWF” ab S. 113). Artikel IV-Konsultationen mit
Deutschland finden jahrlich statt, die dies-
jahrigen im ersten Halbjahr 2022. IWF-Ver-
treter fUhrten zahlreiche Gesprache mit Bun-
desministerien, der Bundesbank und ande-
ren Offentlichen Stellen, mit Gewerkschaf-
ten, Wirtschaftsforschungsinstituten und
Verbanden sowie mit Wirtschafts- und
Finanzunternehmen. In seiner Abschluss-
erklarung und seinem ausfihrlichen Konsul-
tationsbericht attestierte der IWF den Be-
horden eine zeitgerechte und insgesamt gut
ausgestaltete Politikreaktion auf die Pande-
mie und die Auswirkungen des russischen
Angriffskrieges gegen die Ukraine. Er er-
warte eine langsamere wirtschaftliche Erho-
lung in Deutschland als noch zu Anfang des
Jahres. Das grofSte Abwartsrisiko flr das
Wachstum sei eine Einstellung russischer
Gaslieferungen. Energiereserven sollten des-
halb aufgefullt, auf erneuerbare Energien
umgestellt und Anreize gesetzt werden, den
Energieverbrauch zu senken. Weitere Risiken
fUr die deutsche Wirtschaft sieht der IWF in
zusatzlichen Lieferengpassen und den Aus-
wirkungen der Sanktionen, welche als Reak-
tion auf die russische Invasion in der Ukraine
erlassen wurden. Fiskalpolitische Stitzungs-
mafnahmen, sofern erforderlich, sollten
zielgerichtet und befristet sein, um zusatz-
lichen Inflationsdruck zu vermeiden. Im Ub-
rigen attestiert der IWF Haushaltsspielraume
und regt an, diese zur mittelfristigen Starkung

des Produktionspotenzials und der Wider-
standsfahigkeit gegenlber Wachstumsrisi-
ken zu nutzen. Der Konsultationsbericht
wurde am 18. Juli 2022 in einer Sitzung des
IWF-Exekutivdirektoriums erdrtert und an-
schliefend zusammen mit dem im Rahmen
des Financial Sector Assessment Program
(FSAP) erstellten Bericht veroffentlicht.

Das FSAP bewertet die nationalen Finanz-
sektoren und untersucht die Finanzstabilitat
sowie die Qualitat des regulatorischen Rah-
mens. Das FSAP wird fir Deutschland, als
systemisch wichtig eingestuftem Land, ver-
pflichtend alle finf Jahre durchgeflhrt. Die
Untersuchungen begannen im letzten Jahr
und umfassten zahlreiche Gesprache mit
Vertretern der deutschen Aufsichtsbehdrden
und des Finanzsektors sowie umfassende
Analysen. Das aktuelle FSAP zeichnet das
Bild eines widerstandsfahigen Finanzsystems
mit hohen Kapital- und Liquiditatspuffern
des Bankensystems sowie soliden Bilanz-
positionen der offentlichen und privaten
Sektoren. Der IWF lobt zudem den ent-
schlossenen Einsatz makroprudenzieller Ins-
trumente und die Weiterentwicklung der
mikroprudenziellen Aufsicht seit der letzten
FSAP-Uberprifung im Jahr 2016. Anfalligkei-
ten konnten sich laut IWF durch die niedrige
Bankenprofitabilitat und mogliche Preiskor-
rekturen am Wohnimmobilienmarkt er-
geben. In diesem Zusammenhang verweist
der IWF auf die Dringlichkeit der Aktivierung
kreditnehmerbezogener Mafsnahmen. An-
gesichts der realwirtschaftlichen Abwarts-
risiken fordert der IWF, die Erfullung der
Kapital- und Liquiditatsanforderungen eng
zu beaufsichtigen, um auf Veranderungen in
der Stabilitatslage schnell reagieren zu kon-
nen.

1 Siehe: Internationaler Wahrungsfonds (2022d).
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