
Zur Rolle des Internationalen Währungs-
fonds bei der Krisenprävention und Krisen-
bewältigung

Als globale Finanzinstitution spielt der Internationale Währungsfonds (IWF) eine zentrale Rolle bei 

der Gestaltung der internationalen währungspolitischen Zusammenarbeit. Er trägt zur Stabilität 

des globalen Währungs- und Finanzsystems bei, indem er in Zusammenarbeit mit seinen Mitglied-

staaten entweder beratend oder bei Bedarf auch mit Finanzhilfen einen Beitrag zur Prävention und 

zur Überwindung von Wirtschafts- und Finanzkrisen leistet.

Um auf zukünftige Entwicklungen vorbereitet zu sein, überprüft der IWF kontinuierlich seine 

Geschäftspolitik. In einem sich stets verändernden und politisch geprägten Umfeld sieht er sich 

dabei oft hohen Erwartungen ausgesetzt. Zugleich sieht er sich der Herausforderung gegenüber, 

wie er diese Erwartungen im Rahmen seines Mandats erfüllen kann.

Dieser Artikel beschreibt die zentralen Aufgaben des IWF bei der Krisenprävention und -bewältigung. 

Zudem geht er auf die Finanzausstattung des IWF und auf die Mitgliedschaft Deutschlands ein, 

die sich in diesem Jahr zum 70. Mal jährt.

Als viertgrößtes Mitglied des IWF beteiligt sich Deutschland aktiv an der internationalen währungs-

politischen Zusammenarbeit und unterstützt die Arbeiten des IWF. Die Bundesbank übernimmt 

dabei die ihr gesetzlich übertragenen Aufgaben. Dazu zählt 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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Wichtige Wegpunkte

Der IWF wurde 1944 auf der Konferenz von 

Bretton Woods, New Hampshire (USA), von De-

legierten aus 45 Ländern als internationale 

Finanzorganisation konzipiert. 1946 nahm er 

seine Arbeit auf, nachdem genügend Staaten 

das IWF-​Abkommen ratifiziert und damit die 

Ziele des IWF, die Regeln für die währungspoli-

tische Zusammenarbeit und das neue Weltwäh-

rungssystem sowie die daraus resultierenden 

Verpflichtungen akzeptiert hatten. Deutschland 

ist dem IWF vor 70 Jahren, am 14. August 1952 

beigetreten.1)

Ende der 1960er Jahre kamen Sorgen auf, das 

damals bestehende Währungssystem auf Basis 

fester Wechselkurse könne im Falle einer globa-

len Knappheit an Währungsreserven nicht mehr 

reibungslos funktionieren. In der Folge wurde 

dem IWF die Möglichkeit eingeräumt, so-

genannte Sonderziehungsrechte (SZR) als Reser-

vemittel zu schaffen und diese den Mitglied-

staaten zuzuteilen (siehe Erläuterungen auf 

S. 111ff.).

Zu den wichtigsten Veränderungen zählt die 

umfassende Reform des internationalen Wäh-

rungssystems in den 1970er Jahren. Diese bein-

haltet den Übergang von einem Währungssys-

tem fester, an die Goldparität des US-​Dollar ge-

bundener, Wechselkurse zu einem System der 

währungspolitischen 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 gewährleisten und ein sta-

biles Wechselkurssystem zu fördern.

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 

dafür, dass der IWF der Förderung der inter-

nationalen währungspolitischen Zusammen-

arbeit wirksam nachkommen kann. Zugleich 

trägt die Zustimmung vieler Staaten zu den Re-

gelungen im IWF-​Abkommen und den damit 

verbundenen Rechten und Pflichten aus der 

Mitgliedschaft zur globalen Stabilität bei.

Mit der erheblichen Ausweitung der Mitglied-

schaft stieg auch die Anzahl von Mitgliedern, 

die als Entwicklungs- oder Niedrigeinkommens-

länder 2) klassifiziert werden und sich zum Teil 

anders gelagerten wirtschaftspolitischen Heraus-

forderungen gegenübersehen als etwa die fort-

geschrittenen Volkswirtschaften. Die Gruppe 

der Niedrigeinkommensländer macht aktuell 

mehr als ein Drittel der IWF-​Mitglieder aus. Ihre 

zunehmende Bedeutung prägt die Entwicklung 

der Rolle des IWF und seiner Geschäftspolitik. 

Das zeigt sich unter anderem in der Einrichtung 

von Treuhandfonds für zinsvergünstigte Finanz-

hilfen zugunsten dieses Länderkreises. Diese 

Treuhandfonds werden durch freiwillige Bei-

träge der Mitgliedstaaten finanziert und ge-

trennt von den eigenen Finanzmitteln des IWF 

verwaltet (siehe hierzu auch Erläuterungen auf 

S. 128 ff.).

Finanzkrisen –  wie die Asienkrise Ende der 

1990er Jahre, die globale Finanzkrise 2008, die 

europäische 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 Unterstützung bei der 

Bewältigung dieser Herausforderungen an. Der 

IWF hat auch auf die Corona-​Pandemie rasch 

und entschlossen reagiert und die Finanzhilfen 

zur Unterstützung seiner Mitglieder stark aus-

geweitet. Auch die weitreichenden wirtschaft-

Gründungs
konferenz 1944, 
Beitritt Deutsch-
lands 1952, …

… Schaffung 
neuer Reserve
instrumente in 
den 1960er 
Jahren

Ende des Fest-
kurssystems in 
den 1970er 
Jahren

Zahlreiche 
weitere Staaten 
traten dem IWF 
bei, …

… darunter 
auch viele 
Niedrig
einkommens
länder

Finanzkrisen in 
den 1990er und 
2000er Jahren…

1 Anlässlich der 60-​jährigen 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 später, erneut ein Blick auf 
den IWF und seine Arbeit geworfen werden.
2 Der Begriff „Niedrigeinkommensländer“ wird hier für Mit-
gliedstaaten verwendet, die vom IWF als zugangsberechtigt 
zu zinsvergünstigten Finanzhilfen eingestuft werden. Dies 
sind nach der zuletzt im IWF abgeschlossenen Überprüfung 
der Zugangsberechtigung 69 Staaten, vgl.: Internationaler 
Währungsfonds (2020a).
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Sonderziehungsrechte und ihre Nutzung

In den 1960er Jahren kamen zunehmend 

Sorgen über die zukünftige Funktionsfähig-

keit des internationalen Währungssystems 

auf. Auslöser war ein möglicher globaler 

Mangel an Währungsreserven. Dieser wurde 

insbesondere für den Fall eines unzureichen-

den Leistungsbilanzdefi zits der Vereinigten 

Staaten in dem Gold- Dollar- basierten Fest-

kurs- Weltwährungssystem von Bretton 

Woods (1944 bis 1973) befürchtet. Es wurde 

angenommen, dass Länder in einer solchen 

Konstellation durch ihren Außenhandel 

nicht mehr genügend US- Dollar für die 

Finanzierung ihrer Importe erwirtschaften 

können und in der Folge aufgrund der Devi-

senknappheit restriktive Maßnahmen ergrei-

fen müssen. Diese gelten als schädlich für 

die globale wirtschaftliche Prosperität.1) Um 

den befürchteten Risiken für das internatio-

nale Währungssystem und die weltwirt-

schaftliche Entwicklung zu begegnen, 

wurde dem Internationalen Währungsfonds 

(IWF) 1969 mit der ersten Änderung des 

IWF- Übereinkommens die Möglichkeit ein-

geräumt, als Währungsreserveinstrument die 

sogenannten Sonderziehungsrechte (SZR) zu 

schaffen und seinen Mitgliedern zuzuteilen. 

SZR- Zuteilungen sind nur an alle Mitglied-

staaten gleichzeitig möglich.2) Die Höhe der 

Zuteilungen an die einzelnen Mitglieder 

richtet sich nach deren Quote, die regel-

mäßig überprüft wird.3)

SZR sind keine Währung im üblichen Sinne, 

da sie nicht als allgemeines Zahlungsmittel 

nutzbar sind. Sie berechtigen ein Land zum 

Umtausch in eine vom IWF als frei verwend-

bar klassifi zierte Währung4) sowie zu Trans-

aktionen mit dem IWF.

Seit Einführung der SZR erwiesen sich die 

Sorgen über eine globale Knappheit an 

Währungsreserven als weitgehend unbe-

gründet.5) Zudem spielten bei fl exiblen 

Wechselkursen, für die sich viele Länder 

nach dem Ende des Weltwährungssystems 

von Bretton Woods6) entschieden, Interven-

tionen zur Stabilisierung des Wechselkurses 

keine vorrangige wirtschaftspolitische Rolle 

mehr. Insofern wurde der im IWF- Überein-

kommen als Bedingung für neue SZR- Zutei-

lungen festgelegte langfristige und globale 

Bedarf der Ergänzung vorhandener Wäh-

rungsreserven nur selten und in begrenztem 

Maße festgestellt.7) 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 fi elen erheblich höher aus als 

1 Das IWF- Übereinkommen erfordert für eine SZR- Zu-
teilung, dass ein langfristiger weltweiter Bedarf für die 
Ergänzung der vorhandenen Währungsreserven vor-
liegt und eine Zuteilung nicht zu einer globalen Über-
schussnachfrage und Infl ation beiträgt. Das IWF- Ab-
kommen sieht auch die Möglichkeit vor, SZR aus diesen 
Erwägungen wieder einzuziehen. Vgl.: Internationaler 
Währungsfonds (2016), Art. XVIII Section 1(a).
2 Im Jahr 1998 wurde als Ausnahme per Änderung des 
IWF- Übereinkommens eine sog. „Gerechtigkeitszutei-
lung“ von SZR an diejenigen Länder beschlossen, die 
zum Zeitpunkt früherer Zuteilungen noch nicht Mitglied 
des IWF waren und dementsprechend noch keine SZR 
erhalten hatten.
3 Jeder Mitgliedstaat erhält eine sog. Quote, die in SZR 
ausgedrückt wird. Die Quote spiegelt die relative Posi-
tion des Mitglieds in der Weltwirtschaft wider. Sie be-
stimmt den verpfl ichtenden 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 fünf Währungen, die zugleich Teil 
des Währungskorbs sind, auf dessen Basis der Wert 
bzw. Wechselkurs des SZR ermittelt wird: US- Dollar, 
Euro, Renminbi, Yen, Pfund Sterling. Der IWF überprüft 
regelmäßig die Zusammensetzung und Gewichtung der 
Währungen im SZR- Währungskorb.
5 Siehe bspw.: Bordo und  McCauley (2017), S. 7, James 
(1996), S. 173, sowie Hauptmann (1977), S. 35.
6 Die Reform des internationalen Währungssystems 
wurde durch die zweite Änderung des IWF- Überein-
kommens 1978 formalisiert und überlässt den Mitglie-
dern die Wahl ihres Wechselkursregimes.
7 Die erste SZR- Zuteilung in Höhe 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 für zusätzliche Finanzhilfen an die 

von der Krise besonders stark betroffenen 

Niedrigeinkommens- und Schwellenländer 

im Fokus. Die faktische Öffnung des im IWF- 

Übereinkommen vereinbarten Zwecks der 

SZR in Richtung eines Entwicklungs- und Kri-

senfi nanzierungsinstruments für einen Teil 

der Mitgliedschaft wurde dabei in Kauf ge-

nommen.

Dass die SZR- Zuteilung im August 2021 an 

Finanzierungsbedarfen von Niedrigeinkom-

mensländern in der Krisensituation anknüpfte, 

liegt an den fl exiblen Nutzungsmöglichkei-

ten von SZR. Eine Zuteilung von SZR 8) ist 

ökonomisch betrachtet mit der Einräumung 

eines Dispositionskredits zwischen den Mit-

gliedern vergleichbar.9) Anders als bei IWF- 

Finanzhilfen bestehen für die Verwendung 

der zugeteilten SZR weder wirtschaftspoli-

tische Aufl agen noch festgelegte Rückzah-

lungsfristen. Während der Umfang der Nut-

zung von zugeteilten SZR durch einzelne 

Länder über Statistiken des IWF rückblickend 

nachvollziehbar ist, beruhen Informationen 

über die Art der Nutzung auf der freiwilligen 

Offenlegung durch die Mitgliedstaaten.10) 

Tauschtransaktionen mit SZR sind dem IWF 

hinsichtlich ihrer Höhe mitzuteilen oder wer-

den vom IWF vermittelt; ihr Zweck ist nicht 

darzulegen. Auch kann eine SZR- Zuteilung 

zu fi nanziellen 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 Ländern wird eine SZR- 

Zuteilung als Sicherheit für eine Ausweitung 

der Staatsfi nanzierung durch die Notenbank 

genutzt.

Für eine erste Bewertung der im Jahr 2021 

erfolgten SZR- Zuteilung können gleichwohl 

die bisher vorhandenen Informationen ver-

wendet werden: Wie viele und welche Län-

der haben im Nachgang der Zuteilung ihre 

SZR- Bestände reduziert und mutmaßlich 

auch für Zwecke der Zahlungsbilanzfi nanzie-

rung genutzt?11) 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 heißt umgetauscht 

oder für Zahlungen an den IWF verwendet. 

Insgesamt reduzierten bis April 2022 38 

Niedrigeinkommens- und Schwellenländer 

ihre SZR- Bestände um mindestens 50 % der 

neu zugeteilten SZR.12) Die Länder in dieser 

Gruppe weisen eine Reihe von Gemeinsam-

keiten auf. Insbesondere ist auffällig, dass 

Schwellenländer mit hohen Risiken für ihre 

Schuldentragfähigkeit und mit Verlust des 

Marktzugangs sowie Länder in akuten 

Schuldenkrisen überrepräsentiert sind. Deut-

lich mehr als die Hälfte der Schwellenländer 

in der Gruppe fällt in eine dieser Kate gorien. 

8 Jede Zuteilung von SZR beinhaltet die Übertragung 
des SZR- Guthabens und einer gleich hohen Verbind-
lichkeit gegenüber dem IWF. Denn SZR können vom 
IWF wieder eingezogen werden und sind im Falle eines 
Austritts aus dem IWF zurückzugeben. Daher führt eine 
SZR- Zuteilung zwar zu einer Erhöhung der Brutto- Aus-
landsaktiva eines Landes, während sich die Netto- Aus-
landsaktiva nicht verändern. In der Statistik der Wäh-
rungsreserven (Net International Reserves) wird die 
SZR- Verbindlichkeit jedoch als langfristige Passivposi-
tion behandelt und deshalb mitunter nicht berücksich-
tigt.
9 Wenn ein Land SZR nutzt, sinkt sein SZR- Bestand. 
Wird die Höhe der eigenen SZR- Zuteilung unterschrit-
ten, ist auf die Differenz der SZR- Zinssatz an den IWF 
zu entrichten. Liegt der SZR- Bestand über der Zutei-
lung, erhält das Land den SZR- Zinssatz auf die Differenz 
vom IWF. Der SZR- Zinssatz basiert auf Geldmarktsätzen 
der fünf Währungen im SZR- Korb (US- Dollar, Euro, Ren-
minbi, Yen, Pfund Sterling) und beträgt aktuell 1,566 % 
(Stand: 1. September 2022).
10 Der IWF sammelt diese Informationen im Rahmen 
seiner bilateralen Surveillance und fasst sie zusammen. 
Vgl.: Internationaler Währungsfonds (2022e).
11 Es ist auch denkbar, dass ein Land SZR eintauscht, 
um die Zusammensetzung der eigenen Währungsreser-
ven mit Blick auf Zinserträge oder Wechselkursrisiken 
zu optimieren.
12 Der Abruf der Mittel erfolgte meistens rasch nach 
der Zuteilung Ende August 2021 und in den meisten 
Fällen in den nachfolgenden Monaten. 26 der 38 Län-
der schöpften die ihnen zugeteilten SZR bereits zu min-
destens 90 % aus.
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lichen Folgen des russischen Angriffskrieges ge-

gen die Ukraine stehen aufgrund der dadurch 

ausgelösten globalen Verwerfungen, mit star-

ken Belastungen vor allem für ärmere Länder, 

im Fokus des IWF. Als globale Institution ist der 

IWF wichtiger Teil einer multilateralen Ordnung 

in der Weltwirtschaft. Sein Beitrag für eine re-

gelbasierte globale Zusammenarbeit im Welt-

währungssystem ist von großer Bedeutung für 

eine prosperierende Entwicklung.

Die weltwirtschaftliche Lage, das internationale 

Währungssystem und die Geschäftspolitik des 

IWF haben sich seit seiner Gründung in vielfäl-

tiger Weise verändert. Weitgehend unverändert 

blieben das Mandat und Kernelemente des in-

stitutionellen Gefüges sowie die besonderen 

Charakteristika des IWF als monetäre Institu-

tion. Dies bietet dem IWF vielfältige, wenn-

gleich nicht unbegrenzte Möglichkeiten bei der 

Unterstützung seiner Mitglieder. Der IWF hat 

seine Geschäftspolitik insbesondere bei der 

wirtschaftlichen Analyse und der wirtschafts-

politischen Beratung und Überwachung (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 ausgewählter 

Aspekte eingegangen.

Die wirtschaftspolitische 
Beratung durch den IWF

Der IWF als multilaterale Institution ist ein sta-

bilisierender Faktor für die Weltwirtschaft. Er ist 

oftmals gefordert, auf plötzlich entstehende 

Herausforderungen in Mitgliedstaaten schnell 

zu reagieren und sie im Rahmen seines Mandats 

zu unterstützen. Zu den wichtigsten Aufgaben 

des IWF zählt die Krisenprävention durch die 

Überwachung der Wirtschafts- und Finanzpoli-

tik. Diese Aufgabe bleibt in der öffentlichen 

… erforderten 
eine Weiter
entwicklung 
des IWF Der IWF als 

stabilisierendes 
Element …

Bei den Niedrigeinkommensländern weisen 

über 60 % ein hohes Schuldenrisiko auf 

oder befi nden sich in einer akuten Schul-

denkrise. Die starke SZR- Nutzung durch Län-

der mit nicht nachhaltiger externer Verschul-

dung steht aber in einem potenziellen Span-

nungsverhältnis zu allgemeinen Empfehlun-

gen des IWF. Danach sollten die Mitglieder 

den durch die Zuteilung gebotenen Spiel-

raum nicht nutzen, um eine erforderliche 

Umschuldung zu verzögern, eine nicht 

nachhaltige makroökonomische Politik zu 

verfolgen oder erforderliche makroöko-

nomische Anpassungen und Reformen zu 

verzögern.13) Diese Empfehlung ist analog 

zur Forderung eines möglichst effi  zienten 

Einsatzes von IWF- Krediten sinnvoll, da SZR- 

Minderbestände ökono misch ähnlich zu be-

werten sind wie eine externe Fremdwäh-

rungsverschuldung mit variabler Verzinsung 

und ohne festgelegte Fälligkeit.

Eine umfassendere Bewertung der SZR- 

Zutei lung vom August 2021 wird möglich 

sein, wenn der IWF eigene Auswertungen 

vorgelegt hat. Kritisch wäre eine SZR- Zutei-

lung insbesondere dann zu sehen, wenn sie 

dazu führt, dass Länder durch die plötzliche 

Verfügbarkeit von Liquidität notwendige Re-

formen zurückstellen. Auch ist zu beachten, 

dass SZR- Zuteilungen nicht zielgerichtet 

möglich sind und die Nutzung von SZR- 

Bestän den zu einer Zinsbelastung führt, was 

bei Niedrigeinkommensländern, die eher 

von konzessionären, also zinsvergünstigten 

Finanzhilfen, und Schenkungen profi tieren 

würden, eine zusätzliche Belastung bedeu-

ten kann.

13 Vgl.: Internationaler Währungsfonds (2021a).
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Wahrnehmung gegenüber seinen Finanzhilfen 

oftmals im Hintergrund.

Seit der Gründung des IWF hat sich das welt-

weite Währungs- und Finanzsystem ständig ver-

ändert und weiterentwickelt. Der IWF hat auf 

diese Veränderungen immer wieder reagiert 

und seine Geschäftspolitik 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 rückten stärker in den Fokus der 

Politik und bedürfen einer globalen, koope-

rativen Lösung. Die Digitalisierung schritt voran, 

private Krypto-​Token sind entstanden, und viele 

Zentralbanken arbeiten an der Entwicklung von 

digitalem Zentralbankgeld. Der wirtschaftliche 

Aufholprozess von Schwellenländern hat sich, 

wenn auch ungleichmäßig, weiter fortgesetzt. 

Grenzüberschreitende Kapitalflüsse haben trotz 

eines leichten Rückgangs seit der Finanzkrise 

von 2008 weiterhin ein hohes Volumen. Sie 

können positive Effekte in den Empfängerlän-

dern auslösen, etwa auf Wachstum, wirtschaft-

liche Entwicklung und Stabilität, bergen jedoch 

auch Risiken. Abrupte Kapitalabflüsse können 

die makroökonomische Stabilität und die Sta-

bilität des Finanzsystems gefährden – insbeson-

dere in Schwellenländern mit eingeschränkter 

Widerstandsfähigkeit. Ein besorgniserregendes 

Ausmaß hat überdies 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 kürzester Zeit weltwirt-

schaftliche Verwerfungen und Belastungen neu 

entstehen oder bestehende Verwundbarkeiten 

verschärft werden können.

Krisenprävention als wichtigste 
Aufgabe

Der IWF verfolgt mit seiner Surveillance das 

übergeordnete Ziel, die Entwicklung und Stabili-

tät des internationalen Währungs- und Finanz-

systems zu fördern 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 3) einer regelmäßigen, 

üblicherweise jährlichen, Überwachung 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 Überwachung“ 

wird von dem Gedanken getragen, dass die 

Wirtschaftspolitik eines Landes Auswirkungen 

auf andere Länder haben kann. Globale Stabili-

tät wird demnach am besten dadurch geför-

dert, dass alle Mitglieder eine stabilitätsorien

tierte Wirtschaftspolitik im Inland verfolgen und 

so zur Stabilität des internationalen Wirtschafts- 

und Finanzsystems beitragen.

Zusätzlich zu dieser regelmäßigen Überwachung 

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 

überwinden. Hier beurteilt der IWF die Umset-

zung der vereinbarten Reformen. Diese intensi-

vierte Überwachung kann im Anschluss an ein 

Kreditprogramm fortgesetzt werden (Post Pro-

gram Monitoring). Auch ohne Verbindung mit 

finanzieller Unterstützung ist eine engere bera-

tende oder programmbasierte Begleitung der 

Wirtschaftspolitik eines Landes durch den IWF 

möglich. Diese erfolgt beispielsweise durch 

Staff Monitored Programs, das Policy Coordi-

nation Instrument, das Policy Support Instru-

ment oder im Rahmen des speziell für Niedrig-

einkommensländer entwickelten Debt Sustaina-

bility Framework, das den Schwerpunkt auf die 

Prüfung der Schuldentragfähigkeit dieser Staa-

ten legt.

… in einem sich 
wandelnden 
globalen Wäh-
rungs- und 
Finanzsystem

Krisenprävention 
durch regel-
mäßige bilate-
rale Über-
wachung, …

... die bei Bedarf 
noch intensiviert 
werden kann

3 Die Bezeichnung bezieht sich auf Art. IV des IWF-​Überein-
kommens, in dem die Überwachung der Mitgliedstaaten als 
eine Aufgabe des IWF genannt wird.
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Gezielte Analysen des 
Finanzsystems

Diese Maßnahmen der bilateralen Surveillance 

und nichtfinanziellen Programme werden um 

gezielte Analysen des Finanzsystems ergänzt. In 

Reaktion auf die Asienkrise hat der IWF 1999 

Beurteilungsprogramme für die nationalen 

Finanzsektoren (Financial Sector Assessment 

Program, FSAP) eingeführt. IWF und Weltbank 

nehmen umfassende und tiefgehende Analysen 

der Finanzsektoren von Mitgliedstaaten vor, 

überprüfen 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 widerstandsfähig und 

nachhaltig zu machen. Die Durchführung eines 

FSAP ist für Mitglieder mit systemisch relevan-

ten Finanzsektoren – hierzu zählt auch Deutsch-

land – alle fünf Jahre obligatorisch. Deutschland 

wurde jüngst überprüft und der Abschluss-

bericht Mitte Juli 2022 veröffentlicht (siehe Er-

läuterungen auf S. 135). Im Sinne der besseren 

Verzahnung der Surveillance wurde ebenfalls 

eine stärkere Integration der FSAP-​Ergebnisse in 

die jährlichen Artikel IV-​Konsultationen be-

schlossen. Im Jahr 2021 wurde das FSAP-​Instru-

ment überprüft und weiterentwickelt, unter an-

derem mit Blick auf neue makroökonomisch 

relevante Risiken im Zusammenhang mit dem 

Klimawandel und der Digitalisierung. Im Fokus 

der Überprüfung stand des Weiteren die Ver-

besserung der Analyse der Verflechtungen 

zwischen Banken und Finanzinstituten, die nicht 

dem Bankensektor angehören.

Multilaterale Überwachung

Flankiert wird die bilaterale durch die multilate-

rale Überwachung. Deren Ziel ist es, globale 

Risiken oder Risiken, die sich von einzelnen Mit-

gliedstaaten auf andere Länder oder die Welt-

wirtschaft übertragen könnten, zu identifizieren 

und Empfehlungen für eindämmende Maßnah-

men vorzulegen. Hierzu analysiert und bewer-

tet der IWF globale makroökonomische und 

finanzsektorbezogene Entwicklungen.

Wichtige Instrumente der multilateralen Über-

wachung sind der Weltwirtschaftsausblick 

(World Economic Outlook), mit detaillierten 

Analysen zur Lage der Weltwirtschaft; der Glo-

bale Finanzstabilitätsbericht (Global Financial 

Stability Report), dessen Augenmerk auf Un-

gleichgewichten und Verwundbarkeiten im glo-

balen Finanzsystem liegt; der Fiskalische Über-

blick (Fiscal Monitor), der die Lage der öffent-

lichen Finanzen der Mitglieder untersucht, so-

wie der Bericht über den externen Sektor 

(External Sector Report), der die außenwirt-

schaftlichen Positionen der größten Volkswirt-

schaften der Welt bewertet.4) Zudem führt der 

IWF zusammen mit dem Finanzstabilitätsrat 

(Financial Stability Board) seit 2009 halbjährlich 

eine Frühwarnübung (Early Warning Exercise) 

durch. Dort sollen frühzeitig Risiken und Fehl-

entwicklungen identifiziert werden, für die zwar 

nur eine geringe Eintrittswahrscheinlichkeit an-

gesetzt wird, deren Eintritt aber erhebliche glo-

bale Auswirkungen haben könnte.

Periodische Überprüfung der 
Surveillance

Der IWF überprüft periodisch das Rahmenwerk 

und die Schwerpunkte seiner Surveillance und 

passt sie gegebenenfalls den Veränderungen in 

der Weltwirtschaft an. Die letzte größere Ver-

änderung 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-

nachlässigte andere Politikbereiche (Fiskal-, 

Geld- oder Finanzstabilitätspolitik), die negative 

Besonderes 
Augenmerk auf 
Finanzsektor

Ergänzende 
multilaterale 
Überwachung 
globaler Risiken 
und Übertra-
gungseffekte ...

… unter ande-
rem durch die 
„Flagship 
Reports“

Nach der globa-
len Finanzkrise 
wurde die 
Surveillance 
erweitert und 
verbessert

4 Die aktuellen Ausgaben dieser „Flagship Reports“ sind  
auf der IWF-​Website verfügbar: www.imf.org.
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Auswirkungen auf andere Länder haben kön-

nen. Ein wichtiges Anliegen der ISD war, Über-

tragungseffekte zwischen den Volkswirtschaf-

ten besser erkennen und beurteilen zu können. 

Dies betrifft beispielsweise die Auswirkungen 

geldpolitischer Entscheidungen der großen No-

tenbanken auf Schwellenländer. In der multi-

lateralen Surveillance wurde fortan stärker auf 

Themen abgestellt, die koordiniertes politisches 

Handeln erfordern, um die globale Stabilität 

sicherzustellen. Auch wurde die Analyse des 

Finanzsystems nochmals erheblich intensiviert.

Ergänzend zu Überprüfungen und Anpassun-

gen des Rahmenwerks für die Surveillance über-

prüft der IWF periodisch die Surveillance-​Praxis. 

Im Rahmen der letzten Überprüfung dieser Art 

im Jahr 2021 (Comprehensive Surveillance Re-

view) wurden mehrere Neuerungen eingeführt, 

um die Qualität der Surveillance zu steigern. So 

sollen die Artikel IV-​Konsultationen auf wenige, 

als besonders wichtig eingeschätzte Themen 

fokussiert werden. Bei Themen, die mehrere 

Länder zugleich betreffen, sind auch länder-

übergreifende Analysen vorgesehen. Dieses 

Vorgehen birgt allerdings die Gefahr, dass Ana-

lysen zu makroökonomischen Kernthemen nur 

noch eingeschränkt durchgeführt werden und 

die erforderliche Breite der Analyse für eine fun-

dierte Beratung fehlen kann.

Insgesamt soll die Surveillance stärker auf mög-

liche Risiken und schwer einschätzbare Entwick-

lungen – also auf mögliche Abweichungen vom 

angenommenen Basis-​Szenario – ausgerichtet 

werden und sich intensiver mit dem Klimawan-

del (siehe Erläuterungen auf S. 117 f.) oder der 

Digitalisierung beschäftigen. Zudem ist eine ver-

stärkte Analyse von Verteilungsfragen geplant.

Fragen des internationalen 
Kapitalverkehrs

Internationale Kapitalflüsse haben im Rahmen 

der wirtschaftspolitischen Beratungstätigkeit 

des IWF stets eine prominente Rolle eingenom-

men. Nachdem der IWF lange Zeit für eine fort-

schreitende Öffnung des grenzüberschreiten-

den Kapitalverkehrs eingetreten war, setzte 

nach der Asienkrise und verstärkt nach der glo-

balen Finanzkrise eine Neubewertung der gene-

rellen Vorteilhaftigkeit des freien Kapitalver-

kehrs ein. In der Folge entwickelte der IWF den 

„Institutional View on the Liberalization and 

Management of Capital Flows“ (Institutional 

View) als Grundlage für seine Politikberatung. 

Der ausgewogene Ansatz des Institutional View 

versucht, die Vorteile einer Kapitalverkehrs

liberalisierung mit dem Schutz vor den Nachtei-

len volatiler Kapitalströme zu kombinieren, 

etwa durch den Einsatz beschränkender Kapi-

talverkehrsmaßnahmen (siehe Erläuterungen 

auf S. 120 f.).

Finanzhilfen des IWF

Während die Surveillance des IWF wesentlich 

der Krisenvorsorge und -vermeidung dient, hel-

fen traditionelle IWF-​Finanzhilfen bei der Bewäl-

tigung von Krisen, die sich in einem temporär 

eingeschränkten Zugang zu Finanzmitteln in 

einer global akzeptierten Währung ausdrücken. 

Das IWF-​Übereinkommen beschreibt als Zweck 

die zeitlich begrenzte Liquiditätshilfe bei der 

Überwindung solcher Zahlungsbilanzprobleme, 

damit Länder zur Abhilfe keine wirtschaftlich 

schädlichen Maßnahmen wie beispielsweise Im-

portbeschränkungen ergreifen müssen.5) Die 

Liquiditätshilfen werden aus IWF-​Mitteln finan-

ziert. Für zinsvergünstigte (konzessionäre) Finanz-

hilfen an Niedrigeinkommensländer kann der 

IWF auf Mittel aus von ihm verwalteten Treu-

handfonds zurückgreifen (zur Finanzausstat-

tung des IWF siehe Erläuterungen auf S. 128 ff.). 

Das zentrale Ziel von IWF-​Programmen mit zins-

vergünstigten Finanzhilfen an Niedrigeinkom-

mensländer ist ein nachhaltiger Fortschritt bei 

der Korrektur von Zahlungsbilanzungleich-

gewichten. Bei diesen Finanzhilfen spielen ent-

wicklungspolitische Erwägungen eine Rolle, 

wobei langfristige allgemeine Entwicklungsziele 

dieses Länderkreises außerhalb des Mandats 

Die Durchfüh-
rung der Surveil-
lance wird regel-
mäßig über-
prüft …

… und bei 
Bedarf ange-
passt

Rolle internatio-
naler Kapital-
flüsse und die 
Entwicklung des 
Institutional 
View

IWF-Finanzhilfen 
dienen der 
Krisen
bewältigung

5 Vgl.: Internationaler Währungsfonds (2016), Art. I (v).
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Internationaler Währungsfonds und Klimawandel

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

Der IWF hat sein Engagement in Bezug auf 
makroökonomisch relevante Fragen des 
Klimawandels in den letzten Jahren bestän-
dig erhöht. Deutlich wird dies unter ande-
rem durch Analysen und Empfehlungen zu 
Energiepreissubventionen sowie durch den 
Vorschlag des IWF zu einer internationalen 
CO₂- Preisuntergrenze (International Carbon 
Price Floor, ICPF). Dadurch sollen Emissio-
nen weltweit schneller reduziert werden. 
Zugleich bietet dies eine Alternative zu CO₂- 
Grenzausgleichsmechanismen (Carbon Bor-
der Adjustment Mechanism, CBAM).1) Im 
Rahmen seiner Analysen untersucht der IWF 
zudem die Maßnahmen einzelner Mitglieder 
zur CO₂- Minderung und zur Anpassung an 
den Klimawandel sowie die klimabezogenen 
Risiken für die Finanzstabilität.

Um den Herausforderungen des Klimawan-
dels noch besser gerecht zu werden, stellte 
der IWF im Juli 2021 eine neue Klimawan-
del- Strategie vor.2) Diese soll eine umfas-
sende und systematische Behandlung von 
makroökonomisch relevanten Fragen des 
Klimawandels in allen Bereichen der volks-
wirtschaftlichen Überwachung des IWF ver-
ankern.3) Hierzu gehört das Vorhaben, die 
Emissionsminderungsmaßnahmen der 20 
größten CO₂- Emittenten im Rahmen der Ar-
tikel IV- Konsultationen in einem Dreijahres-
zyklus zu analysieren und zu bewerten. Zu-
dem sollen länderspezifi sche Verwundbar-
keiten, Maßnahmen zur Anpassung an den 
Klimawandel und der Finanzbedarf für Fort-
schritte zu einer widerstandsfähigen Volks-

wirtschaft untersucht werden. Neben den 
Artikel IV- Konsultationen sind Analysen zu 
spezifi schen Herausforderungen – etwa zu 
den fi nanzpolitischen Auswirkungen von 
wiederkehrenden Naturkatastrophen – für 
die vom Klimawandel besonders betroffe-
nen Länder im Rahmen von Programmen zur 
makroökonomischen Klimaüberwachung 
(Climate Macroeconomic Assessment Pro-
gram, CMAP) geplant. Die Auswirkungen 
des Klimawandels auf den Finanzsektor und 
potenzielle Finanzstabilitätsrisiken sollen zu-
nehmend in Programmen zur Bewertung 
des Finanzsektors (Financial Sector Assess-
ment Program, FSAP) evaluiert werden. Län-
derübergreifende Fragestellungen werden 
im Rahmen der multilateralen Überwachung 
behandelt. Dies beinhaltet beispielsweise 
komparative Analysen zur Effi  zienz verschie-
dener Emissionsminderungsmaßnahmen, 
wie einer CO₂- Steuer oder von Emissions-
handelssystemen. Eine wichtige Frage in 
diesem Zusammenhang ist, wie steuerliche 
Begünstigungen und Subventionen für fos-
sile Brennstoffe reduziert oder eliminiert 
werden können, ohne dass dies in wirtschaft-
lichen oder sozialen Verwerfungen mündet.

Die strukturellen Herausforderungen des 
Klimawandels können Länder vor längerfris-
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 
fi nanziert werden. Damit erweitert der IWF 
sein Instrumentarium um Programme mit 

1 Vgl.: Internationaler Währungsfonds (2022a).
2 Vgl.: Internationaler Währungsfonds (2021b).
3 Eine mit dem Klimawandel zusammenhängende poli-
tische Herausforderung ist dann makroökonomisch 
relevant, wenn sie die interne und die externe wirt-
schaftliche Stabilität eines Landes durch Veränderun-
gen der Handelsfl üsse, Vermögenspreise, fi skalischen 
Entwicklungen oder Wechselkurse beeinfl ussen kann. 
Vgl.: Internationaler Währungsfonds (2022b).
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des IWF liegen und der Unterstützung seitens 

der Weltbank und anderer multilateraler Ent-

wicklungsbanken sowie der Vereinten Nationen 

obliegen.

Für die Bereitstellung von Finanzhilfen verlangt 

das IWF-​Abkommen angemessene Sicherhei-

ten. Hierzu zählen 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 

Anpassungsmaßnahmen. Erfolgreich umge-

setzte Programme führen üblicherweise dazu, 

dass das Land wieder eine tragfähige außen-

wirtschaftliche Situation erreicht, Vertrauen an 

den Finanzmärkten gewinnt und die IWF-​

Finanzhilfen zeitgerecht zurückzahlen kann.

Programmeffizienz und 
katalytische Wirkung

Der besondere Aufbau des IWF als monetäre 

Institution und Fonds sowie sein Finanzierungs-

mechanismus 6) erfordern, dass Finanzhilfen an 

Länder nur in begrenztem Umfang und tempo-

rär bereitgestellt sowie zeitgerecht zurück-

gezahlt werden.7) Die Schuldentragfähigkeit 

und ausreichende Rückzahlungskapazität sind 

zentrale Voraussetzungen für die Bewilligung 

von Finanzhilfen des IWF. Ziel der programm-

basierten Finanzhilfen ist es, Länder bei Refor-

men und Politikmaßnahmen zu unterstützen, 

die geeignet sind, Zahlungsbilanzprobleme zu 

überwinden und eine außenwirtschaftliche 

Tragfähigkeit, einhergehend mit einem soliden 

Programm
effizienz …

Finanzhilfen zu konzessionären, also zinsver-
günstigten Bedingungen mit langen Rück-
zahlungsfristen. Zielgruppe sind die Niedrig-
einkommensländer und wirtschaftlich anfäl-
lige Länder mit mittlerem Einkommen. RSF- 
Programme sollen diese Mitgliedstaaten 
dabei unterstützen, strukturelle Herausfor-
derungen wie etwa den Klimawandel oder 
Pandemien anzugehen. Anders als bei den 
traditionellen IWF- Hilfen soll dadurch lang-
fristig erwarteten Zahlungsbilanzproblemen 
entgegengewirkt werden. RSF- Programme 
können nur einen kleinen Teil des Finanzie-
rungsbedarfs decken, der sich aus dem 
Klimawandel und seiner Bekämpfung ergibt. 
Das Ziel der RSF- Programme, die der IWF 
mit der Weltbank abstimmt, besteht primär 
darin, mit geeigneten Reformen die Wider-
standsfähigkeit der Länder zu stärken sowie 
private und öffentliche Investitionen in 
Klima- und Pandemieschutzmaßnahmen zu 
mobilisieren.4)

Mit seiner verstärkten wirtschaftspolitischen 
Beratung, technischen Hilfe und Ausbildung 
sowie RSF- Finanzhilfen verfügt der IWF mitt-
lerweile über eine ganze Reihe von Instru-
menten, um im Rahmen seines Mandats 
einen Beitrag bei der Eindämmung des 
Klimawandels und seiner Folgen zu leisten. 
Derzeit baut der Fonds weitere Expertise 
auf, um die neue Klimawandel- Strategie er-
folgreich umsetzen zu können. Zugleich lie-
gen diverse Aspekte des Klimawandels, 
etwa die Entwicklung von Klimaszenarien 
oder die Umsetzung konkreter Projekte, 
außerhalb 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 Währungsfonds (2022c).

6 Vgl.: Internationaler Währungsfonds (2018), S. 22 ff., Ab-
schnitt 2.2, The IMF’s Financing Mechanism.
7 Vgl.: Internationaler Währungsfonds (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 Währungsfonds (2016).
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Wachstum, zu erreichen.8) Ziel erfolgreich um-

gesetzter Programme ist es auch, langfristige, 

risikotragende Engagements zu vermeiden und 

Nachschussrisiken für den IWF zu begrenzen.9) 

Konzeptionell spricht man in diesem Zusam-

menhang von Programmeffizienz, wenn diese 

Ziele mit möglichst geringem Mitteleinsatz und 

unter möglichst niedrigem Risiko erreicht wer-

den. Das erfordert ein ausgewogenes Verhält-

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 Stabilität des betreffen-

den Landes stärkt und so (zusätzliche) Finanz-

mittel von privaten Investoren, Partnerländern 

oder anderen Gebern mobilisiert. Ein kataly-

tischer Effekt ist eine wesentliche Vorausset-

zung für eine erfolgreiche Krisenbewältigung. 

So kann eine dauerhafte Stabilisierung der Zah-

lungsbilanz bei zugleich möglichst niedrigen 

Rückzahlungsverpflichtungen gegenüber dem 

IWF als bevorrechtigtem Gläubiger10) erreicht 

werden.

Eine angemessene Programmeffizienz und die 

Entfaltung der katalytischen Wirkung der 

Finanzhilfen sind essenziell dafür, dass ein Land 

seinen finanziellen Verpflichtungen gegenüber 

dem IWF fristgerecht und aus eigener wirt-

schaftlicher Kraft nachkommen kann. Darauf 

fußt letztlich die finanzielle Integrität des IWF.11)

Zunehmend Unterstützung 
ohne Programmauflagen

Der Umfang und die Ausgestaltung von IWF-​

Finanzhilfen haben sich über die Zeit erheblich 

verändert. So lässt sich in den letzten zehn 

Jahren ein Trend zugunsten neu geschaffener, 

vorsorglicher Kreditfazilitäten und flexiblerer 

Notfallhilfen ohne Programmauflagen beobach-

ten. Programmbasierte Finanzhilfen haben da-

gegen relativ an Bedeutung verloren. Zudem 

hat der IWF während der Corona-​Pandemie 

Umfang und Anzahl seiner Finanzhilfen deutlich 

ausgeweitet. Empfänger waren überwiegend 

Niedrigeinkommensländer, 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 

und entschlossen reagiert und die Finanzhilfen 

zur Unterstützung seiner Mitglieder stark aus-

geweitet. Zwischen März 2020 und Ende 2021 

wurden fast jedem zweiten Mitglied des IWF 

– 90 Ländern – Hilfen im Gesamtumfang von 

rund 123 Mrd SZR gewährt.12) Eine Besonder-

heit dabei ist, dass der IWF mit einer breit an-

gelegten Vergabe von Notfallhilfen reagiert 

hat,13) die keine Programmvereinbarungen mit 

… und kataly-
tische Wirkung 
von IWF-
Finanzhilfen …

… sind zentrale 
Voraussetzungen 
für finanzielle 
Integrität des 
IWF

Über die Zeit 
erhebliche 
Änderungen bei 
Umfang und 
Ausgestaltung 
der Finanzhilfen

IWF reagiert 
auf Corona-​
Pandemie mit 
starker Auswei-
tung seiner 
Finanzhilfen

8 Vgl.: Internationaler Währungsfonds (2020b), siehe 
Guidelines on Conditionality.
9 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2005, 2012).
10 Rückzahlungen an den IWF werden durch seinen bevor-
rechtigten Gläubigerstatus (Preferred Creditor Status) ge-
schützt. Dieser Status ist zwar nicht juristisch kodifiziert, 
wird aber politisch unterstützt und international anerkannt. 
Dadurch genießen die Rückzahlungsforderungen des IWF 
ein Vorrecht gegenüber den Forderungen anderer (Fremd-
währungs-)Gläubiger. Ein Zahlungsverzug gegenüber dem 
IWF ist für ein Land problematisch, da dies üblicherweise 
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 Währungsfonds (2022f). Dies ent-
spricht rund 160 Mrd US‑$ (Wechselkurs vom 1. September 
2022). Im Folgenden werden nur SZR-Beträge angegeben. 
Zum SZR siehe Erläuterungen auf S. 111ff.
13 Notfallhilfen sind vorgesehen bei akutem Zahlungs-
bilanzbedarf, wenn ein Anpassungsprogramm entweder 
nicht nötig (Zahlungsbilanzstörung ist rein temporär und 
ohne wirtschaftspolitische Anpassung zu bewältigen) oder 
nicht möglich ist (etwa bei unzureichender administrativer 
Kapazität oder bspw. mit Blick auf Reiserestriktionen zu Be-
ginn der Pandemie, die Programmverhandlungen erschwer-
ten). Notfallhilfen können Vorabmaßnahmen beinhalten, 
erlegen den Empfängerländern aber keine ex post zu prü-
fenden Auflagen auf. Daher können die Hilfen verhältnis-
mäßig schnell zwischen dem IWF und den Mitgliedstaaten 
ausgehandelt und nach Zustimmung des Exekutivdirektori-
ums kurzfristig vollständig ausgezahlt werden. Notfallhilfen 
umfassen das Schnellfinanzierungsinstrument (Rapid Finan-
cing Instrument, RFI) und die Schnellkreditfazilität (Rapid 
Credit Facility, RCF).
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Der Institutional View des Internationalen  Währungsfonds

Internationale Kapitalfl üsse haben im Rahmen 
der wirtschaftspolitischen Beratungstätigkeit 
des Internationalen Währungsfonds (IWF) 
stets eine prominente Rolle eingenommen. 
Dabei beinhaltet das Mandat des Fonds zwar 
die Beseitigung von Einschränkungen des 
internationalen Zahlungsverkehrs für Trans-
aktionen im Rahmen der Leistungsbilanz, es 
erstreckt sich aber nicht auf Regelungen für 
den internationalen Kapitalverkehr. Der IWF ist 
jedoch befugt, im Rahmen seiner Artikel IV- 
Konsultationen auch den Kapitalverkehr zu be-
obachten und Länder zu beraten. Nachdem 
der IWF lange Zeit, auch unter dem Einfl uss 
des sogenannten Washington Consensus1), für 
eine fortschreitende Liberalisierung des grenz-
überschreitenden Kapitalverkehrs eintrat, 
setzte nach der Asienkrise Ende der 1990er 
Jahre und verstärkt nach der globalen Finanz-
krise 2008/ 09 eine Neubewertung der gene-
rellen Vorteilhaftigkeit des freien Kapitalver-
kehrs ein. Denn insbesondere in Schwellenlän-
dern waren erhebliche wirtschaftliche Pro-
bleme im Umgang mit großen und volatilen 
Kapitalströmen aufgetreten.

In der Folge verabschiedete der IWF den „In-
stitutional View on the Liberalization and Man-
agement of Capital Flows“ (Institutional View) 
als Orientierung für 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 
beschränkender Kapitalverkehrsmaßnahmen 
(Capital Flow Measures, CFM) herzustellen. Die 
Grundprinzipien des Institutional View be-
sagen, dass freie Kapitalströme wünschens-
wert sind, da sie Vorteile für ein Land haben 
können, jedoch auch – vor allem im Fall star-
ker und plötzlicher Kapitalabfl üsse – zu Gefah-
ren für die makroökonomische Stabilität und 
die Finanzstabilität führen können. Um sol-
chen Gefahren entgegenzutreten, können 
Mitgliedstaaten zeitweise zielgerichtete kapi-

talverkehrsbeschränkende Maßnahmen ergrei-
fen, wobei diese die erforderlichen makroöko-
nomischen Anpassungen ergänzen, aber nicht 
ersetzen sollten.

Im Frühjahr 2022 wurde im IWF eine erste sys-
tematische Überprüfung des Institutional View 
abgeschlossen. Zudem wurde die Überprü-
fung genutzt, um die Arbeiten des IWF zum 
Integrated Policy Framework (IPF) in den Ins-
titutional View zu integrieren. Das IPF bezeich-
net ein kohärentes analytisches Rahmenwerk 
für die Analyse und Bewertung der Wechsel-
wirkungen von Geldpolitik, Wechselkurspoli-
tik, Devisenmarktinterventionen, makropru-
denziellen Maßnahmen und Kapitalverkehrs-
maßnahmen. Es soll modellbasierte, länder-
spezifi sche Empfehlungen ermöglichen, mit 
welchen Maßnahmen ein Land auf volatile 
internationale Kapitalfl üsse reagieren kann. 
Hierdurch sollen vor allem Schwellen- und Ent-
wicklungsländer bei der Gestaltung eines ge-
eigneten Politik- Mix unterstützt werden.

Im Rahmen der Überprüfung des Institutional 
View wurden dessen Kernprinzipien bestätigt, 
manche seiner Aussagen aber auch präzisiert 
oder erweitert. Grundsätzlich wurde betont, 
dass für jedes einzelne Land seine Ausgangs-
bedingungen, die Art der wirtschaftlichen 
Schocks sowie vorhandene Friktionen eine 
große Rolle bei der Bestimmung des optima-
len Politik- Mix zum Umgang mit Risiken aus 
Kapitalfl üssen spielen. Die Haupterweiterung 

1 Der Washington Consensus umschreibt ein Maß-
nahmenbündel, das 1989 von John Williamson in 
Washington  D. C. vorgestellt wurde und als Leitbild für 
die Reformanstrengungen von Schwellen- und Ent-
wicklungsländern propagiert wurde. Wesentliche 
Merkmale sind die Durchführung von Reformen zur 
Öffnung und Liberalisierung der inländischen Wirt-
schaft sowie zur stabilitätsorientierten Ausgabenpolitik. 
Durchwachsene Erfolge der empfohlenen Reformen, 
als holzschnittartig empfundene Politikempfehlungen 
sowie die einhergehende Vernachlässigung sozialer 
Aspekte führten im Zeitablauf zu deutlicher Kritik. In-
zwischen hat der IWF seinen Analyseansatz und seine 
Strategie für wirtschaftspolitische Maßnahmen in der 
Überwachung und der Kreditvergabe erweitert und 
verbessert. Vgl.: Irving und Ward (2021).

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 
September 2022 
120



wirtschaftspolitischen Auflagen vorsehen. Ins-

gesamt 76 Länder haben solche Notfallhilfen in 

Anspruch genommen. Zudem gewährte der 

IWF aus dem von ihm verwalteten Treuhand-

fonds für Katastrophenhilfen (Catastrophe Con-

tainment and Relief Trust, CCRT)14) 31 Niedrig-

einkommensländern knapp 690 Mio SZR an Zu-

schüssen zur Finanzierung ihrer IWF-​Rückzah-

lungen, die während der Pandemie fällig 

wurden.

Die Notfallhilfen haben eine rasche Unterstüt-

zung vieler Mitgliedstaaten ermöglicht. Gerade 

zu Beginn der Pandemie konnten so erhebliche 

Zahlungsbilanzbelastungen in Schwellen- und 

Entwicklungsländern abgefedert werden. Häu-

fig trugen die als direkte Budgetunterstützung 

ausgezahlten IWF-​Mittel jedoch zur Finanzie-

rung stark steigender Haushaltsdefizite bei und 

konnten angesichts fehlender Konditionalität 

auch zur Unterstützung nicht nachhaltiger 

Finanz- oder Wechselkurspolitik eingesetzt wer-

den. Die Mehrheit der Länder, die in den Jahren 

2020 und 2021 Notfallhilfen beantragten, er-

hielten dabei den jeweils maximal möglichen 

Betrag, wobei die Höchstgrenzen krisenbedingt 

vorübergehend ausgeweitet wurden.15)

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 März 2020 und Ende 2021 durch 

Notfallhilfen unterstützten Ländern nur 16 Län-

der gegenüber, die solche Finanzhilfen in den 

elf Jahren zuvor – seit Einführung der Notfall-

instrumente in ihrer aktuellen Ausgestaltung – 

Notfallhilfen 
boten rasche 
und umfang-
reiche Unterstüt-
zung gerade für 
Niedrigeinkom-
mensländer

Geringe Kon-
ditionalität von 
Notfallhilfen…

des Institutional View beruht auf einer Er-
kenntnis des IPF, dass der Einsatz von präven-
tiven Maßnahmen bei stabilitätsgefährdenden 
Kapitalzufl üssen helfen kann, Finanzstabilitäts-
risiken zu senken. Hingegen werden präven-
tive Maßnahmen bei Kapitalabfl üssen nach 
wie vor als nicht zielführend angesehen.2) Mit 
der Überprüfung und Erweiterung der Grund-
lagen für 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 zukünf-
tigen Überarbeitungen berücksichtigt werden. 
Hierzu zählt die fortschreitende Digitalisierung 
und ein möglicher Einfl uss von privaten oder 
öffentlichen digitalen Währungen auf den 
Umfang und die Struktur der Kapitalfl üsse. 

Auch Veränderungen beispielsweise bei grenz-
überschreitenden Investitionen, die aufgrund 
des Klimawandels und der hierauf ergriffenen 
politischen Maßnahmen erfolgen, sollen zu-
neh mend in das Blickfeld der Analyse rücken. 
Nicht zuletzt ist geplant, die bislang wenig 
analysierten Verteilungseffekte von CFMs mit 
sozialpolitischer Zielsetzung zu untersuchen. 
Ein Beispiel hierfür ist der Kapitalverkehr für 
den Immobilienerwerb durch Gebietsfremde 
und mögliche unerwünschte Auswirkungen 
auf die Preise von Wohnimmobilien.

2 Darüber hinaus wurde der Institutional View u. a. da-
hingehend präzisiert, welche Maßnahmen von ihm 
nicht abgedeckt werden. Dies betrifft Kapitalverkehrs-
maßnahmen, die Länder aufgrund von sicherheitspoli-
tischen Erwägungen, gegen Geldwäsche und Terroris-
musfi nanzierung, als Teil der Baseler Regulierung für 
den Finanzsektor oder im Zuge internationaler Steuer-
abkommen zur Bekämpfung von Steuerfl ucht einfüh-
ren. Hierzu erfolgt keine Bewertung und Beratung 
durch den IWF.

14 Der CCRT ermöglicht es dem IWF, im Fall von Naturkata-
strophen oder von Katastrophen im Bereich der öffentlichen 
Gesundheit den ärmsten und vulnerabelsten Ländern Zu-
schüsse für Schuldendienstzahlungen bereitzustellen. CCRT-​
Zuschüsse wurden 2015 während der Ebola-​Epidemie ein-
gerichtet und im März 2020 als Reaktion auf die Corona-​
Pandemie angepasst.
15 Nur etwa ein Viertel der Anträge blieben aufgrund von 
verschiedenen Erwägungen, bspw. in Bezug auf Rückzah-
lungsrisiken, unterhalb der maximal möglichen Höhe.
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in Anspruch genommen haben.16) Wirtschafts-

politische Auflagen, die in Form von Vorabmaß-

nahmen vor der Auszahlung möglich sind, spiel-

ten bei den Notfallhilfen während der Pandemie 

eine untergeordnete Rolle.

Die normalerweise geringe Nutzung von Not-

fallinstrumenten und deren relativ geringe 

Höchstgrenzen spiegeln grundsätzliche Erwä-

gungen für IWF-​Finanzhilfen wider. So besteht 

ein zentrales Risiko von Notfallhilfen darin, dass 

eigentlich erforderliche wirtschaftspolitische 

Anpassungen und Korrekturen von Zahlungs-

bilanzungleichgewichten verzögert werden. Bei 

Verlust des Marktzugangs und Unsicherheit 

über die Schuldentragfähigkeit kann ein über-

mäßiger Rückgriff auf Notfallhilfen bei Ländern 

mit drohenden Verschuldungsproblemen auch 

zu verspäteten Schuldenrestrukturierungen füh-

ren, die erfahrungsgemäß mit letztlich höheren 

Kosten für die betroffenen Länder einher-

gehen.17)

Die IWF-​Notfallhilfen ermöglichten prioritäre 

Ausgaben zur Bekämpfung der Pandemie, die 

andernfalls nicht oder nur eingeschränkt mög-

lich gewesen wären. Damit helfen sie auch, die 

Zahlungsbilanz zu stabilisieren. Positiv wirken 

Zusagen verschiedener Empfängerländer von 

Notfallhilfen, Transparenz über bestimmte Aus-

gaben und Ausschreibungen herzustellen. Eine 

Umsetzung solcher Zusagen kann zu einer gu-

ten Haushaltsführung beitragen, Korruptions-

risiken im Zusammenhang mit kurzfristig erhöh-

ten Ausgaben in der Corona-​Pandemie eindäm-

men und somit helfen nachzuweisen, dass die 

Notfallhilfen sachgerecht verwendet werden.

Die Gewährung von temporär erhöhter Notfall-

finanzhilfe für einen breiten Länderkreis führte 

2020 zu einem Anstieg der Forderungen des 

IWF um fast 50 % und zu einer Verdoppelung 

der Außenstände des Poverty Reduction and 

Growth Trust (PRGT), einem der vom IWF ver-

walteten Treuhandfonds zur Vergabe zinsver-

günstigter Kredite an einkommensschwache 

Länder (siehe Erläuterungen auf S. 128 ff.). Hier 

wurde Ende 2020 die bisherige Höchstmarke 

aus dem Jahr 2004 deutlich übertroffen. Dieser 

starke Anstieg betrifft gerade auch Länder mit 

hohen Risiken für die Tragfähigkeit ihrer (exter-

nen) öffentlichen 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-

nähernd auf dem Niveau des vorherigen his-

torischen Höchststandes aus dem Jahr 2012.18)

In der Corona-​Pandemie hat der IWF mit fünf 

Mitgliedstaaten eine vorsorgliche Vereinbarung 

über den Zugang zu nicht konzessionären, also 

nicht zinsvergünstigten, Finanzhilfen abge-

schlossen, die im Bedarfsfall abgerufen werden 

können. Zu Beginn der Pandemie verfügte der 

IWF über zwei solcher vorsorglichen Finanzie-

rungsfazilitäten: die Flexible Kreditlinie (Flexible 

Credit Line, FCL) für Länder mit solider Politik 

und die Vorsorgliche und Liquiditätslinie (Pre-

cautionary and Liquidity Line, PLL) bei akutem 

oder potenziellem Zahlungsbilanzbedarf von 

Ländern mit ganz überwiegend solider Wirt-

schaftspolitik.19) Da solche Vereinbarungen 

auch von größeren Schwellenländern beantragt 

werden können und einen Zugang zu erheb-

lichen Mitteln erlauben, entfällt über die Hälfte 

des Umfangs der zwischen März 2020 und 

Ende 2021 gewährten Finanzhilfen auf diese 

vorsorglichen Finanzierungsfazilitäten. Zudem 

hat der IWF im Frühjahr 2020 mit der Kurzfris-

tigen Liquiditätslinie (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 für wenige Monate von einem Land ge-

nutzt.

… kann wirt-
schaftliche 
Anpassungen 
verzögern, …

… ermöglichte 
aber prioritäre 
Ausgaben zur 
Bekämpfung der 
Pandemie

Erheblicher 
Anstieg der 
Außenstände

Mehr Länder mit 
vorsorglichen 
Vereinbarun-
gen, …

16 Auch die entsprechenden Vorgängerinstrumente (Emer-
gency Natural Disaster Assistance, ENDA, und Emergency 
Post-​Conflict Assistance, EPCA) wurden nur in Einzelfällen 
und vergleichsweise geringem Umfang genutzt.
17 Vgl.: Internationaler Währungsfonds (2013).
18 Dieser war auf die Auswirkungen der globalen Finanz-
krise als auch die Staatsschuldenkrise im Euroraum zurück-
zuführen. Das zwischenzeitlich außerordentlich hohe 
Engagement des IWF in Staaten des Euroraums hatte sich 
Dank vorzeitiger Rückzahlungen rasch reduziert und endete 
schließlich im Frühjahr 2022 komplett.
19 Vgl.: Internationaler Währungsfonds (2017).
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Eine Hoffnung im Zusammenhang mit vorsorg-

lichen Vereinbarungen ist, dass diese An-

steckungseffekten entgegenwirken. Großvolu-

mige vorsorgliche Vereinbarungen können aber 

besondere finanzielle Risiken für den IWF ber-

gen, sollten die Mittel tatsächlich gezogen wer-

den. Denn nach einem Abruf der Mittel entfal-

len die üblichen Sicherheiten des IWF in Form 

von wirtschaftspolitischen Auflagen weit-

gehend.20) Ein Ziehen der Mittel kann von 

Marktteilnehmern zudem als negatives Signal 

über die wirtschaftliche Solidität des Landes 

interpretiert werden. Wichtige Voraussetzungen 

für den Schutz der Vorteile vorsorglicher Verein-

barungen einerseits und zur Risikobegrenzung 

für den IWF andererseits sind folglich, dass die 

Bedingungen für 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 Stärke an-

gesehen werden und entspräche dem tempo-

rären Charakter von IWF-​Finanzhilfen.

Nachfrage nach Anpassungs-
programmen rückläufig

Betrachtet man nur traditionelle IWF-​Finanzhil-

fen zur Unterstützung eines Anpassungspro-

gramms (also nicht die oben beschriebenen 

Notfallhilfen und vorsorglichen Fazilitäten), zei-

gen sich ebenfalls Auffälligkeiten. Allgemein 

war es über die vergangenen 40 Jahre regel-

mäßig der Fall, dass Programmanträge von Län-

dern gestellt wurden, die bereits in der jeweils 

jüngeren Vergangenheit IWF-​Finanzhilfen in 

Anspruch genommen hatten und sich dann er-

neuten Zahlungsbilanzproblemen gegenüber-

sahen (siehe Schaubild auf S. 124). Dies traf ins-

besondere auf Niedrigeinkommensländer zu, 

die andauernde Zahlungsbilanzschwierigkeiten 

aufwiesen. Auch bei Programmvereinbarungen 

mit Schwellenländern lässt sich beobachten, 

dass einige Länder regelmäßig und mit ver-

gleichsweise engen zeitlichen Abständen auf 

IWF-​Finanzierung zurückgriffen. Der IWF wertet 

das allgemein als deutlichen Hinweis auf un-

zureichenden Erfolg der jeweils vorausgegange-

nen IWF-​Programme. Eine Rolle spielen dabei 

häufig eine unvollständige Umsetzung von Pro-

grammauflagen oder eine Abkehr von einer sta-

bilitätsorientierten Wirtschaftspolitik noch vor 

oder relativ kurz nach Programmende.21) Für 

den IWF ist das in verschiedener Hinsicht pro-

blematisch: Zum einen kann das Vertrauen in 

das wirtschaftspolitische Gütesiegel 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 Rückzahlungen an 

den IWF aus dem gescheiterten Programm 

nicht gefährdet sind. Wichtig sind daher hin-

reichend ehrgeizige Anpassungsmaßnahmen im 

Rahmen des Programms, um die Zahlungs-

bilanzprobleme des Landes zu überwinden und 

den Erfolg des Programms zu ermöglichen. Je 

höher die Finanzhilfen des IWF für ein Land be-

messen werden, desto umfassender muss die 

Anpassung im Rahmen des Programms sein, 

um die Zahlungsbilanzsituation ausreichend zu 

verbessern und so die Rückzahlungsfähigkeit zu 

gewährleisten.

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 

Niedrigeinkommensländern knüpften an schon 

länger zu beobachtende Trends an. Die relative 

Bedeutung von traditionellen Instrumenten mit 

umfassenden Anpassungsprogrammen ist im 

Zeitverlauf zurückgegangen (siehe Schaubild 

auf S. 125).

Zu Beginn der 1980er Jahre waren IWF-​ge-

stützte Anpassungsprogramme das überwie-

gend genutzte Instrument des IWF, Mitglied-

… die wegen 
großer Volumina 
Risiken bergen 
können

Relativ wenige 
neue Länder mit 
Anpassungs
programmen

Verschiebung zu 
Instrumenten 
ohne Anpas-
sungspro-
gramm …

… ist ein länger 
zu beobachten-
der Trend, …

20 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2012).
21 Vgl.: Internationaler Währungsfonds (2019).
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staaten Zahlungsbilanzhilfen zur Verfügung zu 

stellen.22) Mitte der 1980er Jahre wurde das In-

strumentarium speziell für Niedrigeinkommens-

länder um konzessionäre Instrumente aus-

geweitet, die heute aus dem PRGT finanziert 

werden.23) Im Nachgang der globalen Finanz- 

und Wirtschaftskrise erweiterte der IWF seit 

2009 sein Instrumentarium um neue, vorsorg-

liche Finanzierungsfazilitäten24) und neu gestal-

tete, flexiblere Notfallhilfen.25) Die Anteile der 

verschiedenen Instrumente, über die der IWF 

Zahlungsbilanzhilfen gewährt, haben sich in 

den vergangenen vier Jahrzehnten verschoben. 

Seit Mitte der 1980er Jahre haben konzessio-

näre IWF-​Programme an Bedeutung gewon-

nen. Dies dürfte dem steigenden Anteil von 

Niedrigeinkommensländern an der Mitglied-

schaft geschuldet sein. Dementsprechend ist 

der Anteil von traditionellen, nicht konzessionä-

ren Anpassungsprogrammen zurückgegangen. 

Seit der Einführung neuer vorsorglicher Finan-

zierungsfazilitäten und flexibler Notfallhilfen ab 

dem Jahr 2009 hat sich diese Entwicklung fort-

gesetzt und in der Reaktion auf die Corona-​Pan-

demie einen vorläufigen Höhepunkt erreicht.

Die Nachfrage nach traditionellen Anpassungs-

programmen des IWF hat in Teilen der Mitglied-

schaft mutmaßlich deswegen abgenommen, 

weil Länder ihre Widerstandsfähigkeit ausbau-

ten oder andere Finanzierungsquellen einen 

Gang zum IWF unwahrscheinlicher machten. 

Teile der Mitgliedschaft haben ihre Krisenvor-

sorge verstärkt, und gerade Länder in Südost-

asien haben seit vielen Jahren praktisch kaum 

Finanzhilfen des IWF beantragt. Auch waren im 

letzten Jahrzehnt die globalen Finanzierungs-

bedingungen für viele Schwellenländer im his-

torischen Vergleich eher günstig. Die Nutzung 

regionaler Finanzbeistandseinrichtungen (Regio-

nal Financing Arrangements), die teilweise nach 

regionalen Krisen geschaffen oder erweitert 

wurden, bleibt hingegen eng begrenzt. Für 

Niedrigeinkommensländer dürfte auch ein grö-

ßeres Kreditangebot von bilateralen Gläubigern 

… der auf gerin-
gere Nachfrage 
und attraktive 
Alternativange-
bote zurück-
zuführen sein 
dürfte

Anzahl an neuen Programmvereinbarungen*)

Quelle:  IWF und eigene Berechnungen. * Untersuchte Finanzierungshilfen: Erweiterte Kreditfazilität (Extended Credit  Facility,  ECF),  Er-
weiterte Fondsfazilität (Extended Fund Facility, EFF), Bereitschaftskreditvereinbarung (Stand-By Arrangement, SBA), Bereitschaftskreditfa-
zilität (Stand-By Credit Facility, SCF).

Deutsche Bundesbank

1980 85 90 95 00 05 10 15 20

0

5

10

15

20

25

30

35
... ohne Finanzhilfen ...

... nach Finanzhilfen...

Neue Programmvereinbarungen mit Mitgliedern ...

... in den fünf Jahren zuvor

22 Es gab in der Vergangenheit eine Reihe von Finanzie-
rungsfazilitäten des IWF mit besonderem Zweck und beson-
derer Ausgestaltung, die in Deutsche Bundesbank (2013) 
näher beschrieben werden, auf die im Folgenden aber nicht 
näher eingegangen wird.
23 Die Praxis der verbilligten Kreditvergabe an Niedrigein-
kommensländer begann bereits im Jahr 1976 und wurde ab 
1986 mit eigenständigen Fazilitäten intensiviert. Vgl.: Deut-
sche Bundesbank (2013).
24 Auch vor 2009 gab es vorsorgliche Finanzierungsfazili-
täten wie die Vorbeugende Kreditlinie (Contingent Credit 
Line) oder die Kurzfristige Liquiditäts-​Fazilität (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 Ähn-
lichkeiten zu den aktuellen Notfallinstrumenten aufweisen, 
wie die Fazilität zur kompensierenden Finanzierung (Com-
pensatory Financing Facility, CFF) oder die ENDA und EPCA.
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außerhalb des Pariser Clubs 26) ein relevanter 

Faktor sein. So sind etwa die gegenüber der 

Weltbank ausgewiesenen Forderungen Chinas 

an Niedrig- und Mitteleinkommensländer 

zwischen 2013 und 2018 um rund 100 % oder 

80 Mrd US‑$ angestiegen.27) Zusammen mit 

einem geringeren Schuldendienst an traditio-

nelle Gläubiger nach vorherigen Umschuldungs-

initiativen könnte dies dazu geführt haben, dass 

die Anzahl von Programmanträgen beim IWF in 

den 2010er Jahren – ungeachtet eines kontinu-

ierlichen Anstiegs der Verschuldungsrisiken in 

diesem Zeitraum – etwas niedriger ausfiel. Zu-

gleich kann eine Erklärung des abnehmenden 

Anteils IWF-​gestützter Anpassungsprogramme 

auch darin liegen, dass das seit 2009 um neue 

vorsorgliche Finanzierungsfazilitäten und flexi-

blere Notfallhilfen erweiterte Angebot des IWF 

zu einer gewissen Verdrängung geführt hat: 

Aus Sicht eines antragstellenden Landes mit 

Zahlungsbilanzproblemen können Notfallhilfen 

ohne Bindung an ein makroökonomisches An-

passungsprogramm attraktiv erscheinen. Vor-

sorgliche Finanzierungsfazilitäten mit besonders 

hohen Zugangsvoraussetzungen sollten bei de-

ren konsequenter Beachtung kaum eine Kon-

kurrenz zu den regulären Anpassungsprogram-

men darstellen.28) Bei vorsorglichen Fazilitäten 

mit geringeren Zugangsvoraussetzungen dürfte 

dagegen eine gewisse Konkurrenz bestehen, 

wenn Länder ein umfassendes Anpassungspro-

gramm vermeiden möchten.29)

Zunehmende Risiken bei der 
Kreditvergabe

Ein weiteres relevantes Thema für die Bewer-

tung von IWF-​Finanzhilfen sind Risiken bei be-

sonders hohen Zusagen an einzelne Mitglied-

staaten. Eine zentrale Herausforderung für den 

IWF ist die angemessene Reaktion auf Zah-

lungsbilanzkrisen infolge hoher Kapitalabflüsse 

in Verbindung mit Unsicherheit über die Trag-

fähigkeit der öffentlichen Verschuldung. So er-

fordert schon eine kurzfristige Stabilisierung zur 

Vermeidung eines Zahlungsausfalls regelmäßig 

Besonders hohe 
IWF-Finanzhilfen 
als Risikofaktor

Aufteilung der IWF-Finanzhilfen

Quelle: IWF und eigene Berechnungen. 1 Flexible Kreditlinie (Flexible Credit Line, FCL), Vorsorgliche und Liquiditätslinie (Precautionary 
and Liquidity  Line,  PLL),  ehemals  Vorsorgliche Kreditlinie  (Precautionary  Credit  Line,  PCL),  Schnellkreditfazilität  (Rapid Credit  Facility, 
RCF), Instrument für schnelle Finanzierung (Rapid Financing Instrument, RFI). 2 Bereitschaftskreditfazilität (Stand-By Credit Facility, SCF), 
Erweiterte Kreditfazilität (Extended Credit Facility, ECF), ehemals Strukturanpassungsfazilität (Structural Adjustment Facility, SAF), Erwei-
terte Strukturanpassungsfazilität (Enhanced Structural Adjustment Facility, ESAF), Fazilität für exogene Schocks (Exogenous Shocks Facili-
ty, ESF). 3 Bereitschaftskreditvereinbarung (Stand-By Arrangement, SBA), Erweiterte Fondsfazilität (Extended Fund Facility, EFF).
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26 Der Pariser Club ist ein informelles Gremium von Gläu-
bigerstaaten, das für koordinierte Umschuldungsverhand-
lungen eingebunden wird, wenn Länder, die gegenüber 
ausländischen Regierungen verschuldet sind, in Zahlungs-
schwierigkeiten geraten und um eine Anpassung ihres 
Schuldendienstes bitten.
27 Diese Zahlen dürften die tatsächliche Kreditvergabe Chi-
nas an Schwellenländer noch deutlich unterschätzen. In 
einer detaillierten Studie kommen Wissenschaftler des Kie-
ler Instituts für Weltwirtschaft zu dem Schluss, dass rund die 
Hälfte der internationalen Kredite Chinas an Entwicklungs- 
und Schwellenländer in offiziellen Statistiken nicht auf-
taucht. Vgl.: Horn et al. (2019).
28 Bislang wurden mit fünf Ländern solche Vereinbarungen 
geschlossen, von denen nur ein Land tatsächlich Mittel in 
Anspruch genommen hat.
29 Eine solche Vereinbarung wurde bisher mit drei Ländern 
geschlossen, von denen zwei auch tatsächlich auf Mittel zu-
rückgegriffen haben.
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den Einsatz hoher Mittel. Zugleich sind der 

möglichen wirtschaftspolitischen Anpassung 

häufig enge (zeitliche, soziale und politische) 

Grenzen gesetzt. Kann ein IWF-​Engagement in 

diesen Fällen keinen katalytischen Effekt herstel-

len (bspw. rasche Rückgewinnung von Markt-

vertrauen oder Einsatz umfangreicher Unter-

stützung von Partnerländern), sind erhebliche 

Risiken für den IWF zu befürchten. In Anerken-

nung dessen hat der IWF besondere Zugangs-

voraussetzungen für Finanzhilfen über bestimm-

ten Schwellenwerten etabliert.30) Diese Kriterien 

sollen dazu beitragen, dass tiefgreifende Sol-

venzprobleme nicht als reine Liquiditätskrisen 

behandelt werden und die Rückzahlungsfähig-

keit gegenüber dem IWF gewahrt bleibt. Zu-

dem kann eine glaubwürdige Selbstbindung 

des IWF das Risiko eines ungebührlichen Risiko-

verhaltens seiner Mitglieder im Vertrauen auf 

IWF-​Finanzhilfen verringern.31)

Große Einzelzusagen bergen erhebliche finan-

zielle Risiken für den IWF. So weisen Mitte 2022 

lediglich drei Länder Verbindlichkeiten gegen-

über dem IWF auf, die oberhalb der Schwelle 

für einen außergewöhnlich hohen Zugang lie-

gen. Die Verbindlichkeiten dieser drei Länder 

liegen mit insgesamt mehr als 50 Mrd SZR über 

der Hälfte der gesamten ausstehenden Forde-

rungen des IWF.

Hohe Außenstände gegenüber dem IWF kön-

nen auch die katalytische Wirkung eines Hilfs-

programms mindern. So kann ein hoher Be-

stand von Verbindlichkeiten eines Landes ge-

genüber einem als bevorrechtigt akzeptierten 

Gläubiger wie dem IWF die Rückgewinnung des 

Marktzugangs erschweren und damit die Er-

folgsaussichten IWF-​gestützter Anpassungspro-

gramme schmälern. Hierfür gibt es empirische 

Evidenz.32) So war bei regulären IWF-​Kreditpro-

grammen im Zeitraum von 1990 bis 2018 ein 

positiver katalytischer Effekt des IWF-​Engage-

ments kaum nachweisbar, wenn die gewährten 

Finanzhilfen 5% des Bruttoinlandsprodukts des 

Landes überstiegen. Bei diesen Programmver-

einbarungen lässt sich –  im Gegensatz zum 

Durchschnitt der Vereinbarungen über diesen 

Zeitraum – insbesondere keine positive Wirkung 

auf private Kapitalflüsse feststellen. Vielmehr ist 

eine Verdrängung von privatem Kapital durch 

den IWF zu befürchten, da private Investoren 

wegen seines Status als bevorrechtigter Gläubi-

ger im Fall eines Zahlungsausfalls höhere Ver-

luste erwarten müssen.

In der Praxis gibt es jedoch Schwierigkeiten bei 

der konsequenten Anwendung der Kriterien für 

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. Schließt 

das jeweilige Land eine frühzeitige Restrukturie-

rung seiner Schulden oder zumindest eine Ver-

längerung der Laufzeiten aus, kann der IWF 

unter Druck geraten, seine Kriterien mit größe-

rer Flexibilität anzuwenden. In der jüngeren Ver-

gangenheit wurde vermehrt argumentiert, dass 

ein außergewöhnlich hoher Zugang auch dann 

gerechtfertigt sein kann, wenn es nach Pro-

grammende noch ausreichend Restrukturie-

rungsmasse (i. d. R. Forderungen privater Anlei-

hegläubiger) gibt, um die Schuldentragfähigkeit 

zu einem späteren Zeitpunkt durch eine Re-

strukturierung der Schulden herstellen zu kön-

nen. Eine solche Argumentation birgt gleich-

wohl die Gefahr, dass private Gläubiger sich erst 

recht nicht engagieren und die IWF-​Finanzhilfen 

somit kaum positive Signalwirkung entfalten. 

Dies dürfte gerade dann der Fall sein, wenn es 

Unsicherheiten über die Umsetzung von not-

wendigen Reformen und Anpassungsmaßnah-

men gibt.

Die Überschuldungsrisiken, gerade in Niedrig-

einkommensländern, haben in den letzten 

Jahren stark zugenommen. Während die Schul-

Klumpenrisiko 
durch hohe 
Einzelzusagen

Angemessene 
Obergrenzen 
wichtig für den 
Programmerfolg

Kriterien für 
besonders 
hohen Zugang 
stehen in der 
Praxis unter 
Druck

30 Vgl.: Internationaler Währungsfonds (2015). Im Jahr 
2021 wurde die Kreditobergrenze für Niedrigeinkommens-
länder abgeschafft und damit auch ein außergewöhnlich 
hoher Zugang zu zinsvergünstigten Mitteln des PRGT er-
möglicht. Damit wird eine volumenmäßig größere Finanzie-
rungsrolle des IWF in Niedrigeinkommensländern unter be-
stimmten Voraussetzungen ermöglicht.
31 Vgl.: Dreher (2004) und Lee (2008).
32 Vgl.: Krahnke (2020).
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dentragfähigkeit dieser Länder auch infolge der 

internationalen Entschuldungsinitiativen seit 

Anfang der 2000er Jahre ungefähr bis ins Jahr 

2013 hinein vom IWF als zunehmend robuster 

eingeschätzt wurde, hat sich das Bild in den 

letzten Jahren stark verschlechtert. Insgesamt 

attestiert der IWF aktuell etwas mehr als 50 

Niedrigeinkommensländern ein hohes Risiko für 

eine Schuldenkrise, das sich teilweise bereits 

materialisiert hat.

Bei erheblichen Zweifeln an der Schuldentrag-

fähigkeit oder bereits aufgetretenen Zahlungs-

rückständen ist es notwendig, vor einem finan-

ziellen Engagement des IWF zu klären, ob die 

Gläubiger einer Umschuldung zustimmen oder 

ob die Voraussetzungen für IWF-​Finanzhilfen 

bei Zahlungsrückständen gegenüber privaten 

oder öffentlichen Gläubigern33) erfüllt werden. 

Nur wenn die Risiken für die Tragfähigkeit nach-

haltig reduziert werden können, ist der ge-

wünschte katalytische Effekt der IWF-​Finanzhil-

fen zu erreichen. Mangelnde Fortschritte bei 

Verhandlungen über Schuldenerleichterungen 

der privaten oder öffentlichen Gläubiger einer-

seits und eine unzureichend ambitionierte wirt-

schaftspolitische Anpassung anderseits werden 

dagegen der Vereinbarung glaubwürdiger 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 Gläubiger von hoch verschulde-

ten Staaten ist in den letzten Jahren deutlich 

heterogener geworden. Länder außerhalb des 

Pariser Clubs haben ihre bilaterale Kreditver-

gabe an Länder 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 öffent-

lichen Gläubiger geschaffen. Der zeitlich be-

grenzten Initiative für ein Schuldenmoratorium 

(Debt Service Suspension Initiative, DSSI) 34) für 

die 77 ärmsten Länder folgte das auf Dauer an-

gelegte Common Framework.35)

Sowohl die beschriebene Verschiebung zuguns-

ten von Finanzhilfen ohne Programmauflagen 

als auch der Blick auf Fälle mit außergewöhnlich 

hohem Zugang implizieren, dass die Erfolgs-

bilanz der IWF-​Finanzhilfen in den letzten 

Jahren uneinheitlich ausgefallen ist. Angesichts 

der zugleich steigenden Anzahl von Überschul-

dungskrisen in Schwellen- und Niedrigeinkom-

mensländern stellt die Vereinbarung von regu-

lären IWF-​Programmen aktuell eine zentrale He-

rausforderung dar. Letztlich kann der IWF nur 

über ausreichend ambitionierte Anpassungspro-

gramme und unter Gewährleistung der Schul-

dentragfähigkeit, die bei Bedarf auch durch 

Umschuldungen erreicht werden muss, seine 

Mitglieder bestmöglich unterstützen. Um seine 

Solidität auch bei Eintritt finanzieller Risiken zu 

gewährleisten, kommt einem effektiven Risiko-

management beim IWF, einschließlich der Bil-

dung von Rücklagen, eine hohe Bedeutung zu.

Finanzausstattung und 
Risikomanagement des IWF

In regelmäßigen Abständen –  normalerweise 

alle fünf Jahre – finden im IWF Allgemeine Quo-

tenüberprüfungen statt, bei denen die finan-

zielle Ausstattung des Fonds mit Eigenmitteln 

(Quoten) sowie die Quotenstruktur bewertet 

und gegebenenfalls angepasst werden. Die 

letzte Erhöhung der IWF-​Quoten wurde mit der 

14.  Allgemeinen Quotenüberprüfung im Jahr 

2010 beschlossen.36) Dabei kam es zu einer Ver-

dopplung der Quoten auf 477 Mrd SZR. Im 

Zuge dieser Quotenerhöhung veränderten sich 

auch die Quotenanteile der IWF-​Mitglieder, 

Steigende 
Überschuldungs
risiken erhöhen 
die Herausforde-
rungen

Hohe Bedeutung 
internationaler 
Kooperation bei 
Verschuldungs-
fragen …

… angesichts 
zunehmend 
heterogener 
Gläubiger
struktur

Uneinheitliche 
Erfolgsbilanz der 
Finanzhilfen

Finanzielle Aus-
stattung des IWF 
wird regelmäßig 
bewertet und 
bei Bedarf 
angepasst

33 Vgl.: Internationaler Währungsfonds (2013).
34 Durch Stundung der Zins- und Tilgungszahlungen 2020 
wurde der finanzielle Handlungsspielraum der begünstigten 
Länder bis Ende 2021 ausgeweitet, um z. B. in den Gesund-
heitsschutz zu investieren. Insgesamt stundeten die teilneh-
menden Gläubigerstaaten 12,9 Mrd US‑$.
35 Das von der G20 indossierte „Common Framework for 
Debt Treatment beyond the DSSI“ bietet einen Rahmen für 
koordinierte Schuldenrestrukturierungen. Voraussetzung für 
eine Restrukturierung ist, dass das betroffene, DSSI-berech-
tigte Land ein IWF-​gestütztes Anpassungsprogramm ab-
schließt. Ziel ist auch eine angemessene Beteiligung priva-
ter Gläubiger im Fall von Umschuldungen.
36 In Kraft getreten ist sie im Januar 2016.
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Finanzausstattung des Internationalen Währungsfonds: 
Umfang und Verteilung der Beiträge

Der Internationale Währungsfonds (IWF) er-

hält die Mittel für seine Finanzhilfen aus Bei-

trägen der Mitgliedstaaten. Das macht ihn 

von einer Finanzierung an den Finanzmärk-

ten unabhängig. Er zahlt Finanzhilfen in 

Sonderziehungsrechten (SZR) oder in einer 

der fünf Währungen aus, die auch den 

Währungskorb zur tagesaktuellen Ermitt-

lung des Wertes der SZR bilden: US- Dollar, 

Euro, Renminbi, Yen und Pfund Sterling.1)

IWF- Finanzhilfen an die Mitgliedstaaten 

lassen  sich in zwei Kategorien einteilen: 

Nicht  konzessionäre Finanzhilfen, die alle 

Mitglieder in Anspruch nehmen können, 

und zinsvergünstigte, also konzessionäre 

Finanzhilfen. Diese sind nur Niedrigeinkom-

mensländern zugänglich. Die nicht konzes-

sionären Finanzhilfen werden primär aus 

den verpfl ichtenden Kapitalbeiträgen aller 

Mitglieder an den IWF, den sogenannten 

Quotenmitteln2) fi nanziert. Diese Kapitalbei-

träge 3) sind zu 25% in SZR oder einer der 

fünf oben genannten Korbwährungen zu 

leisten, welche der IWF als frei verwendbar 

einstuft. Auf diesen Teil der Einzahlungen 

kann der IWF direkt zurückgreifen. Um den 

darüber hinausgehenden, in eigener Wäh-

rung eingezahlten Teil der Kapitalbeiträge 

verwenden zu können, nutzt der IWF einen 

speziellen Finanzierungsmechanismus mit 

aktuell rund 50 als reservestark eingeschätz-

ten Ländern (Financial Transactions Plan, 

FTP) 4). Emittenten einer der fünf SZR- Korb-

währungen können die benötigten Mittel in 

eigener Währung bereitstellen – Deutsch-

land etwa in Euro. Andere Länder müssen 

auf ihre Währungsreserven zurückgreifen. In 

jedem Fall erhalten die Beitragenden im Ge-

genzug eine Forderung an den IWF, die sie 

als Währungsreserve verbuchen können.

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- Übereinkommens weitere Finanzmittel 

von Mitgliedern leihen. Hierfür 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 temporären 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 Ländern bereit-

gestellt.

Die folgende Übersicht zeigt die Beiträge 

der 20 größten IWF- Mitglieder zur Finanzie-

rung nicht konzessionärer Finanzhilfen des 

IWF.5) Die deutschen Beiträge werden von 

der Bundesbank geleistet.

1 Derzeit (Stand 1. September 2022) liegt der Wert der 
Sonderziehungsrechte bei 1,30139 €/ SZR.
2 Jedes IWF- Mitglied erhält eine sog. Quote, die in SZR 
ausgedrückt wird. Die Quote spiegelt die relative Posi-
tion des Landes in der Weltwirtschaft wider. Sie be-
stimmt den verpfl ichtenden 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 Beiträge fallen etwa beim Beitritt eines Landes zum 
IWF oder nach einem Beschluss zur Änderung der Quo-
tenhöhe oder der Quotenanteile an.
4 Der FTP wird zumeist halbjährlich vom IWF- Exekutiv-
direktorium beschlossen.
5 Neben den in der Tabelle genannten nehmen 14 wei-
tere Länder oder deren Zentralbanken an den NKV teil 
und haben eine BKL mit dem IWF vereinbart: Chile, Dä-
nemark, Finnland, Luxemburg, Malaysia, Neuseeland, 
Norwegen, Österreich, Philippinen, Polen, Schweden, 
Singapur, Südafrika, Thailand. Fünf weitere Kreditgeber 
beteiligen sich nur an den NKV: Hong Kong, Israel, Ku-
wait, Portugal, Zypern. Neun weitere Länder haben 
ausschließlich eine BKL unterzeichnet: Algerien, Brunei 
Darussalam, Estland, Litauen, Malta, Peru, Slowakei, 
Slowenien, Tschechische Republik.
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Die Finanzierung konzessionärer Finanzhil-

fen basiert nicht auf verpfl ichtenden Bei-

tragsleistungen, sondern auf freiwilligen 

Finanzbeiträgen in Form von Krediten oder 

Subventionen von Mitgliedern an Treuhand-

fonds, die der IWF verwaltet. Der fi nanz-

stärkste Treuhandfonds beim IWF ist der 

Poverty Reduction and Growth Trust (PRGT). 

Aus dem PRGT werden Finanzhilfen an ein-

kommensschwache IWF- Mitglieder zur Un-

terstützung wirtschaftspolitischer Anpas-

sungsprogramme oder in Notfallsituationen 

gegeben. Ähnliches gilt für den Poverty 

Reduc tion and Growth – Heavily Indebted 

Poor Countries Trust (PRG- HIPC Trust). Aus 

diesem können im Rahmen der sogenann-

ten HIPC- Initiative hoch verschuldete, ein-

kommensschwache Länder bei einer Um-

schuldung unterstützt werden. In Notfall-

situationen, wie zum Beispiel bei Pandemien 

oder Naturkatastrophen, können Schulden-

dienste der ärmsten IWF- Mitglieder gegen-

über dem IWF und dem PRGT aus dem 

Catas trophe Containment and Relief Trust 

(CCRT) fi nanziert 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 Länder bei 

Reformen zur Bewältigung von langfristigen 

Herausforderungen wie dem Klimawandel 

unterstützen (siehe Erläuterungen auf S. 117 f.). 

Für den RST wird ein Finanzbedarf von ins-

gesamt 33 Mrd SZR erwartet.

Beiträge der 20 größten IWF-Mitglieder

 

20 größte IWF-
Mitglieder1)

Quote
NKV-Beitrag
(Stand: 1.8.2022)

BKL-Beitrag
(Stand: 1.8.2022)3)

in Mio SZR in %
FTP- Teil-
nahme2)

in Mio 
SZR

in %
der 
Quote 
des Mit-
glieds NKV- Geber

in Mio 
SZR

in %
der 
Quote 
des Mit-
glieds BKL- Geber

USA 82 994 17,43 Ja 56 405 68 Regierung – – –
Japan 30 821 6,47 Ja 67 017 217 Regierung 19 511 63 Regierung
China 30 483 6,40 Ja 31 721 104 Regierung 16 017 53 Zentralbank
Deutschland 26 634 5,59 Ja 25 780 97 Zentralbank 13 810 52 Zentralbank
Frankreich 20 155 4,23 Ja 18 958 94 Regierung 10 449 52 Regierung
Vereinigtes 
Königreich 20 155 4,23 Ja 18 958 94 Regierung 3 954 20 Regierung
Italien 15 070 3,16 Ja 13.797 92 Regierung 7 813 52 Zentralbank
Indien 13 114 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 11 042 2,32 Ja 8 882 80 Regierung 2 945 27 Zentralbank
Kanada 11 024 2,31 Ja 7 747 70 Regierung 3 532 32 Regierung
Saudi-Arabien 9 993 2,10 Ja 11 305 113 Regierung 4 878 49 Regierung
Spanien 9 536 2,00 Ja 6 810 71 Regierung 4 944 52 Regierung
Mexiko 8 913 1,87 Ja 5 075 57 Regierung 3 252 36 Zentralbank
Niederlande 8 737 1,83 Ja 9 190 105 Regierung 4 529 52 Zentralbank
Südkorea 8 583 1,80 Ja 6 690 78 Regierung 4 878 57 Regierung
Australien 6 572 1,38 Ja 4 441 68 Regierung 1 986 30 Regierung
Belgien 6 411 1,35 Ja 7 989 125 Regierung 3 325 52 Zentralbank
Schweiz 5 771 1,21 Ja 11 081 192 Zentralbank 2 903 50 Zentralbank
Türkei 4 659 0,98 Nein – – – 1 626 35 Zentralbank

Alle 
IWF-Mitglieder 4) 476 272 100 51 Länder 360 804 5) 75,8 38 Länder 138 298 5) 29,0 42 Länder

darunter:
EU-Länder 124 733 26,19 18 EU- Länder 102 004 6) 81,8 14 EU- Länder 57 648 6) 46,2 18 EU- Länder

1 Größe gemessen an der Höhe der Quote im IWF. 2 Letzter Stand der vom IWF veröffentlichten Angaben zum FTP (31. Juli 
2021). 3 BKL-Beiträge, die nicht in SZR denominiert sind, wurden zum SZR-Kurs vom 1. August 2022 umgerechnet. 4 Da noch 
nicht alle Mitgliedstaaten ihre Quotenbeiträge vollständig eingezahlt haben, ist die aktuelle Quotensumme geringfügig nied-
riger als die bei der 14. Allgemeinen Quotenüberprüfung beschlossene Summe. 5 Gesamtbeiträge im Verhältnis zu den IWF- 
Quotenmitteln. 6 Beiträge der EU- Länder im Verhältnis zu den Quoten der EU- Länder
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Die oben stehende Tabelle zeigt die freiwil-

ligen Beiträge der 20 größten IWF- Mit-

gliedsländer zu den genannten Treuhand-

fonds6); das Beitragsaufkommen erhöht sich 

im Zuge weiterer Zusagen. Anders als die 

Beiträge an den IWF selbst, welche die Bun-

desbank leistet, werden die freiwilligen Bei-

träge Deutschlands an die vom IWF verwal-

teten Treuhandfonds aus dem Bundeshaus-

halt fi nanziert.

6 Auf Angaben von Beiträgen 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.

Freiwillige Beiträge an den IWF*)

 

20 größte IWF-Mitglieder1)

aktuelle PRGT-Kredite
PRGT Sub-
ventionen2)

PRG-HIPC 
Trust 
Subsidies  2)

CCRT 
Subsidie s2)

in Mio SZR

in % der 
Quote des 
Mitglieds in Mio SZR in Mio SZR in Mio SZR

USA – – 604 350 2
Japan 8 200 27 700 165 123
China 2 600 9 138 26 6
Deutschland 2 436 9 316 145 90
Frankreich 4 000 20 392 147 37
Vereinigtes Königreich 5 328 26 543 87 172
Italien 2 200 15 259 72 3
Indien – – 81 23 0
Russland – – 115 38 0
Brasilien 1 000 9 0 12 0
Kanada 1 500 14 290 52 3
Saudi-Arabien 500 5 119 34 0
Spanien 1 605 17 79 29 21
Mexiko – – 43 49 5
Niederlande 1 500 17 227 78 21
Südkorea 1 000 12 91 18 1
Australien 500 8 73 24 0
Belgien 1 050 16 107 39 1
Schweiz 1 500 26 122 45 21
Türkei – – 30 0 1

Alle beitragenden IWF-Mitglieder 37 719 3) 8 6 832 3 023 826
darunter: EU-Länder 14 591 4) 12 1 886 636 194

* Vgl.: Internationaler Währungsfonds  (2022g). 1 Größe gemessen an der Höhe der Quote im IWF. 2 Hier werden nur die 
direkten Subventionen berücksichtigt, nicht jedoch Beträge, die von Mitgliedern an den IWF verliehen wurden und deren er-
zielte Anlageerträge als Subvention bereitgestellt werden. 3 Gesamtbeiträge im Verhältnis zu den IWF- Quotenmitteln. 4 Bei-
träge der EU- Länder im Verhältnis zu den Quoten der EU- Länder.
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durch die unter anderem die Stimmenanteile im 

IWF maßgeblich festgelegt werden. Der Anteil 

der Schwellen- und Entwicklungsländer ist rela-

tiv stark angestiegen. Diese Verschiebung in der 

Quotenstruktur trägt der gewachsenen Rolle 

der Schwellen- und Entwicklungsländer in der 

Weltwirtschaft Rechnung und hat die Repräsen-

tanz dieser Staaten im IWF insgesamt gestärkt. 

Die 15. Allgemeine Quotenüberprüfung wurde, 

nachdem der Abschlusstermin mangels einer 

Einigung mehrmals verschoben wurde, im 

Februar 2020 ohne Quotenerhöhung abge-

schlossen. Die nun laufende 16.  Allgemeine 

Quotenüberprüfung soll bis zum 15. Dezember 

2023 abgeschlossen werden.

Der Internationale Währungs- und Finanzaus-

schuss des IWF (International Monetary and 

Financial Committee, IMFC)37) hat sich wieder-

holt zu einem quotenbasierten und finanziell 

angemessen ausgestatteten IWF bekannt. Un-

geachtet der komfortablen Ressourcenausstat-

tung des IWF könnte eine moderate Quoten-

erhöhung und Anpassung der Quotenstruktur 

erwogen werden, damit die Stimmrechte jener 

Staaten im IWF gestärkt werden können, 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 Möglichkeit ist im 

IWF-​Übereinkommen ausdrücklich vorgesehen. 

Hierdurch werden zusätzliche Mittel für Auslei-

hungen an Mitglieder bereitgestellt. Die aktuel-

len Kreditlinien gliedern sich in dauerhaft vor-

gesehene multilaterale Kreditlinien, die Neuen 

Kreditvereinbarungen (NKV), und zusätzlich 

temporär vereinbarte bilaterale Kreditlinien 

(BKL). Die zusätzliche Ressourcenausstattung 

des IWF durch NKV und BKL liegt bei knapp 

500 Mrd SZR (siehe hierzu auch Erläuterungen 

auf S. 128 ff.). Ungeachtet der Finanzierungs-

quelle (Quotenmittel oder Kreditlinien) haftet 

der IWF für mögliche Zahlungsausfälle gesamt-

schuldnerisch, was das Risiko für die Kredit-

geber von NKV und BKL einhegt.

Die NKV dienen als erste Erweiterungsmöglich-

keit der IWF-​Ressourcen. Wenn ein erhöhter 

Mittelbedarf des IWF festgestellt wird, um einer 

Gefährdung des internationalen Währungssys-

tems zu begegnen,38) können die Kreditgeber 

und das Exekutivdirektorium die NKV für einen 

Zeitraum von maximal sechs Monaten teilweise 

oder mit dem vollen Volumen aktivieren.39) Bei 

der Inanspruchnahme von Mitteln aus den 

NKV-​Kreditlinien verfährt der IWF nach dem 

Prinzip der Lastenteilung und nimmt die Kredit-

geber möglichst gleichmäßig in Anspruch. An 

den NKV beteiligen sich aktuell 38 Mitgliedstaa-

ten oder deren Zentralbanken, darunter auch 

die Bundesbank für Deutschland. Zwei weitere 

Mitglieder haben ihre künftige Teilnahme ange-

kündigt. Der Gesamtumfang der NKV beläuft 

sich auf 361 Mrd SZR. Sie bestehen seit 1998 

und wurden mehrfach verlängert, 2021 für wei-

tere fünf 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-

täten zwischen den Kreditgebern weitgehend 

vereinheitlicht. Dabei haben die Kreditgeber 

– ähnlich wie bei den NKV – ein Mitsprache-

recht über eine mögliche Aktivierung. Ins-

gesamt stehen 138 Mrd SZR durch die BKL be-

Bekenntnis zu 
quotenbasiertem 
IWF

Kreditlinien 
erhöhen die 
IWF-Finanzmittel

Im Bedarfsfall 
sind zunächst 
NKV zu aktivie-
ren …

... und erst dann 
die BKL

37 Das IMFC stellt das politische Lenkungsgremium des IWF 
dar. An den halbjährlichen Treffen der 24 Mitglieder auf 
Ebene der Finanzminister und Notenbankgouverneure, die 
alle 190 Mitgliedstaaten vertreten, werden die weltwirt-
schaftliche Entwicklung und geschäftspolitische Fragen des 
IWF, einschl. der „Global Policy Agenda“ der IWF-​Geschäfts-
führung, erörtert, und es wird eine gemeinsame Einschät-
zung formuliert, die üblicherweise in einem Kommuniqué 
veröffentlicht 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 Wäh-
rungsfonds (2020b).
39 Hierfür 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-​
Geschäftsführung. Nach Ablauf einer Aktivierungsperiode 
sind weitere Aktivierungsperioden möglich, die in gleicher 
Weise beschlossen werden müssen.
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reit. Die Kreditlinien können vom IWF in An-

spruch genommen werden, sofern weitere Res-

sourcen über die NKV-​Mittel hinaus benötigt 

werden. Bei einer Inanspruchnahme werden die 

Mitgliedstaaten wie bei der NKV möglichst 

gleichmäßig 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 können mit Zustimmung der Kredit-

geber anschließend um maximal ein Jahr verlän-

gert werden.

Für die Vergabe nicht konzessionärer Finanz

hilfen verfügt der IWF also derzeit über eine 

Ressourcenausstattung von insgesamt knapp 1 

Billion SZR.40) Dies entspricht –  gemessen an 

den historischen Höchstständen – mehr als dem 

Fünffachen der zugesagten Kreditmittel und gut 

dem Zehnfachen der tatsächlich ausgeliehenen 

IWF-​Mittel. Um für die jeweils nächsten zwölf 

Monate seine Kapazität für neue Finanzhilfen zu 

prognostizieren, berechnet der IWF laufend 

seine Forward Commitment Capacity (FCC).41) 

Fällt 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 vollständig aktivieren. Anhand 

des oben stehenden Schaubilds lässt sich nach-

vollziehen, dass die Ausleihkapazität des IWF 

unter Berücksichtigung der nur zeitweise akti-

vierten Kreditlinien im letzten Jahrzehnt jeder-

zeit ausreichend hoch war. Im Zuge der globa-

len Finanzkrise und der damals gewährten 

Finanzhilfen wurden zwischen April 2011 und 

Februar 2016 die multilateralen Kreditlinien ak-

tiviert. Die zusätzlich bereitstehenden bilatera-

len Kreditlinien mussten nicht aktiviert werden. 

Seitdem haben sich die Quotenmittel, auch 

während 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 Anträge für Finanzhilfen allein aus Quo-

tenmitteln bedienen zu können.

Risikomanagement des IWF

Um den durch die Kreditvergabetätigkeit der 

letzten Jahre gestiegenen finanziellen Risiken 

angemessen zu begegnen, kommt einem effek-

tiven Risikomanagement des IWF eine erhöhte 

Bedeutung zu. Dieses sieht vielfältige Sicher-

heitskomponenten vor. So prüft der IWF bei 

Kreditanfragen die Schuldentragfähigkeit 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 ordnungsgemäß zu verwalten und 

fristgerecht zurückzuzahlen. Mit den volumen-

mäßigen Begrenzungen von Finanzhilfen (Zu-

gangsgrenzen), der tranchenweisen Auszah-

lung nach Programmfortschritt, dem Programm-​

Design, einschließlich der wirtschafts- und re-

formpolitischen Auflagen, und den Kriterien für 

außergewöhnlich hohen finanziellen Zugang 

stehen dem IWF zudem zahlreiche Instrumente 

Die Finanzaus-
stattung des IWF 
ist ausreichend 
hoch – auch in 
Krisenzeiten

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

Ausleihkapazität des IWF

Quelle: IWF.
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40 Ohne Mittel der vom IWF verwalteten Treuhandfonds 
zur Vergabe konzessionärer Finanzhilfen.
41 Die FCC berechnet sich wie folgt: Grundsätzlich verfüg-
bare Ressourcen (Quotenmittel – bereits getätigte Pro-
grammausleihungen – zugesagte, aber noch nicht aus-
gezahlte Programmmittel) + eigener SZR-​Bestand des IWF + 
fällige Rückzahlungen von Mitgliedern an den IWF (der 
nächsten zwölf Monate) – IWF-​Rückzahlungen von ausste-
henden Mitteln unter den Kreditlinien (z. B. aus einer vorhe-
rigen Aktivierung) (der nächsten zwölf Monate) – 20 % 
Sicherheitsabschlag. Bei aktivierten multilateralen oder bila-
teralen Kreditlinien werden diese Mittel den grundsätzlich 
verfügbaren Ressourcen hinzugerechnet.
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zur Verfügung, um Risiken bereits vor Pro-

grammbeginn zu begrenzen. Für die Sicherung 

der Rückzahlungen nach dem Ende von Pro-

grammvereinbarungen profitiert der IWF von 

seinem de facto bevorrechtigten Gläubigersta-

tus. Mit dem Post Program Monitoring verfügt 

er zudem über ein Instrument, mit dem die 

Rückzahlungsfähigkeit nach dem Ablauf von 

Programmen weiter überwacht wird.

Zahlungsrückstände gegenüber dem IWF stel-

len eine gravierende Verletzung der Mitglied-

schaftsverpflichtungen dar und bedeuten eine 

besondere Herausforderung für den als Fonds 

mit Währungsreservecharakter gestalteten 

Finanzierungsmechanismus des IWF. Sie kamen 

in der Vergangenheit nur in wenigen, aber teil-

weise sehr langwierigen Fällen vor und können 

abgestufte Sanktionen, einschließlich des Ent-

zugs von Mitgliedschaftsrechten, zur Folge ha-

ben. Zur Lösung solcher Fälle steht dem IWF die 

sogenannte kooperative Strategie zur Ver-

fügung. Diese ermöglicht es den betreffenden 

Mitgliedern, im Dialog mit dem IWF über die 

Umsetzung von Reformen und durch Beglei

chung neu auftretender Zahlungsverpflichtun-

gen einen Nachweis über die Zusammenarbeit 

mit dem IWF zu etablieren. Dies soll dazu beitra

gen, externe Hilfen zu mobilisieren und letztlich 

die Zahlungsrückstände abzulösen. Durch eine 

verbesserte Kooperation mit dem Fonds können 

etwaig eingeschränkte Mitgliedschaftsrechte 

schrittweise wieder in Kraft gesetzt werden.

Finanziell sorgt der IWF für Kreditrisiken vor, in-

dem er Risikorücklagen bildet, deren Höhe er an 

den bestehenden und erwarteten Rückzah-

lungsforderungen orientiert (Precautionary Ba-

lances). Diese Rücklagen speisen sich im 

Wesentlichen aus Überschüssen 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 Zahlungsrückstände können vom IWF wei-

tere Rücklagen gebildet werden. Endgültig kann 

eine Forderung des IWF allerdings nur dann 

ausfallen, wenn ein säumiges Mitglied aus dem 

IWF austritt und seine Verbindlichkeiten nicht 

begleicht. Ein wichtiger zusätzlicher Puffer in 

der Bilanz des IWF sind gerade in Zeiten erhöh-

ter finanzieller Risiken und begrenzter Risiko-

rücklagen die Goldbestände des Fonds. Mit 

ihren hohen stillen Bewertungsreserven leisten 

sie einen wichtigen Beitrag, das Vertrauen in die 

finanzielle Integrität des IWF aufrechtzuerhal-

ten. Dies ist zum Schutz des besonderen Finan-

zierungsmechanismus des IWF und für die Mit-

gliedstaaten des IWF wichtig, um ihre Beiträge 

als Währungsreserven bilanzieren zu können.

Deutschland und der IWF

Die starke Ausweitung der Mitgliedschaft und 

das Wachstum der Weltwirtschaft gingen mit 

einer deutlichen Stärkung der Finanzkraft des 

IWF einher. Während die auf den verpflichten-

den Kapitalbeiträgen 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 beträgt 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 Finanzbeiträge 

Deutschlands zu den Mitteln des IWF deutlich 

über die Höhe 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 gewährten freiwilligen Finanzmittel 

an vom IWF verwaltete Treuhandfonds mit ein, 

weitet sich die Divergenz zwischen Finanzbei-

trägen und Stimmrechten noch weiter aus. 

Ähnliches gilt allerdings auch für einige andere 

europäische Staaten sowie für Japan und China.

... umfasst einen 
Prozess im 
Umgang mit 
Zahlungsrück-
ständen …

...und den Auf-
bau finanzieller 
Reserven

Hohes finanziel-
les Engagement 
Deutschlands
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Die Bundesbank ist per Gesetz42) beauftragt, die 

finanziellen Rechte und Pflichten aus der Mit-

gliedschaft Deutschlands im IWF wahrzuneh-

men und ist in die Vertretung Deutschlands im 

IWF eingebunden. Sie leistet dementsprechend 

die Finanzbeiträge an den IWF, die sich aus dem 

IWF-​Übereinkommen ergeben. Freiwillige 

Finanzbeiträge zu Treuhandfonds des IWF für 

oftmals auch entwicklungspolitisch motivierte 

Finanzhilfen an spezielle Ländergruppen werden 

in Deutschland von der Bundesregierung geleis-

tet und über den Bundeshaushalt bewilligt.

Deutschland nimmt am SZR-​System des IWF teil 

und ist an Zuteilungen und Tauschtransaktionen 

gemäß den vom IWF festgelegten Verfahren be-

teiligt; diese werden von der Bundesbank aus-

geführt (zum SZR-​System siehe auch die Erläute-

rungen ab S. 111ff.). Die Bundesbank und eine 

Reihe anderer Staaten und Zentralbanken haben 

sich in Vereinbarungen mit dem IWF bereit er-

klärt, freiwillig SZR-​Tauschwünsche anderer Mit-

glieder gegen die eigene oder eine andere frei 

verwendbare Währung auszuführen. Da solche 

Umtausche über die Bilanzen auch geldpoli-

tische Auswirkungen haben können, wurden im 

Eurosystem Grenzen für die SZR-​Bestände abge-

stimmt, welche sich durch freiwillige An- und 

Verkäufe von SZR ergeben. In der Praxis der ver-

gangenen Jahre zeigt sich allerdings, dass nur 

relativ wenige Tauschwünsche 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 verändert. Die Bundes-

bank strebt an, den eigenen Bestand an SZR 

nahe am Volumen der SZR-​Zuteilung zu halten. 

Damit werden Wechselkurs- und Zinsrisiken für 

die Bundesbankbilanz minimiert.43)

Deutschland hat während der 70-​jährigen Mit-

gliedschaft nicht auf Finanzhilfen des IWF zurück-

greifen müssen, aber in anderer Weise von der 

Mitgliedschaft im IWF profitiert. Neben der Betei-

ligung an der internationalen währungspoli-

tischen Zusammenarbeit im Rahmen des IWF und 

Vorteilen durch den wichtigen Beitrag des IWF 

zum Funktionieren des internationalen Wäh-

rungssystems und dessen Stabilität 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 jüngs-

ten Beratungsleistungen des IWF im Rahmen sei-

ner Artikel IV-​Konsultation und des FSAP wurden 

für Deutschland im Juli 2022 abgeschlossen und 

die Ergebnisse vom IWF veröffentlicht (zu Einzel-

heiten siehe Erläuterungen auf S. 135).

Die Aufgaben der Bundesbank im Rahmen der 

Mitgliedschaft Deutschlands im IWF beschrän-

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 Geschäftsbericht erläutert 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 drückt sich auch in der 

personellen Vertretung im IWF aus. So ist der 

Präsident der Bundesbank traditionell Stellver-

treter des Bundesfinanzministers als Mitglied im 

IMFC und deutsches Mitglied im Gouverneurs-

rat, dem höchsten Entscheidungsgremium des 

IWF. Ferner entsendet die Bundesbank, wie 

auch das BMF, befristet eigene Beschäftigte als 

Berater in das Büro 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 gemäß 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 bewährt und eine er-

folgreiche Teilnahme Deutschlands an der inter-

nationalen währungspolitischen Zusammen-

arbeit im und mit dem IWF unterstützt.

Rechte und 
Pflichten der 
Bundesbank

Teilnahme am 
SZR-System

Deutschland 
profitiert von 
seiner Mitglied-
schaft

Weitere Auf-
gaben der 
Bundesbank im 
IWF-Kontext

42 Gesetz zu dem Übereinkommen über den Internationa-
len Währungsfonds 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- Übereinkommens untersucht der 
Internationale Währungsfonds (IWF) regel-
mäßig die Wirtschaftsentwicklung und -poli-
tik seiner Mitgliedstaaten. Dies ist Teil der 
Überwachung (Surveillance) der Wirtschafts- 
und Finanzpolitik des IWF und dient der Kri-
senprävention (zur Beschreibung der Surveil-
lance durch den IWF siehe Abschnitt „Die 
wirtschaftspolitische Beratung durch den 
IWF“ ab S. 113). Artikel IV- Konsultationen mit 
Deutschland fi nden jährlich statt, die dies-
jährigen im ersten Halbjahr 2022. IWF- Ver-
treter führten zahlreiche Gespräche mit Bun-
desministerien, der Bundesbank und ande-
ren öffentlichen Stellen, mit Gewerkschaf-
ten, Wirtschaftsforschungsinstituten und 
Verbänden sowie mit Wirtschafts- und 
Finanzunternehmen. In seiner Abschluss-
erklärung und seinem ausführlichen Konsul-
tationsbericht attestierte der IWF den Be-
hörden eine zeit gerechte 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 größte Abwärtsrisiko für das 
Wachstum sei eine Einstellung russischer 
Gaslieferungen. Energiereserven sollten des-
halb aufgefüllt, auf erneuerbare Energien 
umgestellt und Anreize gesetzt werden, den 
Energieverbrauch zu senken. Weitere Risiken 
für die deutsche Wirtschaft sieht der IWF in 
zusätzlichen Lieferengpässen und den Aus-
wirkungen der Sanktionen, welche als Reak-
tion auf die russische Invasion in der Ukraine 
erlassen wurden. Fiskalpolitische Stützungs-
maßnahmen, sofern erforderlich, sollten 
zielgerichtet und befristet sein, um zusätz-
lichen Infl ationsdruck zu vermeiden. Im Üb-
rigen attestiert der IWF Haushaltsspielräume 
und regt an, diese zur mittelfristigen Stärkung 

des Produktionspotenzials und der Wider-
standsfähigkeit gegenüber Wachstumsrisi-
ken zu nutzen. Der Konsultationsbericht 
wurde am 18. Juli 2022 in einer Sitzung des 
IWF- Exekutivdirektoriums erörtert und an-
schließend zusammen mit dem im Rahmen 
des Financial Sector Assessment Program 
(FSAP) erstellten Bericht veröffentlicht.1)

Das FSAP bewertet die nationalen Finanz-
sektoren und untersucht die Finanzstabilität 
sowie die Qualität des regulatorischen Rah-
mens. Das FSAP wird für Deutschland, als 
systemisch wichtig eingestuftem Land, ver-
pfl ichtend alle fünf Jahre durchgeführt. Die 
Untersuchungen begannen im letzten Jahr 
und umfassten zahlreiche Gespräche mit 
Vertretern der deutschen Aufsichtsbehörden 
und des Finanzsektors sowie umfassende 
Analysen. Das aktuelle FSAP zeichnet das 
Bild eines widerstandsfähigen Finanzsystems 
mit hohen Kapital- und Liquiditätspuffern 
des Bankensystems sowie soliden Bilanz-
positionen der öffentlichen und privaten 
Sektoren. Der IWF lobt zudem den ent-
schlossenen Einsatz makroprudenzieller Ins-
trumente und die Weiterentwicklung der 
mikroprudenziellen Aufsicht seit der letzten 
FSAP- Überprüfung im Jahr 2016. Anfälligkei-
ten könnten sich laut IWF durch die niedrige 
Bankenprofi tabilität und mögliche Preiskor-
rekturen am Wohnimmobilienmarkt er-
geben. In diesem Zusammenhang verweist 
der IWF auf die Dringlichkeit der Aktivierung 
kreditnehmerbezogener Maßnahmen. An-
gesichts der realwirtschaftlichen Abwärts-
risiken fordert der IWF, die Erfüllung der 
Kapital- und Liquiditätsanforderungen eng 
zu beaufsichtigen, um auf Veränderungen in 
der Stabilitätslage schnell reagieren zu kön-
nen.

1 Siehe: Internationaler Währungsfonds (2022d).
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