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Der IWF und Wahrungskrisen —
vom Krisenmanagement zur Pravention?
Tobias Knedlik

1. Einleitung

Der Internationale Wahrungsfond (IWF) sieht sich neben anderen Akteuren auf dem
Gebiet der Verhinderung und Bekampfung von Wahrungskrisen neuen
Herausforderungen gegenuber. Die jungsten Wahrungskrisen in Schwellenlandern
weisen Gemeinsamkeiten auf, die diese von vorherigen Wahrungskrisen
unterscheiden. So sind aktuelle Wahrungskrisen vor allem durch eine plotzliche
Umkehr von Kapitalzuflussen aus dem Ausland hervorgerufen worden. Diese

Kapitalbilanzkrisen unterscheiden sich dadurch von frilheren Leistungsbilanzkrisen.’

Das Versagen traditioneller Instrumente bei der Bekampfung der aktuellen Krisen
fuhrte zu einer intensiven Debatte Uber notwendige Reformen der internationalen
Finanzarchitektur. Der IWF reagierte auf diese Diskussionen mit der Einflhrung einer
Reihe neuer Instrumente, die der veranderten Krisenlage gerecht werden sollen. Die
trotz einiger Gemeinsamkeiten aktueller Krisen hohe Komplexitat und Individualitat
der zugrundeliegenden Ursachen von Krisen und deren Ansteckungseffekte auf
Volkswirtschaften, die scheinbar keine Krisenursachen in sich bergen, flhrte zu

einem Ansatz, der verstarkt auf Pravention von Wahrungskrisen setzt.?

In diesem Beitrag soll die Frage erortert werden, ob es tatsachlich gelungen ist, das
Instrumentarium des IWF so umzugestalten, dass ein krisenpraventiver Einsatz
madglich ist. Die Frage ist auch deshalb von hoher Relevanz, da immer mehr Lander
in ihrer Wechselkurspolitik auf flexible Wechselkursziele setzen und damit die in der
Theorie viel diskutierten Ecklosungen der Wechselkurspolitik, Currency Boards bzw.

vollig flexible Wechselkurse ablehnen. Diese Politik, die versucht einen

' Siehe Bldndal & Christiansen (1999: 10-12), Calvo (1998: 1-2), EZB (2003: 65), Krueger (2003).

% Siehe z. B. Fischer (2001b), Krueger (2003).



makrodkonomisch optimierten Wechselkurs zu steuern, stof3t regelmafig dann an
ihre Grenzen, wenn die heimische Wahrung unter massivem Abwertungsdruck, meist
hervorgerufen durch eine plotzliche Umkehr von Kapitalstromen, steht. In der
Diskussion um optimale Wahrungspolitik ist deshalb eine internationale Institution,
die praventiv die Wechselkursentwicklung in diesen Landern beobachtet und

unterstiitzt von entscheidender Bedeutung.®

Die Herangehensweise wird eher breit gewahlt, um die aktuelle Situation vor dem

Hintergrund der Entwicklung der Institution zu betrachten.

Dazu wird in Abschnitt 2 auf die Entstehung des IWF eingegangen. Im Besonderen
wird die Rolle des IWF als Bretton-Woods-Institution beleuchtet. Aus dieser Rolle
ergeben sich die in Abschnitt 3 erlauterten und bis heute glltigen satzungsmalligen
Ziele und Aufgaben des IWF. Hier soll besonders auf die Aktualitat der formulierten
Aufgaben und Ziele eingegangen werden. Die im Zuge verschiedener aktueller
Krisen festgestellten Probleme mit den bis dato aktuellen Instrumenten fuhrte zu
einer beachtenswerten Veranderung des Instrumentariums. Diese Entwicklung wird
in Abschnitt 4 diskutiert. Im Abschnitt 5 sollen krisenpraventive und krisenreaktive
MalRnahmen am Beispiel zweier aktueller Wahrungskrisen, der Wahrungskrise in
Sudkorea 1997/98 und in Brasilien 1998/99, erdrtert werden. Bevor in Abschnitt 7
zusammengefasst wird und Schlussfolgerungen gezogen werden, wird in Abschnitt 6
die Frage aufgeworfen, ob die Reform des IWF bereits ausreicht, um praventiv

agieren zu kdnnen.

2. Die Entstehung des IWF als Bretton-Woods-Institution

Die Epoche nach dem Zusammenbruch des internationalen Goldstandards (1876-
1914) war von Hyperinflation, chaotischen Wechselkursentwicklungen und Kriegen
gekennzeichnet. Diese katastrophale Situation veranlasste die Alliilerten des Zweiten
Weltkrieges Uber eine Installation eines internationalen Festkurssystems
nachzudenken. Auf Initiative der USA und Grol3britanniens wurde 1944 unter

mafgeblichem Einfluss des amerikanischen Finanzministers und Okonomen Harry

? Siche Burger & Knedlik (2003a, 2003b).



Dexter White und des britischen Finanzministers und Okonomen John Maynard
Keynes in Bretton Woods ein Vertrag Uber die Einfuhrung eines internationalen
Festkurssystems erarbeitet.* Nachdem im Dezember 1945 29 Staaten den Vertrag
unterzeichnet hatten, trat dieser in Kraft. Im Jahr 1952 wurden Japan und

Deutschland in das System aufgenommen.

Das Festkurssystem von Bretton Woods war nicht, wie zum Beispiel das spatere
Europaische Wahrungssystem als ein Gitter von Wechselkursparitaten zwischen
allen Mitgliedslandern angelegt, sondern richtete sich nach dem im Zentrum
stehendem US-Dollar aus. Dabei war der US-Dollar, an den sich alle Ubrigen
Wahrungen koppelten, mit einer festen Paritdt (35 US$ pro Feinunze) an Gold
gebunden. Das Bretton-Woods-System war damit eine Kombination aus Gold- und

Devisenstandard.

Mit Ausnahme der USA waren alle Mitgliedslander vertraglich verpflichtet, ihre
Wahrungen mit einer Schwankungsbreite von einem Prozent gegeniiber dem US$ zu
stabilisieren. Die USA verpflichten sich im Gegenzug, ihre Wahrung zum
festgelegten Goldkurs zu kaufen und zu verkaufen. Paritdtsanderungen waren dabei
nur bei sogenannten fundamentalen Zahlungsbilanzungleichgewichten und bei

Zustimmung des IWF zulassig, um Abwertungswettlaufe zu verhindern.

Der Vertrag von Bretton Woods sah auch die Griindung zweier Institutionen vor, die
die Stabilitat des Systems gewahrleisten sollten. Diese Institutionen waren die
Internationale Bank fur Wiederaufbau und Entwicklung, die sogenannte Weltbank,
und der Internationale Wahrungsfond, wobei, grob gesagt, die Weltbank fir Fragen
der langfristigen Entwicklung der Volkswirtschaften und der IWF fir die eher

kurzfristige Krisenintervention zustandig war.

Bis zum Jahre 1965 war das Festkurssystem von grol3er Stabilitdt gekennzeichnet.
Ab diesem Jahre neigte die Volkswirtschaft des Ankerlandes USA jedoch zu
zunehmender Inflation, die durch eine Monetarisierung der Staatsverschuldung im

Zuge des Vietnamkrieges hervorgerufen wurde. Die hohe Inflationsdifferenz

* Zur Rolle von Keynes und White bei der Etablierung des IWF siehe Boughton (2002).



zwischen den USA und den anderen Mitgliedslandern flhrte zu einem
Abwertungsdruck auf den US-Dollar. Die Interventionsverpflichtungen der
Mitgliedslander zur Stitzung des US-Dollars fuhrten zu zunehmendem inflationarem
Druck in allen Mitgliedslandern. Die hohe Auslandsverschuldung machte es den USA
zunehmend unmaoglich, Verbindlichkeit zum festgesetzten Kurs in Gold zu tauschen.
In Folge dessen wurde 1968 zunachst die Goldeinlosepflicht der USA gegenuber
Deutschland eingeschrankt und spater, 1971, gegenuber allen Mitgliedslandern
aufgehoben. Damit war das System von Bretton Woods, das im Jahre 1973 durch
die Anklindigung flexibler Wechselkurse durch die Lander der Europaische

Gemeinschaft offiziell ein Ende fand, bereits gescheitert.

Die notwendige kontrollierte Abwertung des US-Dollars fand nicht statt, da zum einen
die Mitgliedsstaaten von der Unterbewertung ihrer Wahrungen in Form von
Zahlungsbilanziberschissen profitierten und zum anderen die USA zusatzlich
importierte Inflation durch eine Abwertung befurchteten. Das Scheitern des Systems
war aber, vor allem durch den inflationaren Druck auf die Mitgliedslander nicht zu
verteidigen. Die Grinde flir das Scheitern kénnen als fehlende
Wechselkursanpassungsmechanismen und dem Wandel der US-amerikanischen
Wirtschaftspolitik sowie der Abhangigkeit der Mitgliedslander von diesem Wandel

zusammengefasst werden.

Das Ende des Systems von Bretton Woods hatte jedoch nicht das Ende der
sogenannten Bretton-Woods-Institutionen zur Folge. Die Weltbank und der IWF
existierten voran weiter; die wesentlichen Teile ihrer Satzungen gelten bis heute
unverandert. Deshalb wird im nachsten Abschnitt auf die Aufgaben und Ziele des

IWF, der in dieser Analyse im Zentrum steht, eingegangen.

3. Die satzungsmaRigen Aufgaben des IWF

Eine Auseinandersetzung mit der aktuellen Rolle des IWF kann nur geflhrt werden,
wenn die historische Rolle des IWF verstanden wird. Dies ist vor allem deshalb der
Fall, da die Satzung des IWF (Articles of Agreement 1945) bis heute in Kraft ist und



seit dem Ende des Bretton-Woods-Systems in wesentlichen Teilen unverandert
blieb.”

Die Zwecke des IWF werden in Artikel | der Satzung behandelt. Im Einzelnen sind
die Zwecke des IWF:

- Die Forderung der internationalen Kooperation der Geldpolitik, durch eine
Institution, die Beratungskapazitaten bereitstellt und die internationale
Zusammenarbeit im monetaren Bereiche fordert;

- Die Forderung eines ausgeglichenen Wachstums des internationalen Handels zur
Unterstlitzung von hohen Beschaftigungsniveaus, hohen realen Einkommen und
Produktivitatssteigerungen in allen Mitgliedslandern;

- Die Forderung von Wechselkursstabilitat, zur Aufrechterhaltung von Wechselkurs-
arrangements  zwischen  Mitgliedslandern und  zur  Verhinderung von
Abwertungswettlaufen;

- Die Mitwirkung bei der Etablierung von multilateralen Zahlungsbilanzsystemen zur
Forderung von Handel und zur Eliminierung von Handelsbegrenzungen;

- Die Schaffung von Vertrauen durch die zeitweilige Bereitstellung von Ressourcen
gegen entsprechende Sicherheiten zur Abstellung von Ungleichgewichten in den
Zahlungsbilanzen, ohne auf Malinahmen zurickgreifen zu miussen, die die nationale
oder internationale Prosperitat gefahrden;

- Die Verkirzung wund Abschwachung von Ungleichgewichten in den

Zahlungsbilanzen der Mitgliedslander.

Neben diesen in Artikel | dargestellten Regeln finden sich in dem Vertragswerk an

verschiedenen Stellen weitere Aufgaben und Ziel des IWF:

- So wird in Artikel XVIII ausgefuhrt, dass der IWF bei all seinen Operationen die
Erreichung langfristiger globaler Ziele beachten soll und, wenn notwendig, die
bestehenden Devisenreserven zur Verhinderung von Stagnation und Deflation sowie

exzessiver Nachfrage und Inflation in der Welt, erweitern soll.

® Siehe Ausziige aus den Articles of Agreement im Anhang |.



- In Artikel VI wird geregelt, dass die Operationen des IWF die Kapitalbewegungen
aus den Mitgliedslandern nicht behindern durfen, solang diese im Einklang mit den
Zielen des IWF stehen.

- In Artikel IV finden sich in den Abschnitten 3 und 4 Regelungen bezlglich der
Unterstitzung von  Festkurssystemen und fixen, aber veranderbaren
Wechselkursarrangements. Dem IWF wird dabei eine weitgehende Beobachtungs-
und Uberwachungsfunktion der Wechselkurspolitken der Mitgliedslander
eingeraumt.

- Passend dazu wird der IWF in Artikel VIII Absatz 5 dazu erméachtigt, statistische
Daten von den Mitgliedslandern einzufordern. Dazu zahlen nahezu alle wesentlichen
makrookonomischen Daten der Mitgliedslander. Der IWF soll als Zentrum der
Datensammlung und des Datenaustausches dienen und selbst eine Auswertung der

Daten in Studien vornehmen.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass dem IWF eine umfassende Rolle bei
der Stabilisierung der internationalen Finanzarchitektur eingerdumt wird. Seine
Aufgaben Ubersteigen die der Krisenintervention und beinhalten konsultative
Elemente, die Schaffung von Transparenz sowie eine Forderung von freiem Handel
und Kapitalverkehr. Der Schwerpunkt der satzungsmafligen Aufgaben liegt jedoch im
Bereich der Verhinderung von Zahlungsbilanzungleichgewichten bzw. der Hilfe bei

deren Beseitigung.

Im Zuge einer zunehmenden Vernetzung der Volkswirtschaften und
zugrundeliegender technischer Innovationen, die zu einer zunehmenden Liquiditat
der internationalen Finanzmarkte flhrten, werden dabei Ungleichgewichte in den
Kapitalbilanzen relativ zu Ungleichgewichten in der Leistungsbilanz wichtiger. Ein
wesentlicher Unterschied zwischen Ungleichgewichten in beiden Teilbilanzen ist die
Geschwindigkeit in deren Entstehung. Wahrend sich schwerwiegende Verwerfungen
in den Leistungsbilanzen meist Uber einen langeren Zeitraum aufbauen, entstehen
Kapitalbilanzungleichgewichte oft sehr kurzfristig, sind aber in ihrer Wirkung auf die

Stabilitat des internationalen Finanzsystems oft dramatisch.

Die in den Article of Agreement geregelten Ziele des IWF sind demnach von

andauernder Aktualitat. Das Instrumentarium der internationalen Institution muss sich
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jedoch den aktuellen Herausforderungen anpassen, um den Zielen gerecht werden
zu konnen. Dazu soll im folgenden Abschnitt auf die Entwicklung der Instrumente des

IWF eingegangen werden.

4. Das Instrumentarium des IWF

Die Hauptaufgabe des IWF ist, in Einklang mit den Zielen des IWF Kredite an
Mitgliedslander zu vergeben.® Im Unterschied zu Entwicklungsbanken vergibt der
IWF keine Kredite fur konkrete Projekte, sondern unterstitzt die Regierungen durch
Kredite im Rahmen von Vereinbarungen mit dem IWF. Dazu erklaren die betroffenen
Lander in einem ,letter of intent” ihre Reformvorstellungen fur deren Unterstlitzung
sie Kredite des IWF in Anspruch nehmen mochten. Die Auszahlung der Kredite
erfolgt dann in Stufen entsprechend der Reformumsetzung, die mit den Zielen des

IWF in Einklang stehen miissen.”

Das Kreditvolumen des IWF war seit dessen Grundung im zeitlichen Verlauf,
unterschiedlich ausgepragt. Die erste grol3e Welle von Krediten wurde im Zuge der
Olkrisen in den 1970er Jahren vergeben. Im Laufe der 1980er Jahre wurden Kredite
vor allem im Zuge von Verschuldungskrisen (den sogenannten Wahrungskrisen der
ersten Generation)® vergeben. In den 1990er Jahren wurden Kredite vor allem fiir

Krisenbewaltigung in Schwellenlandern ohne hohe Verschuldung eingeraumt.

Zur Zeit halt der IWF sieben Formen von Krediten zur Erreichung der Ziele des IWF
vor. Diese unterscheiden sind in allen wesentlichen Merkmalen von Krediten wie der
Laufzeit, dem falligen Zins und dem Adressatenkreis. Im Einzelnen lassen sich die

Kreditinstrumente des IWF wie folgt beschreiben.

® Vgl. IWF (2003a, 2003b).

” Auf die sogenannte Konditionalitit der Instrumente des IWF, die unter anderem dazu fiihrt, dass die
verschiedenen Tranchen eines Programms erst nach der Uberpriifung von Zwischenergebnissen bei
der Erreichung von zuvor formulierten Zielen freigegeben werden, wird im Folgenden nicht vertieft
eingegangen (siehe dazu z.B. IWF (2002)).

8 Krugman (1999: 1-2) unterscheidet zwischen Krisen der ersten Generation (Verschuldungskrisen),

Krisen der zweiten Generation (fixe Wechselkurse in Kombination mit expansiver Geldpolitik) und
Krisen der dritten Generation, die keines der beiden Merkmale aufweisen.
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Das Finanzierungsinstrument mit den gunstigsten Zinskonditionen ist die
Armutsreduktions- und Wachstumsfazilitit (PRGF).° Diese Instrument ersetzte die
bis 1999 vergebenen Strukturanpassungsfazilitaten (ESAF). Die Kredite werden
nach Vorlage einer Armutsreduktionsstrategie durch die betroffen Lander, an deren
Ausarbeitung breite gesellschaftliche Schichten teilnehmen sollen, gemeinsam mit
der Weltbank zu einem Zins von 0,5 Prozent vergeben. Adressaten der Kredite sind
derzeit 42 Lander, die als hochverschuldete, arme Lander (HIPC) klassifiziert
werden.'® Die Laufzeit der Kredite betragt zwischen 5,5 und zehn Jahren. Dieses
langfristige Finanzierungsinstrument zur Reduktion von Armut in den am wenigsten
entwickelten Landern in der Welt ist mit den oben dargestellten Zielen des IWF, als
eine Institution zur Unterstitzung von Landern mit eher kurzfristigen Problemen in
der Zahlungsbilanz kaum zu vereinbaren. Die PRGF gehen auf eine gemeinsame
Initiative von Mitgliedslandern im IWF und der Weltbank zuriuck, um die anhaltend

hohe Armut, teilweise bedingt durch hohe Auslandsverschuldung zu bekampfen.

AuBer den Armutsreduktions- und Wachstumsfazilitidten werden alle Kredite des IWF
mit der sogenannten Basisrate’’ plus einem je nach Finanzierungsinstrument
unterschiedlichem Aufschlag verzinst. So werden bei Krediten im Rahmen von
Bereitschaftskredit-Vereinbarungen (SBA)'?> neben der Basisrate null bis zwei
Prozentpunkte Zinsaufschlag', ein halber Prozentpunkt Servicegebiihren und bis zu
0,35 Prozentpunkte Bereitstellungsgebuhren fallig. Bereitschaftskredit-
Vereinbarungen werden hauptsachlich zur Bekampfung von kurzfristigen
Zahlungsbilanzproblemen vergeben. Die Arrangements haben eine Laufzeit von
einem bis drei Jahren. Wahrend dieser Zeit werden weitere Tranchen nur nach

Uberpriifung von Fortschritten in der Umsetzung der Arrangements ausgeschiittet.

® Siehe fiir eine detaillierte Beschreibung der PRGF-Operationen IWF (2001a: 117ff).

'% Die von der Weltbank als HIPC (heavily indebted poor countries) klassifizierten Lander befinden
sich in Afrika (34 Lander), Lateinamerika (4), Asien (3) und im Mittleren Osten (1) (Worldbank 2003).

" Die Basisrate wird auch ,rate of charge® oder SDR (special drawing rights) Zinssatz bezeichnet und
ergibt sich als nach Quoten gewichteter Durchschnitt der Zinssatze von Euro, Yen, Pfund und US$.
Die Basisrate betragt zur Zeit 1,59 Prozent.

'2 Siehe IWF (2003a; 2001a: 33).

"% je nach Hohe des Kredits im Verhaltnis zur gehaltenen Quote beim IWF.
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Die erste Tranche wird jedoch ohne Prifung ausgezahlt. Die Rickzahlung der
Kredite soll in vierteljahrigen Tranchen nach 2,25 bis vier Jahren (in Ausnahmen bis
zu funf Jahren) erfolgen. Neben der ursprunglichen Intention zur Verwendung von
Bereitschaftskredit-Vereinbarungen zur Abwehr kurzfristiger Zahlungsbilanzprobleme
werden diese oft auch zur allgemeinen Versorgung mit Fremdwahrungen in
Anspruch genommen. Die Bereitschaftskredit-Vereinbarungen weisen das grofte
Volumen der Kredite des IWF auf (siehe Abbildung I).

Fir strukturell bedingt Zahlungsbilanzprobleme, die auch von langerer Dauer sein
kdnnen, steht das Instrument der Erweiterten Fondfazilitdten (EFF) zur Verfigung.™
Die Adressaten dieser Kredite sind deshalb hauptsachlich Lander, die bereits
erfolgreich  PRGF-Programme  durchlaufen haben oder sich in einer
Transformationsperiode befinden und nur unzureichend in internationale
Kapitalmarkte integriert sind. Die diesbezuglichen Arrangements haben eine langere
Laufzeit von bis zu drei Jahren und eine Ruckzahlung der Kredite wird erst nach 4,5
bis sieben Jahren erwartet. Die Zinsaufschlage fur diese Kreditform belaufen sich wie
bei den Bereitschaftskredit-Vereinbarungen in Abhangigkeit vom Kreditvolumen auf

zwischen 0,75 und 2,85 Prozentpunkte.

Im Zuge der Asienkrise fuhrte der IWF 1997 eine neue Finanzierungsform ein. Die
Reserveergédnzungsfazilitit (SRF) wurde so konstruiert, dass relativ kurzfristig
grolRvolumige Kredite bereitgestellt werden kénnen, um massiven Kapitalabfliissen
durch einen plotzlichen Vertauensverlust an den Markten entgegentreten zu
konnen.' Diese Fazilitdten werden im Zusammenhang mit Bereitschaftskredit oder
Erweiterten Fondfazilitdten Arrangements vergeben. Die Konditionalitat der
Reserveerganzungsfazilitaten ist somit aquivalent zu der des zugrundeliegenden
Arrangements. Die Tilgung der Kredite wird nach zwei bis 2,5 Jahren erwartet, wobei
eine Verlangerung um ein halbes Jahr eingeraumt werden kann. Die Zinsaufschlage
belaufen sich auf drei bis finf Prozentpunkte. Die Reserveerganzungsfazilitat ist
damit die teuerste Kreditfazilitat des IWF.

' Siehe IWF (2003a; 2001a: 33, 42).

'® Siehe IWF (2003a; 2001a: 33, 42-43).
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Ein ebenfalls sehr neues Finanzierungsinstrument des IWF sind die Vorbeugenden
Kreditlinien (CCL).'® Diese wurden 1999 eingefiihrt, um Lander zu unterstiitzen, die
bei ansonsten ,guter® Wirtschaftspolitik durch sogenannte Ansteckungseffekt in
Krisen geraten, die zu Kapitalbilanzkrisen fiihren." Die vorbeugenden Kreditlinien
sind das erste und einzige Finanzierungsinstrument des IWF, das eine Art
Teilautomatismus bei der Vergabe und eine zum Teil vorgelagerte Prafung der
Bereitstellungsvoraussetzungen enthalt. So durfen Lander zum Zeitpunkt der
Bewilligung von Kontingentkrediten diese nicht unmittelbar bendtigen und in
Anspruch nehmen. Die Wirtschaftpolitik der Lander muss vom IWF als positiv
bewertet werden und die Lander mussen internationale Standards bei der
statistischen Erhebung und Aufbereitung von Daten erfullen. Zudem muss der
Privatsektor bei der Finanzierung eingebunden sein und die Lander mussen selbst
zufriedenstellend versuchen, die externe Verwundbarkeit ihrer Volkswirtschaften zu
managen. Aullerdem mussen die Bewerberlander befriedigende Notfallprogramme

fur den Fall einer Ansteckungskrise vorhalten.

Sind diese Bedingungen erfullt und die vorbeugenden Kreditlinien (Ublicherweise in
einer Hohe von 300 bis 500 Prozent der Quote) bewilligt, so steht dem Mitgliedsland
ein kleiner Teil des Betrages (bis zu 25% der Quote) zur Verfugung (IWF 2003b: 64).
Es wird jedoch erwartet, dass selbst dieser Teil nicht sofort in Anspruch genommen
wird. Wird nun das Land von einer Krise betroffen, so kann beantragt werden, dass
eine Prufung der Situation durch den IWF vorgenommen wird. Ergibt diese Prifung,
dass das Land von einer Ansteckungskrise betroffen ist und selbst nicht mafRgeblich
zu dieser beigetragen hat, so kann ein Drittel der vereinbarten Summe in Anspruch
genommen werden. Nach erneuter Prifung des Erfolges des Notprogramms und
dem Einsatz der bereitgestellten Mittel kbnnen im Rahmen einer Bereitschaftskredit-
Vereinbarung, die sich vor allem auf makrookonomische und weniger —wie sonst
ublich— auf strukturelle Anpassungen bezieht, weitere Tranchen flieRen. Die
Ruckzahlung des Kredites wird innerhalb von zwei bis 2,5 Jahren (mit
sechsmonatiger Verlangerungsmaoglichkeit) erwartet. Der Zinsaufschlag betragt

zwischen 1,5 und 3,5 Prozentpunkte.

'® Siehe IWF (2001a: 43-44; 2001b; 2003a; 2003b: 64-65, 67).

' Zur moglichen Reduktion von Ansteckungseffekten durch CCL siehe Fischer (2001a).
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Ein weiteres Finanzierungsinstrument des IWF sind die Kompensatorischen
Finanzierungsfazilititen (CFF)."® Diese werden gewahrt, wenn ein Mitgliedsland
Zahlungsbilanzungleichgewichte durch einen plétzlichen Verfall von Exporterlésen
oder einen starken Anstieg von Importpreisen fur Grundnahrungsmittel erfahrt, die
auf schwankende Weltmarktpreise zurlckzufuhren sind. Die Konditionalitat und
Laufzeit der Fazilitat richtet sich nach dem zugrundeliegendem Arrangement (SBA

oder EFF). Zinszuschlage werden nicht erhoben.

80000

70000 -

O Armutsreduktions- und
Wachstumsfazilitaten und
Strukturanpassungsfazilitaten

M Kontingentkreditlinien und
Kompensatorische
Finanzierungsfazilitaten

60000 -

50000 -

B Reserveerganzungsfazilitaten
40000 -

30000 O Erweiterte Fondfazilitaten

20000 O Stand-By Arrangements (inkl.
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Abbildung I: Der Bestand an Forderungen des IWF aufgegliedert nach
Instrumenten, in Millionen SDR, Quelle: IMF (2003b: 110), eigene Berechnungen.

Mitgliedslander, die von Naturkatastrophen betroffen sind, oder von
gesellschaftlichen  Konflikten  erschittert wurden bzw. sich in  einer
Nachkriegssituation befinden, kdnnen auf die Nothilfe des IWF zuriickgreifen."® Die
Konditionalitdt der Kredite entspricht der bei Bereitschaftskredit-Vereinbarungen.
Nothilfekredite mussen binnen 3,25 bis funf Jahren zurlckgezahlt werden. Ein

Zuschlag auf die Basisrate wird nicht erhoben.

'® Siehe IWF (2003a; 2001a: 44-45, 33).

' Siehe IWF (2003a; 2001a: 33, 45-47, 2003b: 64-65).
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Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass die Instrumente des IWF vielseitig
sind. Sie halten fur viele denkbare Falle von Problemen, die Mitgliedslander im
Bemihen um die Erreichung der Ziele des IWF erfahren konnen, finanzielle
Unterstutzung vor. Vor dem Hindergrund der Veranderung von Krisenszenarien ist zu
prufen, ob die Instrumente den Anforderungen genugen. Dazu sollen zunachst im
folgenden Abschnitt zwei Krisenbeispiele und die Rolle des IWF in diesen Krisen
analysiert werden, um in Abschnitt 6 dann die Effektivitat des Instrumentariums zu

evaluieren.

5. Die Krisenreaktion des IWF in Beispielen

In den verschiedenen Wahrungs- und Finanzkrisen der letzten Dekade spielte der
IWF eine umstrittene Rolle. Dabei wurden sowohl die Konditionalitat der Hilfen des
IWF, als auch die Wirksamkeit der Instrumente hinterfragt. Zudem wird kritisiert, dass
es offensichtlich schwer fallt, Krisen zu verhindern oder auch nur zu prognostizieren,
und damit praventiv zu agieren. Das Vorgehen des IWF in aktuellen Krisen soll im
Folgenden an den Beispielen der Korea-Krise (1997-98) und der Krise in Brasilien
(1998-99) untersucht werden. Dabei wird jeweils kurz der Hintergrund der Krise
dargestellt. Dann wird darauf eingegangen, wie die nationalen Regierungen und der
IWF auf die Krisen reagierten. Kriterien fur die anschliellende Bewertung der Rolle
des IWF sind die Uberwachung und Prognose im Vorfeld der Krisen sowie die

Implementierung und Durchfihrung der Programme des IWF.
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a. Siidkorea®

Die Krise in Sudkorea entwickelte sich aus einer Situation, die von
makrodkonomischer Stabilitdt und Prosperitdt gekennzeichnet war. Die
Wachstumsraten der letzten Jahre waren mit ca. sieben Prozent hoch, die
Inflation mit ca. fiinf Prozent niedrig; es wurde ein Uberschuss im Staatshaushalt
erwartet, die Wechselkurse waren stabil und das Leistungsbilanzdefizit von 1996

war Anfang 1997 zusammengeschmolzen.

Dennoch gab es Anzeichen, die auf eine aufkommende Krise hindeuteten; diese
wurden jedoch in ihrer Bedeutung von vielen Beobachtern weitgehend unterschatzt.
Dazu zahlte, dass die gro’en Unternehmensverflechtungen (Chaebols) sehr niedrige
Eigenkapitalquoten aufwiesen. Die Kreditvergabe von Banken in Stdkorea unterlag
massiver politischer Einflussnahme, die neben anderen Griinden zu einer grof3en
Anzahl an fraglichen Forderungen fuhrte. Zu den weiteren Grunden zahlten eine in
jeder Hinsicht unzureichende Bankenaufsicht und die fehlende Uberwachung der
Chaebols durch Anteilseigner oder Fremdkapitalgeber. Zudem bestanden die
Verbindlichkeiten der Banken zu einem grof3en Teil aus kurzfristigen Krediten in
Fremdwahrungen. Die kurzfristige Verschuldung Koreas im Ausland entsprach im

Juni 1997 dem 2,1fachen der Devisenreserven.?'

Neben diesen grundsatzlichen Schwachen der stidkoreanischen Volkswirtschaft gab
es eine Reihe weiterer Faktoren, die als Fruhindikator fur die Krise hatten dienen
konnen. Im Fruhjahr 1997 mussten mehrere Chaebols Konkurs anmelden. Den
Anfang machte Hanbo Steel im Januar. Sldkoreanische Banken hatten bereits
Anfang 1997 Probleme, die kurzfristigen Fremdwahrungskredite zu bedienen,
weshalb sich die Bank of Korea (BOK) gendtigt sah, ihren Auslandsvertretungen
Devisen vorzuschieRen. Im Juni 1997 brachen zudem Krisen in Thailand und

anderen asiatischen Landern aus.

% Soweit nicht anders erwahnt, sind Daten und Angaben in diesem Abschnitt aus IEO (2003: 16-20,
26, 93ff) entnommen.

' Radelet & Sachs (1998: Annex: Table 13).
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Im August 1997 begannen auslandische Banken die Krediterneuerungen gegenuber
sudkoreanischen Banken einzustellen. Dies war zunachst weniger auf eine neue
Risikobewertung sudkoreanischer Banken zurlckzufuhren, sondern auf das im Zuge
der Asienkrise aufkommende Bedurfnis, das Engagement in Sudostasien zu
reduzieren. In Folge dessen gab die BOK bekannt, sie wirde fir
Fremdwahrungsverbindlichkeiten der Banken einstehen. Dieses Signal wurde
allerdings aufgrund fehlender tatsachlicher Bereitstellungen als unglaubwurdig

empfunden.

Der Oktober 1997 gilt als Datum fir den Ausbruch der Krise. Der Aktienmark verlor
ein Viertel seines Wertes und die sudkoreanische Wahrung Won geriet unter starken
Abwertungsdruck. Dem war der Bankrott von Kia Motors und der Versuch einer
Rettung durch die Behdrden vorausgegangen, der die Glaubwurdigkeit der
verkindeten Reformbemihungen schmalerte. Zudem weitete sich die Krise in der
Region, unter anderem auf Hongkong, aus. Die Regierung versuchte erfolglos, durch
grol3volumige Interventionen und Zinserhéhungen den Fall des Won zu stoppen.
Auslandische Kreditgeber zogen sich verstarkt zurick und die Zinsen —auch fur

heimische Kredite— stiegen.

Die Erkenntnis der Regierung, mit der Bewaltigung der Krise Uberfordert zu sein,
fuhrte zu Hilfegesuchen an die USA, Japan und nicht zuletzt an den IWF. Am 16.
November besuchte eine IWF-Delegation Sudkorea und stellte Unterstitzung bei
Vorlage eines umfassenden Reformprogramms in Aussicht. Das Scheitern der
Regierung bei der gesetzlichen Verankerung eines Programms zur Reform des
Finanzsektors mundete in den Rucktritt des Finanz- und Wirtschaftsministers am 18.
November. Dessen Nachfolger lehnte zunachst eine Unterstitzung durch den IWF
unter dessen Bedingungen ab, um sich binnen weniger Tage umzuentscheiden. Am
21. November bat die Regierung den IWF offiziell um Hilfe. Die Wechselhaftigkeit der
Regierung fuhrte zu einem weiteren Vertrauensverlust, der in andauernde Abwertung

des Won und Einbriche an den Borsen resultierte.

Ende November bereiste erneut eine Delegation des IWF Sudkorea mit dem Ziel, bis
Mitte Dezember eine Bereitschaftskredit-Vereinbarung zu verhandeln. Die

Verhandlungen wurden durch die anhaltende Verschlechterung der Lage
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Uberschattet. Die drohende Zahlungsunfahigkeit Sudkoreas fiuhrte zu bis dahin
ungekannt schnellen Verhandlungen. Moglich wurden diese durch den
Notfallfinanzierungsmechanismus, der 1995 im Zuge der Mexikokrise eingefuhrt

wurde.?? Bereits am 4. Dezember kamen die Verhandlungen zu einem Ende.

Der vereinbarte dreijahrige Bereitschaftskredit umfasste Kredite in Hohe von 15,5
Milliarden SDR (US$ 21 Milliarden), was 1.939 Prozent der IWF-Quote Sidkoreas
entsprach. Dieses Verhaltnis von Kreditvolumen und Quote stellte einen Rekord in
der Geschichte des IWF dar. Die Kredite wurden in Form von
Reserveerganzungsfazilititen vom 17. Dezember an bereitgestellt. Die erste,
unmittelbar fallige Tranche umfasste US$ 5,6 Milliarden; weitere US$ 5,6 wurden
wahrend der nachsten sieben Wochen bereitgestellt. Zu den Krediten des IWF
kamen Kredite der Weltbank und der Asian Development Bank von insgesamt US$
14 Milliarden zur Restrukturierung des Finanzsektors. Verschiedene Geberlander
(darunter Deutschland) erklarten sich bereit, falls bendtigt, mit weiteren insgesamt

US$ 20 Milliarden zur Verfligung zu stehen.

Die Bereitschaftskredit-Vereinbarung umfasste eine restriktive Geldpolitik, einen
ausgeglichenen Staatshaushalt, ein Restrukturierungs-, Rekapitalisierungs- und
Reformprogramm flir das Finanzsystem und Malnahmen in den Bereichen
Gesellschaftsrecht, Auflenhandel und Arbeitsmarkt. Neun GroRRbanken wurden
geschlossen, deren Glaubiger jedoch entschadigt und andere Banken wurden

verstarkt kontrolliert.

Die Reaktion der Markte auf den Abschluss des Arrangements war nur sehr
kurzfristig leicht positiv und schlug nach wenigen Tagen wieder um. Dazu trug bei,
dass die unter Verschluss gehaltenen Ergebnisse der Verhandlungen lanciert
wurden, in denen die katastrophale Situation der Devisenreserven offensichtlich
wurde. Zudem sorgten AuRerungen von Kandidaten zur anstehenden
Prasidentschaftswahl bezliglich der geplanten Zusammenarbeit mit dem IWF fur
zusatzliche Unsicherheit. In den zwei Wochen nach Abschluss des Arrangements

verlor der Won 39 Prozent seines AulRenwertes. Zudem wurde die Situation nun

2 Siehe dazu IMF (2001a: 39).
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auch von Rating Agenturen kritischer eingeschatzt, was zu schlechteren

Bewertungen der Kreditrisiken fiihrte.??

Die Wahl des neuen sudkoreanischen Prasidenten am 18. Dezember und dessen
Ankundigungen zur Zusammenarbeit mit dem IWF sowie der Verkurzung der Fristen
fur die Reform des Finanzsystems verbesserten das Vertauen der Markte. Auf
Initiative des IWF und mit Unterstitzung der Regierungen mehrere Mitgliedslander
erklarten am 24. Dezember fuhrende internationale Banken, sie wurden ihre
kurzfristigen Kredite an Sudkorea verlangern. Auch wenn die Schwankungen an den
Markten noch einige Wochen andauerten, wird der 24. Dezember als Wendepunkt in
der Korea-Krise gesehen. Die internationalen Banken folgten ihrer Ankundigung,
wiederholten diese und erganzten sie um Laufzeitverlangerungen im Januar und im
Marz 1998.

Seit dem absoluten Tiefpunkt des Won am 24. Dezember 1997 wertete dieser in den
folgenden Monaten kontinuierlich auf. Im April meldete sich Korea mit einer
Staatsanleihe in Hohe von US$ 4 Milliarden an den internationalen Kapitalmarkten
zuruck. Die IWF Fazilitaten blieben unausgeschopft und der Rickzahlungszeitplan
wurde Ubertroffen. Das negative Wirtschaftswachstum in Hohe von 6,7 Prozent in

1998 konnte durch ein Plus von 10,9 Prozent in 1999 ausgeglichen werden.

Im Verlauf der Krise zeigte sich, dass die stidkoreanische Regierung von Anfang an
massiv intervenierte, um den Verfall des Won zu stoppen, und einen
Zusammenbruch des Bankensystems zu verhindern. Die strukturellen Probleme im
Bereich des Finanzsektors wurden zu spat als gravierend erkannt und konnten im
Verlauf der Krise nicht umgehend abgestellt werden. Die angekiindigten Reformen
waren durch politische Widerspruchlichkeiten zum Teil unglaubwurdig. Die Anrufung
des IWF erfolgte erst einen Monat nach Ausbruch der Krise und damit zu spat, um

diese zu verhindern.

Der IWF unterstutzte Sudkorea im Rahmen einer Bereitschaftskredit-Vereinbarung

mit neu geschaffenen Reserveerganzungsfazilitaten in betrachtlicher Hohe.

% Siehe dazu Neftci (1998: 2), Radelet & Sachs (1998: Annex: Table 5).
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Zwischen den ersten Anfragen Sludkoreas und der Verfugbarkeit der ersten Tranche
der Reserveerganzungsfazilitditen verging ein Monat. Diese Rekordzeit der
Verhandlungen ist fur Devisenhandler, deren Zeithorizont oft im Tagesbereich liegt,
eine sehr lange Spanne. Die Krise konnte durch diese Aktionen nicht verhindert und
erst spat gestoppt werden. Zwischen dem Ausbruch der Krise und deren Tiefpunkt

lagen zwei Monate.

Das der Bereitstellung von Krediten zugrundeliegende Programm, auf das hier nur
sehr kurz eingegangen wurde, konnte kein hinreichendes Vertrauen der Markte
schaffen. Im Besonderen wirkten die restriktiven makrookonomischen MalRnahmen,
wie Zinserhohungen und Eindammung des Geldmengenwachstums, Verzicht auf
wechselkursbeeinflussende Interventionen, Einsparungen im Haushalt in Hohe von
1,5 Prozent des BIP und Steuererh6hungen kontraproduktiv bei der Begrenzung der

Wirtschaftskrise und wurden im nachhinein als Fehler bezeichnet.?*

Im Bezug auf die Bereitstellung von Krediten sind ebenso Probleme aufgetreten. So
wurde aufgrund der kurzfristig bekannt gewordenen madglichen Unterstitzung des
Programms durch bilaterale Kreditgeber der Finanzierungsbedarf zunachst bewusst
hochgerechnet, um diese Unterstltzung zu rechtfertigen. Als dann bekannt wurde,
dass diese Unterstiutzung jedoch nur im Falle eines Uber das Programm
hinausgehenden Finanzierungsbedarfs zur Verfligung stehen wurde, war das
vorliegende und beschlossene Programm praktisch ,unterfinanziert, was die

Glaubwurdigkeit der Malinahme reduzierte.

Die Wahrungskrise in Siidkorea war vom IWF nicht vorhergesehen worden.?
Verschiedene Anzeichen wurden nicht, zu wenig oder zu spat berucksichtigt. Dazu

zahlen:

- die Unterschatzung der Auslandsverschuldung aufgrund unzureichender
Datenlage,

- die Unterschatzung der Anfalligkeit des Finanzsektors bei Kapitalabflussen,

2 vgl. z.B. Kregel (1998: 13), Sachs (1989: 17), Dieter (1998: 17ff), Feldstein (1998), aber auch
Fischer (2001b).

% Vgl. auch Sachs (1997).
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- die Unterschatzung von Bilanzeffekten in Unternehmen durch die Abwertung des
Won,

- die Unterschatzung der Ansteckungseffekte durch Krisen in Nachbarlandern,

- die Fehleinschatzung der Stabilitat des Wechselkurses und

- generell die geringe Beachtung des Zustandes des Privatsektors in der

Risikoanalyse.

Wendepunkt in der Korea-Krise war die Anklundigung privater Banken, Kredite zu
verlangern und nicht die Bereitschaftskredit-Vereinbarung mit dem IWF. Die
eingesetzten Instrumente des IWF waren nicht in der Lage die Krise zu verhindern

und konnten zu deren Ende nur zum Teil beitragen.

b. Brasilien?®

Brasilien befand sich vor der Krise von 1998-99 in einer Phase der
makrodkonomischen Stabilisierung; die hohen Inflationsraten der Vergangenheit
wurden erfolgreich reduziert (von 2.700 Prozent auf weniger als drei Prozent)?” und

der Wechselkurs war stabil.?®

Die Erfolge im Bereich der Geldpolitik wurden jedoch
von einer Expansion der Fiskalpolitik begleitet. So stieg sowohl die externe
Verschuldung als auch die Verschuldung in Prozent des BIP (auf 34,4 Prozent in
1997), zum einen aufgrund héherer Zinsen, zum anderen aufgrund des moderaten
Wachstums (3,3 Prozent in 1997) an. Die stabilen Wechselkurse wurden mit Hilfe

eines Systems des Crawling-peg® erreicht. Dieses Wechselkursregime fiihrte in

% Soweit nicht anders erwahnt, sind Daten und Angaben in diesem Abschnitt aus IEO (2003: 20-24,
26, 120ff) enthnommen.

" Kenen (2001: 46).

% n Folge der Krise von 1994 wurde in Brasilien eine Wahrungsreform, der sogenannte Real-Plan
durchgefiihrt.

* Bei einem Crawling-peg handelt es sich um ein Wechselkursregime, bei dem der von der
Notenbank durch Interventionen gesteuerten Wechselkurs kontinuierlich in Hohe der Differenz der
heimischen Inflationsrate und der Inflationsrate des Ankerlandes angepasst werden. Der Wechselkurs
kann dabei als Punktziel oder wie in Brasilien in einem Band gesteuert wird. Man spricht dabei auch
von einem Crawling-band. Zudem unterscheidet man zwischen einem aktiven oder
vorausschauendem Crawl (wie in Brasilien) und einem passiven oder rickblickendem Crawl. Beim
passiven Crawl wird die Wahrung um die flr die letzte Periode ermittelte Inflationsdifferenz
abgewertet, wahrend beim aktiven Crawl um die Differenz zwischen Zielinflationsrate und der
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Verbindung mit der expansiven Fiskalpolitik zu einer realen Aufwertung der

brasilianischen Wahrung, des Real.

Der IWF unterstutze Brasilien zu dieser Zeit intensiv in technischen Fragen, wie zum
Beispiel in Fragen des fiskalischen Management und Statistik, nachdem er zuvor die
Unterstutzung der Geld- und Wechselkurspolitik ablehnte. Dabei spielten vor allem
Zweifel an einer Reduzierung der Inflation durch diese Politik eine Rolle.

Mitte 1997 verscharfte sich die Lage in Brasilien. Der Real geriet aufgrund von
Turbulenzen auf den internationalen Kapitalmarkten im Zuge der Asienkrise unter
Druck. Reformen im Bereich der Fiskalpolitik, aber auch eine Anpassung des
Wechselkurses waren aufgrund der anstehenden Prasidentschaftswahlen blockiert.
Folglich wurde versucht, den Real durch Zinserhbhungen und massive
Interventionen an den Devisenmarkten zu stabilisieren. Zudem sahen sich die
Behorden der Situation gegenuber, nun doch fiskalische MalRnahmen zu ergreifen,
um einen weiteren Vertrauensverlust zu vermeiden. Auf eine Unterstitzung dieses
Programms durch den IWF wurde verzichtet, um die politische Unterstlitzung im

Land nicht zu verlieren.

Die Zinserhdhungen in Brasilien (Ende 1997 bis auf 70 Prozent) fuhrten zu einem
starken Zufluss auslandischen Kapitals. Die Investoren spekulierten auf eine
Beibehaltung des Wechselkursbandes bis zu den Wahlen im Oktober 1998 und
realisierten Arbitragegewinne. Die Kapitalzuflisse erfolgten, obwohl sich Investoren
spatestens seit dem Scheitern des fiskalischen Reformprogramms im Zuge des
Wahlkampfes bereits auf eine neue Krise einstellten. Infolge der Russlandkrise im
Spatsommer 1998 und der damit einhergehenden Verschlechterung der Liquiditat an
den internationalen Markten verstarkte sich auch der Druck auf den Real wieder.
Auch erneute Zinserhohungen in dieser Phase konnten den starken Abfluss an
Kapital nicht verhindern und die Regierung versuchte, durch den Einsatz der im Zuge

der Kapitalzuflisse aufgebauten Wahrungsreserven den Real zu stabilisieren.

auslandischen Inflationsrate abgewertet wird. Ein aktives Crawl ist notwendig, wenn eine nominelle
Ankerfunktion des Wechselkurses angestrebt wird (siehe z.B. Bofinger 2001: 414-419, Bubula &
Otker-Robe 2002: 15, 31).
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Noch vor den Wahlen begannen Gesprache zwischen der brasilianischen Regierung
und dem IWF Uber ein Programm, dass auf eine Restriktion der Fiskalpolitik abzielte.
Die zu dem Zeitpunkt noch ausreichend vorhandenen Devisenreserven fuhrten dazu,
dass nicht Uber Reserveerganzungsfazilitaten, sondern Uber das neue Instrument
der vorbeugenden Kreditlinien und damit Uber Fazilitaten verhandelt wurde, die
potentiell zur Verfiugung stehen. Auf den Markten wurde dieses Signal jedoch anders
interpretiert. Verhandlungen mit dem IWF galten als Zeichen fur eine —zumindest
absehbare— Knappheit an Reserven und erhdohten damit den Druck auf den Real,
anstatt ihn zu senken. Nach der Wiederwahl des Prasidenten wurden die
Verhandlungen intensiviert. Hauptstreitpunkt war die von Brasilien geforderte
Beibehaltung des Crawling-peg, wahrend der IWF ein flexibles Wechselkursregime

praferierte, um die Uberbewertung des Real zu beenden.

Das im Dezember 1998 beschlossene Programm war dann nicht wie geplant ein
vorbeugendes Kreditlinienabkommen, sondern eine standardmafige Bereitschafts-
kredit-Vereinbarung, deren Finanzierungsinstrumente zum Teil aus Reserve-
erganzungsfazilitaten bestanden. Das Programm umfasste ein Volumen von SDR
13,6 Milliarden (etwa US$ 18 Milliarden), was 600 Prozent der Quote Brasiliens beim
IWF ausmachte. Zusatzlich wurden Mittel durch andere Institutionen und

Regierungen von insgesamt US$ 19,5 Milliarden bereitgestellt.

Das Programm beinhaltete die Beibehaltung des Crawling-peg, schloss aber
Anderungen des Wechselkursregimes nicht aus. Auf Seiten des Staatshaushaltes

waren Einsparungen in Hohe von vier Prozent des BIP vorgesehen.

Das Programm stie3 zunachst auf positive Resonanz bei internationalen
Kreditgebern, was in einer gestiegenen Quote von Kreditverlangerungen zu
beobachten war. Die heimische Wirtschaft wurde von dem nach wie vor
uberbewerteten Real hart getroffen und forderte verstarkt eine Abwertung. Nationaler
Druck verhinderte eine Umsetzung des Programms in vollem Umfang. So wurden die
Zinsen gesenkt und die fiskalischen Malnahmen konnten im Parlament nicht
vollstandig durchgesetzt werden. Dies erhdhte unmittelbar den Abwertungsdruck auf
den Real. Anfang Januar 1999 erklarte die Regierung ein 90-tagiges Aussetzen der

Bedienung von Staatsschulden.
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Der Notenbankgouverneur, der bis dato die strikte Beibehaltung des Crawling-peg
vertrat, wurde Mitte Januar abgelost und die Wechselkurspolitik umgestellt. So wurde
das Wechselkursband erweitert, um einen fliesenden Ubergang in ein System freier
Wechselkurse zu schaffen. Die Durchfiihrung des Systemwechsels, Uber den der
IWF lediglich am Abend zuvor unterrichtet wurde, hatte verheerende Auswirkungen.
Brasilien verlor einen Grol3teil seiner Reserven und musste nur zwei Tage spater, am
15. Januar, den Wechselkurs freigeben. Das Programm war damit gescheitert. In
Absprache mit dem IWF wurde dann am 18. Januar offiziell erklart, dass man nun
den Wechselkurs ungesteuert lassen wolle und Verhandlungen uber ein
Folgeprogramm begannen. Als sofortige Reaktion wurden die Zinsen in mehreren
Stufen bis auf 45 Prozent (im Marz 1999) erhoht.

Im Marz 1999 wurde das neue Programm unterzeichnet, in dem zum ersten Mal in
der Geschichte des IWF ein Inflation-Targeting-Ansatz unterstutzt wurde; zudem
wurde erneut vereinbart, das Haushaltsdefizit zu reduzieren. In etwa zeitgleich
erklarten sich fuhrende internationale Banken bereit, Kredite in Hohe des
Februarniveaus flr sechs Monate aufrecht zu halten. Bedingt durch verstarkte
Interventionen an den Devisenmarkten konnten die Zinsen langsam wieder sinken,
ohne den Wechselkurs weiter abzuwerten. Auch auf dem Gebiet der
Strukturreformen wurden Fortschritte, wenn auch erst im Jahr 2000, erzielt. Die
Regierung verabschiedete ein Programm, das die Zustandigkeiten von Provinzen
und der Zentralregierung regelte und neu ordnete. Die Inflation konnte 1999 unter
zehn Prozent bleiben und das Output erreichte ein bescheidenes Wachstum von 0,8
Prozent. Im Marz 2000 wurde die Bereitschaftskredit-Vereinbarung praktisch

ausgesetzt, lief aber formal weiter.

Nicht erreicht wurde das zentrale Ziel der Reduktion der Verschuldung, unter
anderem aufgrund staatlicher Garantien an Unternehmen. Brasilien war 2001 von
einer Energiekrise betroffen, die sich negativ auf das Wachstum auswirkte. 2002
wurde die Bereitschaftskredit-Vereinbarung aufgrund einer erneuten Krise durch eine
andere ersetzt, in dessen Zuge 2003 Rekordkredite in Hohe von US$ 30,4 Milliarden

vergeben wurden.
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Die IWF Programme von 1998 und 1999 konnten die Lage zwar in einigen
Gesichtspunkten (vor allem bei der Uberwindung struktureller Probleme im
Haushaltsbereich) positiv beeinflussen, zu einer dauerhaften Stabilisierung der Lage

fuhrten sie aber nicht.

Die Politik der Regierung Brasiliens im Verlauf der Krise kann im Allgemeinen als
unstetig beschrieben werden. Die politische Durchsetzbarkeit wesentlicher Reformen
war nur zum Teil gewahrleistet, was die Glaubwurdigkeit der weiteren Umsetzung
des Programms unterminierte. Die historische Chance, frihzeitig vorbeugende

Kreditlinien*® einzusetzen, wurde vertan.

Neben den erreichten Fortschritten gab es zahlreiche Probleme, die mit dem
Programm verbunden waren. Als offensittlicher Fehler gilt, dass in dem Programm
von 1998 das Wechselkursregime nicht eindeutig geregelt war. Zwar hatte der IWF
von vornherein Bedenken bezuglich des Festhaltens an dem Crawling-peg, konnte
sich damit jedoch gegenuber der brasilianischen Regierung nicht durchsetzen und
genehmigte das Programm dennoch. Dies fuhrte zu einer Unglaubwurdigkeit des
Wechselkursregimes, was durch aufgenommene Klauseln, die Anderungen des
Regimes maoglich machten, verstarkt wurde. Das Instrument, mit dem es vor der
Krise gelang, die Inflationsraten deutlich zu reduzieren und zu makro6konomischer
Stabilitdt zurtckzufinden, war damit in Frage gestellt. Das Offenlassen dieser
entscheidenden Frage war flir das Scheitern des Programms von zentraler
Bedeutung. Eine kontrollierte Abwertung war nicht mehr moglich. Der spatere,
uberraschende Vorstol3 der Regierung dies doch zu versuchen, musste aufgrund

fehlender Glaubwdirdigkeit scheitern.

Die fiskalpolitischen MalRnahmen des Programms waren aufgrund von
Fehleinschatzungen der Entwicklungen uberambitioniert. So konnten zwar durch
Einsparungen uber die gesamte Periode Primarubschisse erzielt werden, die hohen
Zinsen und die Abwertung des Real hatten aber im Programm unterschatzte

Auswirkungen auf das Defizit. Allein die Garantien der Regierung fur auslandische

% Bis heute gab es noch kein Arrangement mit dem IWF, das dieses Instrument vorgesehen héatte.
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Kredite des Privatsektors verschlangen bis zu zehn Prozent des BIP. Das konnte

durch Einsparungen im Haushalt nicht kompensiert werden.

Auch bei der Bewertung der Gefahr der Krise im Vorfeld, eine wichtige Funktion des
IWF, gab es Fehleinschatzungen. Dazu zahlten eine Unterschatzung der
Uberbewertung des Real, eine Uberschatzung der politischen Durchsetzbarkeit von
angekundigten Reformen, eine Unterschatzung der tatsachlichen
Auslandsverschuldung und die Unterschatzung des Einflusses internationaler Krisen
auf die Situation in Brasilien. Zudem litten die Berichte des IWF an einem
Ubergewicht der Analyse von méglichen Schocks zu Lasten der Entwicklung von

adaquaten Strategien zur Verhinderung oder Bekampfung dieser Schocks.

Zusammenfassend betrachtet, waren die eingesetzten Instrumente des IWF nicht in
der Lage, die Krise zu verhindern. Im Falle der Brasilienkrise von 1998/99 muss
daruber hinaus konstatiert werden, dass die Instrumente auch nicht geeignet waren,

die Krise zu beenden.

6. Evaluierung der Wirksamkeit und der Entwicklung des
Instrumentariums des IWF in bezug auf dessen Praventiv-

charakter

Das Instrumentarium des IWF entwickelte sich seit der Grindung stetig weiter. Neue

Instrumente kamen hinzu, andere entfielen. Zu den letzteren zahlten:

- eine Olfazilitat, die in den 1970er Jahren eingesetzt wurde,

- ein Instrument zur Abfederung von Preisschwankungen auf internationalen
Rohstoffmarkten (bis 2000),

- ein Instrument zur Verschuldungsreduktion von privaten Banken (bis 2000),

- eine Olimportunterstiitzung (1990-91),

- die Systemtransformationsfazilitat zur Unterstitzung der ersten Schritte auf dem
Weg von Zentralverwaltungs- zu Marktwirtschaften (1993-95),

- ein Wahrungsstabilisierungsfond (1995-2000), der nie eingesetzt wurde,
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- ein Zusatzelement zu den Kompensatorischen Finanzierungsfazilitaten far
unvorhergesehene Entwicklungen (1988-2000) und
- eine spezielle Jahr-2000-Fazilitat, die fur Probleme mit der Jahrtausendwende

vorgesehen war, aber nicht zum Einsatz kam.*'

Die in Abschnitt 4 beschriebenen aktuellen Instrumente des IWF sind wie oben
erwahnt zu verschiedenen Zeitpunkten in das Programm aufgenommen worden.
Dabei sind die grundlegenden und bis heute am haufigsten eingesetzten Instrumente
auch die altesten, wie die Bereitschaftskredit-Vereinbarungen und die Erweiterten
Fondfazilititen. Bei den speziellen Fazilitdten gab es aber Uber die Jahre
verschiedene Anderungen. Die neuesten Instrumente sind dabei die
Reserveerganzungsfazilititen (seit 1997) und die vorbeugenden Kreditlinien® (seit
1999). Sie wurden im Zuge der aktuellen Kapitalbilanzkrisen eingefuhrt, die durch

volatile internationale Kapitalmarkte hervorgerufen werden.

Die vorbeugenden Kreditlinien sind dabei das einzige Instrument des IWF, das
praventive Elemente aufweist. Zu diesen zahlt im Besonderen, dass Programme mit
dem Instrument der vorbeugende Kreditlinien vor Ausbruch einer Krise beschlossen
werden und die Kredite dann fur den Fall bereitstehen, dass sich krisenhafte
Entwicklungen andeuten. Eine Evaluierung dieses Praventivelementes gestaltet sich
schwierig, da es noch nie zum Einsatz kam. Doch auch dieser Fakt lasst
Ruckschlusse zu. Im Zuge der Brasilienkrise zeigte sich, als Uber den Einsatz dieses
Instruments verhandelt wurde, dass Verhandlungen mit dem IWF grundsatzlich als
negative Nachricht an den Markten verstanden werden. Dadurch hatte die
Verhandlung Uber vorbeugende Kreditlinien den genau gegenteiligen Effekt zur
eigentlichen Intention. Die Markte wurden nicht ,beruhigt, sondern erst auf
potentielle Risiken aufmerksam gemacht. Die resultierende Verschlechterung der
Lage fuhrte dazu, dass der Einsatz dieses Instruments hinfallig wurde und auf die

klassischen Instrumente der Krisenreaktion zurtickgegriffen werden musste.

T IWF (2001a: 40).

%2 Zur Motivation bei der Einflhrung der vorbeugenden Kreditlinien siehe Fischer (2000).
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Das Instrument der vorbeugenden Kreditlinien weist noch weitere Mangel bezuglich
seiner praventiven Einsetzbarkeit auf. So werden nur Kredite mit einem im Vergleich
zu anderen Instrumenten geringem Volumen (300 bis 500 Prozent der Quote)
vergeben. Von diesem Volumen kénnen nur funf bis 25 Prozent der Quote ohne
erneute Prifung eingesetzt werden; fur die nachste Tranche (bis zu einem Drittel des
Betrages) muss zunachst das Eintreten der Krise festgestellt werden. Die Freigabe
weiterer Mittel ist von einer erneuten Prufung der Situation durch den IWF abhangig.
Ruft man sich in Erinnerung, dass im Falle der Koreakrise Kredite in einem Volumen
von fast 2000 Prozent der Quote notwendig waren, um die Krise zu stoppen,
erscheint das geringe Volumen der vorbeugenden Kreditlinien in Kombination mit der
geringen automatischen Ausschuttung im Krisenfall als deutlich zu gering um einen
effektiven Glaubwurdigkeitseffekt an den Markten zu erzielen. Damit wird ersichtlich,
dass das einzige Instrument des IWF mit Praventivcharakter nicht ausreicht, um

moderne Wahrungskrisen zu verhindern.

Zur Praventivwirkung der weiteren Instrumente kann man feststellen, dass eine
praventive Wirkung maéglich ware, waren diese Instrumente kurzfristig verfugbar. Wie
der einmonatige Verhandlungsverlauf in Sudkorea, der schon eine Rekordzeit
darstellt, zeigt, kann nicht von einem unmittelbarem Instrumenteneinsatz
ausgegangen werden. Ebenfalls im Dienste der Pravention von Wahrungskrisen
stehen die Beobachtungs- und Uberwachungsprogramme des IWF. Hierzu bleibt
festzuhalten, dass auch bei bestem Willen und mit Einsatz umfassender Kapazitaten
Schocks und daraus resultierende Krisen per Definition nicht vorhergesehen werden.
Dies ist gerade die besondere Eigenschaft solcher Entwicklungen. Durch eine frihe
Erkennung von strukturellen oder wirtschaftspolitischen Fehlentwicklungen in den
Mitgliedslandern kénnten zwar potentielle Krisen verhindert werden,*® nur verandern
sich auch Ursachen von Krisen.*® Die extremste Form ist dabei wohl eine
sogenannte Ansteckungskrise®, wie beispielsweise 1998 in Siidafrika, wo ohne

erkennbare Grinde in Politk oder Struktur der Volkswirtschaft massive

%% Siehe Aziz, Caramazza & Salgado (2000: 24).
% Siehe Tietmeyer (2001: 1-2).

% zur empirischen Ermittlung von Ansteckungseffekten vgl. Dungey et al. (2002), Kaminsky &
Reinhart (2003).
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Kapitalabflisse zu einen unbeherrschbaren Einbruch im Auf3enwert der Wahrung
fuhrten.

Die Entwicklung der Instrumente des IWF zeigt, dass neue Methoden gesucht und
gefunden werden, um auf veranderte Lagen zu reagieren. In neuerer Zeit sind zwei
Instrumente eingefuhrt worden, die die neuen Kapitalbilanzkrisen adressieren. Es hat
sich jedoch gezeigt, dass die Instrumente noch immer nicht in der Lage sind,
krisenhaften Entwicklungen vorzubeugen. Weitere Reformen sind daher im Interesse

einer Stabilisierung des internationalen Finanzsystems unabdingbar.

7. Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Die historische Entwicklung des IWF und die seiner Arbeit zugrundeliegenden Ziele
legen dar, dass der IWF die Institution im internationalen Finanzsystem ist, die zur
Pravention und Bekampfung von Wahrungskrisen geeignet ist. Es hat sich dabei
auch gezeigt, dass der IWF auf Veranderungen der Krisen durch Veranderungen im
Instrumentarium reagiert. Dennoch bleibt festzustellen, dass trotz der Bemuhungen
eine Pravention von Krisen durch den IWF kaum gelingt und die Reaktion auf Krisen

unvermeidbar ist.

Die Beispiele von aktuellen Wahrungskrisen zeigen, dass es bisher kaum
krisenpraventive Finanzierungselemente des IWF gibt und das einzig verfuigbare
praventive Instrument —die vorbeugenden Kreditlinien— nicht eingesetzt werden. Die
Diskussion der Praventivwirkung dieses Instruments zeigte daruber hinaus, dass es

selbst bei einem Einsatz nur begrenzt praventiv wirken kann.

Das aktuelle Instrumentarium des IWF wirkt im besonderen deshalb nicht
beziehungsweise nicht ausreichend, praventiv, da die Uberpriifung der
Kreditwurdigkeit und der Konditionen erst nach dem Beginn der Krise erfolgt (dies gilt
auch fur zwei Drittel der Kreditsumme bei vorbeugenden Kreditlinien). Zum Zweiten
wirkt eine fixierte Obergrenze zwar wie eine Erweiterung der Wahrungsreserven,
kann deren Begrenztheit und damit das Element der Unsicherheit bei der

Wechselkurssteuerung nicht Uberwinden.
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Ein krisenpraventives Instrument des IWF musste daher Mitgliedslandern, bei denen
sich eine Wahrungskrise andeutet, unmittelbar und unbegrenzt zur Verfigung
stehen. Dies bedeutet auch, dass die Konditionen flr diese Form der Unterstutzung
bereits im Vorfeld der Krise definiert und deren Umsetzung von diesem Zeitpunkt an
{iberwacht werden.* Die Umsetzung eines so zu konstruierenden Instrumentariums
kann im Rahmen der haufig diskutierten Funktion eines International-Lender-of-Last-
Resort erfolgen.®” Die Analyse aktueller Reformvorschldge wiirde den Rahmen

dieser Arbeit jedoch sprengen.

% Siehe z.B. Akyiiz (2000:12).

% Vgl. Fischer (1999). Andere Ansitze finden sich bei Caballero (2003), Calomiris (1998).
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Anhang I: Ausziige aus den ,,Articles of Agreement* des IWF>®

Article |

Purposes

The purposes of the International Monetary Fund are:

To promote international monetary cooperation through a permanent institution which
provides the machinery for consultation and collaboration on international monetary
problems.

(i) To facilitate the expansion and balanced growth of international trade, and to
contribute thereby to the promotion and maintenance of high levels of employment
and real income and to the development of the productive resources of all members
as primary objectives of economic policy.

(i)  To promote exchange stability, to maintain orderly exchange arrangements
among members, and to avoid competitive exchange depreciation.

(iv)  To assist in the establishment of a multilateral system of payments in respect
of current transactions between members and in the elimination of foreign exchange
restrictions which hamper the growth of world trade.

(v)  To give confidence to members by making the general resources of the Fund
temporarily available to them under adequate safeguards, thus providing them with
opportunity to correct maladjustments in their balance of payments without resorting
to measures destructive of national or international prosperity.

(vi)  In accordance with the above, to shorten the duration and lessen the degree

of disequilibrium in the international balances of payments of members.

The Fund shall be guided in all its policies and decisions by the purposes set forth in
this Article.

3 Die Ausziige aus den Articles of Agreement (beschlossen am 22.12.1944, zuletzt gedndert am 28.07.1990), wurden
von der Homepage des IWF (http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/index.htm [03.02.2004]) {ibernommen.
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Article IV

Obligations Regarding Exchange Arrangements

Section 3. Surveillance over exchange arrangements

(a) The Fund shall oversee the international monetary system in order to ensure its
effective operation, and shall oversee the compliance of each member with its

obligations under Section 1 of this Article.

(b) In order to fulfill its functions under (a) above, the Fund shall exercise firm
surveillance over the exchange rate policies of members, and shall adopt specific
principles for the guidance of all members with respect to those policies. Each
member shall provide the Fund with the information necessary for such surveillance,
and, when requested by the Fund, shall consult with it on the member’s exchange
rate policies. The principles adopted by the Fund shall be consistent with cooperative
arrangements by which members maintain the value of their currencies in relation to
the value of the currency or currencies of other members, as well as with other
exchange arrangements of a member’s choice consistent with the purposes of the
Fund and Section 1 of this Article. These principles shall respect the domestic social
and political policies of members, and in applying these principles the Fund shall pay

due regard to the circumstances of members.

Section 4. Par values

The Fund may determine, by an eighty-five percent majority of the total voting power,
that international economic conditions permit the introduction of a widespread system
of exchange arrangements based on stable but adjustable par values. The Fund
shall make the determination on the basis of the underlying stability of the world
economy, and for this purpose shall take into account price movements and rates of
expansion in the economies of members. The determination shall be made in light of
the evolution of the international monetary system, with particular reference to
sources of liquidity, and, in order to ensure the effective operation of a system of par

values, to arrangements under which both members in surplus and members in
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deficit in their balances of payments take prompt, effective, and symmetrical action to
achieve adjustment, as well as to arrangements for intervention and the treatment of
imbalances. Upon making such determination, the Fund shall notify members that

the provisions of Schedule C apply.

Article VI

Capital Transfers

Section 1. Use of the Fund’s general resources for capital transfers

(b) Nothing in this Section shall be deemed:

(ii) to affect capital movements which are met out of a member’s own resources, but

members undertake that such capital movements will be in accordance with the

purposes of the Fund.

Article VIII

General Obligations of Members

Section 5. Furnishing of information

(a) The Fund may require members to furnish it with such information as it deems
necessary for its activities, including, as the minimum necessary for the effective
discharge of the Fund’s duties, national data on the following matters:

(i) official holdings at home and abroad of (1) gold, (2) foreign exchange;

(ii) holdings at home and abroad by banking and financial agencies, other than

official agencies, of (1) gold, (2) foreign exchange;

(iii) production of gold;
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(iv) gold exports and imports according to countries of destination and origin;

(v) total exports and imports of merchandise, in terms of local currency values,

according to countries of destination and origin;

(vi) international balance of payments, including (1) trade in goods and services, (2)

gold transactions, (3) known capital transactions, and (4) other items;

(vii) international investment position, i.e., investments within the territories of the
member owned abroad and investments abroad owned by persons in its territories so

far as it is possible to furnish this information;

(viii) national income;

(ix) price indices, i.e., indices of commodity prices in wholesale and retail markets

and of export and import prices;

(x) buying and selling rates for foreign currencies;

(xi) exchange controls, i.e., a comprehensive statement of exchange controls in
effect at the time of assuming membership in the Fund and details of subsequent

changes as they occur; and

(xii) where official clearing arrangements exist, details of amounts awaiting clearance
in respect of commercial and financial transactions, and of the length of time during

which such arrears have been outstanding.

(c) The Fund may arrange to obtain further information by agreement with members.
It shall act as a centre for the collection and exchange of information on monetary
and financial problems, thus facilitating the preparation of studies designed to assist

members in developing policies which further the purposes of the Fund.
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Article XVIiI
Allocation and Cancellation of Special Drawing Rights

Section 1. Principles and considerations governing allocation and cancellation

(a) In all its decisions with respect to the allocation and cancellation of special
drawing rights the Fund shall seek to meet the long-term global need, as and when it
arises, to supplement existing reserve assets in such manner as will promote the
attainment of its purposes and will avoid economic stagnation and deflation as well

as excess demand and inflation in the world.
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