Der Rahmen: Die weltwirtschaftlichen Entwicklungen
im Geschaftsjahr 2000

ic globale wirtschaftliche und finanzielle Lage
verbesserte sich wihrend des Geschiftsjahres!, da sich
die Weltwirtschaft widerstandsfihiger als urspriinglich
erwartet gegeniiber den Finanzkrisen erwies, die
1997-98 ausgebrochen waren (siche Tabelle 1.1 und
Schaubild 1.1). Im Durchschnitt beschleunigte sich das
Produktionswachstum in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften, den Entwicklungslindern in Asien und
den Lindern im Systemiibergang oder es blieb hoch, es
schwichte sich aber in Afrika, dem Nahen Osten und
der westlichen Hemisphire ab. Die Kerninflation war
in den meisten Regionen weitgehend stabil oder sank,
aber die fiskalischen und externen Ungleichgewichte
blieben in einigen Lindern weiterhin ein Problem. Die
Finanzierungsstrome in die aufstrebenden Marktwirt-
schaften verstirkten sich 1999, und die Finanzierungs-
kosten sanken etwas, aber die Situation war in vielen
Lindern fragil, was die Erholung erschwerte. Zur glei-
chen Zeit schufen die kriftige Nachfrage in Nordameri-
ka und die zunehmende Nachfrage in Europa und
Teilen Asiens die bendtigten Exportmirkte fiir Linder,
die sich von der Rezession erholten.

Andere zentrale Entwicklungen withrend des Jahres
1999 und Anfang 2000 umfassten den Anstieg der glo-
balen Olpreise auf ihre hochsten Werte seit 1991, wih-
rend viele andere Rohstoffpreise ihre Talsohle tiber-
wanden; eine Festigung der Zinssitze in fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften mit Ausnahme Japans; und Ge-
winne an den meisten Aktienmirkten, die insbesondere
durch die Aktienkurse technologienaher Unternechmen
angetriecben wurden. Systemische wirtschaftliche oder
finanzielle Schwierigkeiten als Folge des Jahr-2000-
Computerproblems traten nicht auf, zum Teil auf
Grund der Planungs- und Abhilfemafinahmen, die von
Privatsektor, Regierungen und internationalen Institu-
tionen ergriffen worden waren.

IDieses Kapitel umfasst im Allgemeinen die Entwicklungen wih-
rend des Geschiftsjahres des IWF (Mai 1999 bis April 2000). Auf
Grund von Datenbeschrinkungen muss in vielen Fillen auf Kalender-
jahre Bezug genommen werden.
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Das Tempo der wirtschaftlichen Aktivitit beschleu-
nigte sich 1999 /2000 bei den Entwicklungslindern als
Ganzes betrachtet wieder, vor allem aufgrund der Zu-
wichse, die in den krisenbetroffenen Lindern in Asien
— und in geringerem Umfang in Russland — erzielt wur-
den. In Lateinamerika war die wirtschaftliche Produk-
tion demgegentiber im Durchschnitt unverindert, sank
aber nicht stark, wie anfangs befiirchtet wurde, als die
Region Ende 1998 und Anfang 1999 von einer Fi-
nanzkrise betroffen war. Tatsichlich begann sich die
Industrieproduktion in den grofleren Lindern der Re-
gion bis Mitte 1999 zu erholen. In den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften waren weiterhin unterschiedliche
Produktionstrends zu verzeichnen. Die Expansion
setzte sich im Gesamtjahr in Nordamerika, dem Ver-
einigten Konigreich, Australien und einigen kleineren
curopiischen Lindern kriftig fort, verlangsamte sich
aber leicht in Europa. Die grofiten Lander im Euro-
gebiet verzeichneten jedoch in der zweiten Hilfte des
Jahres 1999 und Anfang 2000 zunchmenden Auftrieb.
Die japanische Wirtschaft blieb 1999 schwach und wies
wihrend des Jahres grofie Nachfrageschwankungen auf.
Dieses globale Umfeld, mit starker Nachfrage und Er-
holung in einigen Regionen aber schwachem Wachs-
tum in anderen, war ein wichtiger Faktor fiir die Ent-
wicklungen auf den Rohstoff- und Finanzmirkten und
die Zunahme des Welthandels.

Weltwirtschaftliches Umfeld

Auf den Rohstoffmarkten verdreifachten sich die glo-
balen Olpreise beinahe — ausgehend von niedrigen
Werten von etwa 10 $ pro Barrel gegen Ende 1998
und Anfang 1999; die Preise blieben bis zum Ende des
Geschiiftsjahres im Bereich von 25-30 $. Dieser Preis-
anstieg war teilweise auf freiwillige Angebotsbeschrin-
kungen einiger wichtiger Olerzeugerlinder und teilwei-
se auf die unerwartet robuste wirtschaftliche Erholung
in Asien zuriickzufiihren. Der Anstieg der Olpreise
iibte 1999 und Anfang 2000 in vielen Liandern Druck
auf die Inflation aus — allerdings nicht im selben Um-
fang wie die Olpreiserhohungen der siebziger Jahre —
und die Kerninflationsmessziftern blieben bis Anfang



Tabelle 1.1
Weltwirtschaftlicher Uberblick
(jahrliche Verénderung in Prozent, insoweit nicht anders vermerkt)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Weltwirtschaftliche Gesamtproduktion 2,0 2,3 3,7 3,6 4,1 4,1 2,5 88
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 2,1 1,4 3,3 2,7 32 3,3 24 3,1
Wichtige Industrielinder 2,0 1,3 3,0 2,3 3,0 3,1 25 2.8
Vereinigte Staaten 3,1 2,7 4,0 2,7 3,6 42 4.3 42
Japan 1,0 0,3 0,6 1,5 5,0 1,6 -2,5 0,3
Deutschland 22 -1,1 2,3 1,7 0,8 1,5 2,2 1,5
Frankreich 1,5 -0,9 2,1 1,8 1,1 2,0 3,4 2,7
Ttalien 0,8 -0,9 2,2 29 1,1 1,8 1,5 1,4
Vereinigtes Konigreich 0,1 2,3 4.4 2.8 2,6 GE5) 22 2,0
Kanada 0,9 2.5 47 2,8 1,7 40 3,1 42
Sonstige fortgeschrittene Volkswirtschaften 25 1,9 4.5 4,3 3,8 4.2 2,0 4,6
Nachrichtlich
Industrielinder 1,9 1,1 3,1 24 3,0 3.2 2,7 29
Euroraum 1,5 -0,8 24 2,3 1,5 24 2.8 2,3
Neuerlich industrialisierte asiatische Volkswirtschaften 6,0 6,3 7,6 7,3 6,2 5,8 -2,3 7,7
Entwicklungslinder 6,4 6,4 6,7 6,1 6,5 5,8 32 3,8
Afrika -0,7 0,4 2,3 32 5,6 29 3,1 2,3
Asien 94 94 9,6 9,0 8,3 6,7 3,8 6,0
China 142 13,5 12,6 10,5 9,6 8,8 7,8 7,1
Indien 42 5,0 6,7 7,6 7,1 5,8 47 6,8
ASEAN-41 6,3 6,9 7,6 8,0 7,3 3,3 -9’5 2,5
Naher Osten und Europa 6,2 3,5 0,5 3,8 4,6 4,7 2,7 0,7
Westliche Hemisphire 3,6 4,1 5,0 1,7 3,6 5,4 2,1 0,1
Brasilien -0,5 49 5,9 42 2,7 3,6 -0,1 0,5
Transformationslinder -14,4 -7,6 -7,6 -14 -0,6 1,7 -0,7 24
Mittel- und Osteuropa -8,8 -3,8 -29 1,7 1,6 2,3 1,8 14
ohne Belarus und Ukraine -5,3 0,2 32 5,6 3,7 2,7 2,0 1,5
Russland -19,4 -10,4 -11,6 4.2 -3.4 0,9 —4.,5 32
Transkaukasus und Zentralasien -14,1 -11,0 -11,5 -5,0 1,3 2,6 2,3 4.4
Welthandelsvolumen (Waren und Dienste) 4,7 3,8 9,0 9,1 6,7 9,7 4,2 4,6
Einfuhren
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 4,7 1,5 9,6 8,9 6,2 9,1 55 7.4
Entwicklungslinder 11,2 11,0 7,1 11,1 8,3 10,5 0,4 -0,3
Transformationslinder -247 9,3 4.5 12,3 8,3 7,1 29 5.4
Ausfuhren
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 5%) 3,3 8,9 8,8 59 10,3 3,7 4.4
Entwicklungslinder 11,5 8,0 12,2 8,3 11,2 10,9 45 1,7
Transformationslinder -21,3 9,0 1,3 10,3 5,3 4.9 6,3 39
Rohstoffpreise
or
In SZR —4.5 -11,1 -7,3 1,8 23,7 -0,2 -31,2 37,6
In US-Dollar -1,7 -11,8 -5,0 7.9 18,4 -5,4 -32,1 38,7
Rohstoffe ohne Brennstoffe (Durchschnittswerte
gestiitzt auf gewichteten Weltrohstoffexport)
In SZR -2.,8 2,7 10,6 2.5 3,3 2,0 -13,5 -7,7
In US-Dollar 0,1 1,8 13,4 8,4 -1,2 -3,3 -14.7 -6,9
Verbraucherpreise
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 3,5 3,1 2,6 2,6 2.4 2,1 1,5 1,4
Entwicklungslinder 36,1 498 55,1 229 15,1 9,5 10,1 6,5
Transformationslinder 788,9 634,3 273,3 1335 42 4 27,3 21,8 43,7
Londoner Interbanken-Angebotssatz
(LIBOR) fiir Sechsmonatsgeld (Prozent)
US-Dollar-Einlagen 39 3,4 5,1 6,1 5,6 59 5,6 SR
Yen-Einlagen 4,3 3,0 2.4 1,3 0,7 0,7 0,7 0,2
Euro-Einlagen 9.8 7,4 5,7 5,7 3,7 3,5 3,7 3,0

Quelle: TWE, World Economic Outlook (Mai 2000).
Indonesien, Malaysia, die Philippinen und Thailand. . .
2Der einfache Durchschnitt fiir Kassanotierungen fiir Brent-Ol aus Grofibritannien, Dubai-Ol und Rohol aus West-Texas.
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Schaubild 1.1

Weltindikatoren
(jahrliche prozentuale Verdnderung, falls nicht anders
angegeben)
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Quelle: IWF, World Economic Outlook (Mai 2000).
'Waren und Dienstleistungen, volumenmdaBgig.

2000 weitgehend unbeeinflusst. Die hoheren Olpreise
halfen, die finanzielle Lage in den 6lexportierenden
Lindern zu entspannen. Andere Rohstoftpreise ver-
zeichneten einen moderaten Wiederaufschwung, und
der IWF-Index fiir Nicht-Ol-Rohstoffpreise stieg wih-
rend des Geschiftsjahres um etwa 3 %, wodurch der
etwa 30%ige Abwirtstrend seit dem vorherigen Hoch
von 1996 beendet wurde. Die Preisentwicklungen un-
terschieden sich allerdings je nach Produkt, und nicht
alle Exporteure verzeichneten eine Verbesserung ihrer
Terms of Trade.

Das Welthandelsvolumen nahm 1999 zu und half,
das externe Umfeld fiir viele Linder zu verbessern. Die
Einfuhren in die fortgeschrittenen Volkswirtschaften
wuchsen kriftig; dies spiegelte vor allem die anhaltende
Stirke des Wachstums der Inlandsnachfrage in den
Vereinigten Staaten und die Erholung in Europa wider,
die in der zweiten Hilfte von 1999 begann. Die Im-
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geringe Verbesserung gegeniiber den
krisenbeeinflussten Werten von 1998
und blieben unter den Durchschnitts-
werten des Jahrzehnts. Aufferdem
verlagerte sich die private Finanzie-
rung weg von Bankkrediten hin zur Finanzierung tiber
Anleihen und Aktien. Die grofite Zunahme bei den
Finanzierungsstromen kam von Aktienemissionen,
wobei nahezu der gesamte Emissionserlos nach Asien
floss, wo die Erholung am weitesten fortgeschritten
war. Tatsichlich fithrte die Erholung in den aufstreben-
den Lindern Asiens fast zu einer Verdoppelung der
privaten Bruttofinanzierungsstrome in diese Region.
Die Zuflisse in die Entwicklungslinder des Nahen
Ostens und Afrikas erhdhten sich ebenfalls, sie waren
aber nahezu unverindert in der westlichen Hemis-
phire, und die Zufliisse nach Europa gingen zurtick.
Die Finanzierungskosten der aufstrebenden Markt-
wirtschaften schwankten wihrend des Jahres 1999 und
Anfang 2000, blieben jedoch hoch verglichen mit dem
Zeitraum vor der Asienkrise, worin sich sowohl hohe
Zinsaufschlige als auch ein begrenzter Aufwirtstrend
bei den Zinssitzen der fortgeschrittenen Linder wider-



spiegelten. Anfang 1999 fiihrte die Finanzkrise einiger
Linder Lateinamerikas in einigen Lindern zu einem
Anschwellen der Anleihenzinsaufschlige (und zu einer
reduzierten Verfiigbarkeit von Mitteln), die Wirkung
verpuftte jedoch rasch, da die Betroffenen korrigieren-
de politische Mafinahmen ergriffen. Allgemein scheinen
die Zinsaufschlige in den aufstrebenden Marktwirt-
schaften differenzierter gewesen zu sein, da die Kredit-
geber linderspezifische Risiken stirker berticksichtig-
ten; dies fiihrte dazu, dass die Ansteckungseftekte schwi-
cher waren als in fritheren Phasen von Finanzmarktvo-
latilitit. Das Unvermogen einiger Linder, in der zwei-
ten Jahreshilfte und Anfang 2000 ihre externen Zah-
lungsverpflichtungen zu erfiillen, schien keinen systemi-
schen Druck auf die Zinsaufschlige am Sekundirmarkt
auszuiiben. Zu Beginn des Herbstes 1999 erholten sich
die Schuldenmirkte deutlich (und die Zinsaufschlige
der aufstrebenden Marktwirtschaften fielen), da die In-
vestoren zuversichtlicher wurden, dass Jahr-2000-Com-
puterprobleme vermieden wiirden. Die Erholung, die
grofiere Differenzierung und ein im Wesentlichen sta-
bileres finanzielles Umtfeld profitierten von wachsendem
Vertrauen und trugen in einer sich gegenseitig verstir-
kenden Wirkung zum Aufschwung in Asien 1999 und
in anderen Regionen in der zweiten Jahreshilfte bei.
Die auf Dollar und Euro lautenden Zinssatze stie-
gen wihrend des Zeitraums allgemein fiir kurzfristige
und lingerfristige Filligkeiten, obwohl die Zinskurven
Anfang 2000 dazu tendierten, sich abzuflachen. Die
Zentralbanken in Nordamerika und Europa straftten
die Geldpolitik, um eine kiinftige Inflation abzuwehren.
In den Vereinigten Staaten erhohte die Zentralbank
»Federal Reserve” von Mitte 1999 bis Ende April 2000
die Zinssitze. Sie hatte 1998 Zinssenkungen vorgenom-
men, um im Gefolge der russischen Finanzkrise und des
Beinahe-Zusammenbruchs eines wichtigen Hedge Fonds,
der das reibungslose Funktionieren der Finanzmirkte
gefihrdete, die Mirkte mit Liquiditit zu versorgen;
diese Zinssenkungen machte sie nun wihrend dieses
Zeitraums mehr als riickgingig. Im Eurogebiet — wo
die wirtschaftliche Erholung begonnen hatte — wurden
die geldpolitischen Zinssitze Ende 1999 angehoben.
In Japan verfolgte demgegentiber die Bank von Japan
seit Anfang 1999 als eine der Mafinahmen zur Bele-
bung der Volkswirtschaft eine ,,Nahe-Null”-Zinspolitik.
An den Wechselkursmarkten bewegten sich die drei
wichtigsten Wihrungen der Welt betrichtlich. Der
Euro - eingefithrt am 1. Januar 1999 als die gemeinsa-
me Wihrung von 11 europiischen Lindern — wertete
sich wihrend des Jahres gegen Yen und US-Dollar ab,
wihrend der Yen in der zweiten Jahreshilfte gegentiber
dem Dollar stieg (siche Kapitel 2). Die Wihrungen der
grofieren aufstrebenden Marktwirtschaften waren 1999
weitgehend stabil — insbesondere im Vergleich zu den
vorherigen Jahren — allerdings mit einigen Ausnahmen.
Die Wihrungen der Krisenlinder in Asien werteten sich

1999 und Anfang 2000 auf oder hielten im Wesentlichen
ihr Niveau, worin sich die wirtschaftliche und finanzielle
Wende in diesen Lindern widerspiegelte. In Latein-
amerika sank der brasilianische Real gegeniiber dem
US-Dollar und den Withrungen der Nachbarlinder, als
Brasilien Anfang 1999 ein flexibles Wechselkursregime
einfiihrte, die Wihrung stabilisierte sich jedoch spiter
im Laufe des Jahres wieder; Chile ging, nach Jahren
eines Wechselkursbandes mit gleitenden Abwertungs-
raten, ohne groflere Wirkung auf den Trend des Werts
der Wihrung zu einem frei floatenden Wechselkursre-
gime tiber. Andere wichtige Wihrungen der Region
waren weitgehend stabil gegentiber dem US-Dollar.
Auch der russische Rubel schwankte, insbesondere in
der zweiten Hilfte des Jahres 1999, deutlich weniger.

Zentrale Entwicklungen in aufstrebenden
Marktwirtschaften und fortgeschrittenen
Volkswirtschaften
In Asien war die Erholung von der Finanzkrise der Jah-
re 1997-98 und der folgenden Rezession beeindru-
ckend. Der Aufschwung in Korea, Malaysia und Thailand
wurde durch eine expansive Fiskal- und Geldpolitik
gestiitzt, was zu einer Wende in der Inlandsnachfrage
beitrug. Steigende Exporte innerhalb der Region und
nach Nordamerika waren ebenfalls ein Wachstumsfak-
tor und ermoglichten einen Anstieg der Importe ohne
Riickkehr zu den Leistungsbilanzdefiziten, die vor der
Krise verzeichnet wurden. Die Region war deshalb 1999
auf den globalen Kapitalmirkten ein Netto-Anbieter
von Finanzmitteln. Eine Erholung der wirtschaftlichen
Produktion begann sich auch in Indonesien durchzu-
setzen, wo 1999, nach einem starken Produktionsriick-
gang im Jahre 1998, ein positives Wachstum des realen
BIP zu verzeichnen war. Die Expansion verlangsamte
sich 1999 in China leicht und beschleunigte sich in
Indien. Die Expansion blieb in beiden Lindern so ro-
bust, dass das erhebliche Wachstum des Pro-Kopf-Ein-
kommens und der Abbau der Armut fortgesetzt wer-
den konnten. In China wurde das Wirtschaftswachstum
durch die verbesserte Lage in anderen Volkswirtschaf-
ten der Region — die zu einer starken Exportentwicklung
fithrte — und durch die frithen Wirkungen eines in der
zweiten Hilfte des Jahres 1999 verabschiedeten fiska-
lischen Stimulierungspakets gestiitzt und gestirkt. Der
Preisriickgang, der zu einer zunehmenden Sorge der
Politik geworden war, schwichte sich ab Mitte 1999
ab, die Arbeitslosigkeit blieb jedoch ein Grund zur Sorge.
In Indien half 1999 cine Erholung der industriellen
Produktion, die Abschwichung der landwirtschaftlichen
Erzeugung in der zweiten Jahreshilfte auszugleichen.
In Lateinamerika war die makrookonomische Wir-
kung der Finanzkrise von 1998-99 weniger ausgeprigt
als in der fritheren Krise in Asien, und die Aktivitit er-
holte sich in den meisten Volkswirtschaften der Region
bis Ende 1999. Der Aufschwung in Brasilien begann
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frithzeitig im Jahr und stiitzte sich auf die Zunahme
der landwirtschaftlichen und industriellen Produktion,
wobei letztere durch die verbesserte Wettbewerbsfihig-
keit gefordert wurde. In Argentinien war die Inlands-
nachfrage 1999 schwach, die industrielle Produktion
begann jedoch Mitte des Jahres zu steigen, was auf
cine Wende in der Wirtschaftslage hindeutete. In glei-
cher Weise wies eine Erholung der industriellen Pro-
duktion in Chile auf einen fundierten Aufschwung hin.
Mexiko konnte 1999 aut Grund der Stirke der Import-
nachfrage seines grofiten Handelspartners, der Ver-
cinigten Staaten, steigender Olpreise und damit ver-
bundener Einnahmen und der Zunahme der Inlands-
nachfrage einen wirtschaftlichen Abschwung vermei-
den. Die rasche Erholung wurde in den meisten dieser
Linder durch relativ niedrige Inflationsraten begiins-
tigt, die das Vertrauen stirkten und Spielraum fiir
einige politische Mafinahmen gegen die schwache
Konjunktur schufen. Kolumbien, Ecuador und Vene-
zuela verzeichneten dagegen einen deutlicheren wirt-
schaftlichen Riickgang.

In Afrika verlangsamte sich 1999 das Wirtschafts-
wachstum, was hauptsichlich auf die Schwiche mehre-
rer grofler Linder zuriickzufithren war. Stdafrika
wurde direkt von der globalen Finanzkrise und den An-
steckungswirkungen auf seine Finanzmirkte getroffen,
wihrend der Anstieg der Olpreise im Laufe des Jahres
Nigeria und anderen Olexporteuren in der zweiten
Hiilfte des Jahres 1999 half, obwohl er wenig Auswir-
kung auf die volkswirtschaftlichen Indikatoren des
Jahres hatte. Kenia und mehrere andere Linder wurden
durch die schwachen Preise der Nicht-Ol-Rohstoffe
belastet, was zusammen mit hoheren Olimportkosten
zu dem jiingsten Abwirtstrend in ihren Terms of Trade
beitrug. Die Aktivitit wurde 1999 in vielen Lindern
stidlich der Sahara auflerdem durch die geringe Nieder-
schlagsmenge sowie durch Politikfehler in einigen Lin-
dern der Region beeintrichtigt. Ermutigenderweise
beschleunigte sich das durchschnittliche Wirtschafts-
wachstum in den Lindern der Region mit IWF-ge-
stiitzten Reformprogrammen. Einigen dieser Linder
wurde als Teil der ersten Phase der Initiative fiir hoch-
verschuldete arme Linder eine Schuldenerleichterung
gewihrt (siche Kapitel 5).

Die Olexporteure des Nahen Ostens verzeichneten
durch hohere Olpreise und den Terms-of-Trade-Effekt
einen Anstieg des Volkseinkommens. Die hoheren Ol-
preise verminderten auflerdem den Druck auf die auflen-
wirtschaftlichen und fiskalischen Salden, den die niedri-
gen Preise in den vergangenen Jahren ausgelost hatten.
Das Produktionswachstum war in diesen Lindern je-
doch schwach, weil der Anstieg der globalen Olpreise
zum Teil auf die reduzierte Olproduktion zuriickzu-
fiihren war, die einen Grofiteil der wirtschaftlichen
Produktion ausmacht. Die agyptische Wirtschaft profi-
tierte von einem niedrigen inflationdren Umfeld und

“%i’
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gehorte zu den stirksten in der Region. In der Tarkei
dagegen verzeichnete die Wirtschaft 1999 einen deut-
lichen Riickgang, und in der zweiten Jahreshilfte
wurde ein Anpassungsprogramm in Kraft gesetzt.

Die makrookonomischen Entwicklungen in den
Transformationslandern waren auf hohere Olpreise
sowie den Auslandsmarkt fiir Exporte zurtickzufiihren.
Russlands wirtschaftliche Entwicklung war nach seiner
Finanzkrise von 1998 besser als zunichst erwartet, ob-
wohl die Exportvolumina, im Gegensatz zu den Lin-
dern Asiens und Lateinamerikas, nach der Wechsel-
kursabwertung nicht so stark und rasch anstiegen. Der
Haushaltssaldo und die Aulenhandelsbilanz Russlands
profitierten ferner von hoheren globalen Olpreisen. Die
Linder in Mitteleuropa und der baltischen Region be-
wiltigten die jingste wirtschaftliche Abschwichung in
der Europiischen Union, wenngleich sich das Produk-
tionswachstum fiir das Jahr verlangsamte.

Die Unterschiede in der wirtschaftlichen Entwick-
lung bei den fortgeschrittenen Volkswirtschaften setzten
sich 1999 fort. Das Wachstum von Produktion und
Nachfrage war in den Vereinigten Staaten wihrend des
vergangenen Jahres bis ins Jahr 2000 hinein robust,
wihrend Japans Volkswirtschaft im Gesamtjahr 1999
nahezu stagnierte, wobei in der ersten Hilfte des Jahres
eine Expansion und in der zweiten Hilfte eine Ab-
schwichung zu verzeichnen war. Anfang 2000 wurden
jedoch einige Zeichen eines Aufschwungs sichtbar, ein-
schlieBSlich einer Erholung der industriellen Produk-
tion, eines deutlichen Anstiegs der Maschinenauftrige
und einer Zunahme der Exporte. Der Aufschwung
blieb jedoch anfillig, was die Schwiche der Verbrau-
chernachfrage wihrend des Jahres unterstrich. Die
wirtschaftliche Aktivitit in Europa gewann an Tempo,
insbesondere in der zweiten Hilfte des Jahres 1999.
Dieses Gesamtbild verdeckt einige Unterschiede bei
den Lindern Europas, wobei Frankreich unter den
wichtigsten kontinentaleuropiischen Lindern das Land
war, das am stirksten wuchs, und viele der kleineren
Linder in Europas neuer Wiihrungsunion eine kriftige
Expansion verzeichneten.

Die Leistungsbilanz der Gruppe der Industrielinder
verschlechterte sich 1999 um 170 Milliarden $, die
Verschlechterung war jedoch in den einzelnen Lindern
unterschiedlich. Die Zunahme des US-Defizits in Pro-
zent des BIP auf Rekordwerte machte einen Grofiteil
der Verschlechterung aus und kam zu einer Zeit, wo
der US-Dollar stark war und die Investitionsausgaben
stirker stiegen als die nationale Ersparnis. Die Leis-
tungsbilanziiberschiisse sind in Japan und dem Euro-
gebiet zum Teil als Folge der hoheren Olpreise leicht
zuriickgegangen. Insgesamt schufen die Industrielin-
der die benotigte Nachfragestimulierung fiir die auf-
strebenden Marktwirtschaften, dabei erhdhte sich aber
der Finanzierungsbetrag, gemessen an den Nettoka-
pitalstromen in diese Lander, nur geringfiigig.



Landerspezifische, globale und regionale Uberwachung
durch den IWF

m Zentrum des Mandats des IWF, die Funktions-
weise des internationalen Wihrungssystems zu verbes-
sern, steht seine Aufsicht tiber die (oder ,,Uberwachung’
der) Wirtschafts- und Finanzpolitik seiner Mitgliedslin-
der. Die Uberwachung durch den IWF hat im Gefolge
der mexikanischen Krise von 1994 und der spiteren Fi-
nanzkrisen in Asien und anderen aufstrebenden Markt-
wirtschaften noch mehr an Bedeutung gewonnen, und
der IWF hat seine Aufsicht den sich dndernden Bediirf-
nissen seiner Mitglieder in einer zunchmend integrier-
ten Weltwirtschaft angepasst. Das hat dazu gefiihrt,
dass die Uberwachungstitigkeit des IWF auch der Me-
chanismus ist, in dem die meisten Initiativen, die im
Rahmen der internationalen Anstrengungen zur Stir-
kung der Architektur des internationalen Wihrungs-
und Finanzsystems durchgefiihrt — oder geplant — wer-
den, zusammenflieflen (siche Kapitel 4). Der IWF hat
auflerdem Mafinahmen ergriffen, um dafiir Sorge zu
tragen, dass der Uberwachungsprozess durch infor-
melle und zusitzliche Diskussionen und Mechanismen
kontinuierlich verlduft.

Der IWF fiihrt die Uberwachung auf verschiedene

Weisen durch:

e Die Landeruberwachung hat die Form regelmifliger
(gewohnlich jihrlicher) Konsultationen mit den Mit-
gliedslindern tiber ihre Politikmafinahmen. (Die Kon-
sultationen werden als ,,Artikel-IV-Konsultationen”
bezeichnet, da sie im Artikel IV des Ubereinkom-
mens bzw. der Charta des IWF niedergelegt sind.)

¢ Die globale Uberwachung umfasst periodische Uber-
priifungen der weltwirtschaftlichen Entwicklungen
durch das Exekutivdirektorium des IWF auf der
Basis von Berichten im World Economic Outlook
(Weltwirtschaftsausblick), die vom IWE-Stab erstellt
werden, sowie periodische Erorterungen von Ent-
wicklungen, Aussichten und politischen Fragen in
Bezug auf die internationalen Kapitalmirkte.

¢ Die regionale Uberwachung von Wihrungsunionen
hat sich neuerdings verstirkt — z. B. erorterte das
Direktorium im Geschiftsjahr 2000 Entwicklungen
in der Europdischen Wirtschafts- und Wihrungs-
union und in der Zentralafrikanischen Wirtschafts-

]

und Wihrungsgemeinschaft!. Die intensivierten

Beratungen zwischen dem Stab und den regionalen

Behorden dienen dazu, die Linderkonsultationen

mit den Mitgliedslindern zu erginzen.

Um eine stetigere und wirksamere Uberwachung zu
erreichen, erginzt das Direktorium seine festgelegte
systematische Priifung durch regelmifiige informelle
Sitzungen — manchmal monatlich, oder hiufiger — iiber
bedeutende Entwicklungen in ausgewihlten Lindern
und Regionen. Das Direktorium triftt sich auch regel-
mifig, um Entwicklungen in der Weltwirtschaft und an
den Finanzmirkten zu erortern. Diese fortwihrenden
Bewertungen des Direktoriums bereichern und lenken
die Arbeit des IWF-Stabs in Bezug auf die Mitglieds-
linder und werden den nationalen Behorden durch die
Exekutivdirektoren mitgeteilt.

Auf all diese Arten strebt der IWF danach, auf Ge-
fahren am Horizont hinzuweisen und die Notwendig-
keit fiir politische Mafinahmen seiner Mitglieder vor-
auszuschen.

Die zentrale Bedeutung einer wirksamen und zeit-
nahen Uberwachung durch den IWF hat sich in den
letzten Jahren als Folge des kriftigen Wachstums der
privaten Kapitalmirkte, der gestiegenen wirtschaftli-
chen und finanziellen Integration, der héheren Risiken,
dass inlindische Politikfehler Riickwirkungen auf ande-
re Linder haben, und der Auswirkungen von Leistungs-
bilanzkonvertibilitit und marktorientierter Reformen in
den meisten Mitgliedslindern herauskristallisiert.

Eine wirksame Uberwachung durch den IWF hiingt
zunehmend von Folgendem ab:
¢ Bereitstellung von Informationen. Der IWF ermutigt

die Linder, eine groflere Transparenz und eine voll-

stindigere Offenlegung von zeitnahen, zuverlissigen
und umfassenden Daten einzufiihren. In den Uber-
wachungstitigkeiten wurde deshalb den Liicken
oder Mingeln in den Daten, die die Analyse behin-
dern konnen, mehr Aufmerksamkeit gewidmet, und

IEine der beiden Wihrungsunionen in der CFA-Franc-Zone (die
andere ist die Westafrikanische Wirtschatts- und Wihrungsunion).
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die Bedeutung von offenen Informationen fiir die
Qualitit der verfiigbaren Daten wurde unterstrichen.
Stetigkeit der Uberwachung. Der IWF hat die jihrli-
chen Konsultationen durch zwischenzeitliche Besu-
che des Mitarbeiterstabes in den Mitgliedslindern
und durch hiufige informelle Direktoriumssitzungen
zur Uberpriifung wichtiger Entwicklungen in ausge-
wihlten Mitgliedslindern erginzt.

Schwerpunkt der Uberwachung. Die Uberwachung
auf der Linderebene legt den Schwerpunkt auf die
Kerngebiete der Aufsicht tiber die wechselkurspoli-
tischen, makrookonomischen und verwandten struk-
turpolitischen Mafinahmen. Sie prift im Licht der
Situation des Landes, ob diese Politikmafinahmen
dienlich sind, eine angemessene Preisstabilitit, trag-
fihige Auflenwirtschaftspositionen und Wirtschafts-
wachstum zu erreichen. Auf Grund der raschen In-
tegration der internationalen Finanzmirkte wurden
in den letzten Jahren Kapitalverkehrsentwicklungen,
Finanzsektorfragen und die Bewertung der externen
Anfilligkeit — insbesondere fiir aufstrebende Markt-
wirtschaften — der Palette von Kerniiberwachungs-
fragen hinzugefiigt. Die Palette der Kernfragen wird
sich wahrscheinlich angesichts anhaltender Anderun-
gen in der Weltwirtschaft weiter entwickeln, obwohl
Fragen verbunden mit der externen Durchhaltbarkeit
und der Anfilligkeit gegen Zahlungsbilanz- oder
Waihrungskrisen von zentraler Bedeutung bleiben
werden. Die Uberwachung umfasst auch, wenngleich
auf selektiver Basis, solche Nicht-Kernfragen wie Ar-
mut, Gesundheit und Ausbildung, Umwelt, Integri-
tit der Regierungsfiihrung und Militirausgaben,
wenn diese einen direkten und gewichtigen Einfluss
auf makrookonomische Entwicklungen haben.
Bewertung der Anfalligkeit. Die Anfilligkeitsanalyse
in der Linderiiberwachung ist vertieft worden, ins-
besondere fiir aufstrebende Marktwirtschaften. Diese
Analysen werden unterstiitzt durch die Sammlung
von umfassenderen und aktuelleren Daten, die fiir die
Bewertung von Anfilligkeiten relevant sind — einschlief3-
lich schulden- und reservebezogener Indikatoren fiir
Anfilligkeiten und Kapitalverkehrsentwicklung. Ver-
wandte Arbeiten sind im Gange tiber die strukturel-
len und institutionellen Elemente der Devisenreser-
venverwaltung, hiufige Priifungen der Auslandsver-
bindlichkeiten inlindischer Bankensysteme, makro-
prudentielle Indikatoren fiir die Anfilligkeit des
Finanzsektors sowie tiber Frithwarnsysteme.
Transparenz. Die Bemtihungen zur Erhohung der
Transparenz in Bezug auf die Politikmafinahmen der
Mitglieder und die Politikempfehlungen des IWF
sind betrichtlich vorangekommen. Etwa ein Drittel
der Mitgliedslinder nimmt an einem Pilotprojekt
zur freiwilligen Veroffentlichung von Artikel-IV-
Stabsberichten teil, und die grofie Mchrheit der Mit-
glieder gibt inzwischen nach den Artikel-IV-Konsul-
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tationsaussprachen Offentliche Informationsmittei-
lungen (PINs)? heraus.

o Uberwachung und Standards. Das Einhalten interna-
tionaler Standards und Verfahrenskodizes, das frei-
willig ist, wird zunehmend als wichtig fiir die Ver-
besserung des Politikumfeldes und fiir die Reduzie-
rung der makrodokonomischen und finanziellen An-
filligkeit der Linder angeschen. Bei der Entwick-
lung und Stirkung von Standards wurden Fort-
schritte erzielt. Dazu gehoren der Spezielle Daten-
veroffentlichungs-Standard (SDDS), der Verfahrens-
kodex zur Transparenz der Geld- und Finanzpolitik
und die Basler Kernprinzipien (BCP) fiir Banken.
Fortschritte gab es auch beim Erstellen von Bewer-
tungsberichten tiber die Einhaltung der Standards
von Seiten der Mitglieder mittels des versuchsweisen
Programms zur Bewertung des Finanzsektors (FSAP)
und der Berichte iiber die Einhaltung von Standards
und Kodizes (ROSCs). Die Uberwachung durch den
IWF schafft einen Rahmen, in dem die Auswirkun-
gen der Bewertungsergebnisse in Bezug auf die Ein-
haltung von Standards und Kodizes mit den nationa-
len Behorden geplant und erortert werden konnen.

Landeriberwachung

Der IWF fiihrt im Allgemeinen jedes Jahr mit seinen
Mitgliedslindern Konsultationen durch, um die wirt-
schaftlichen Entwicklungen und Politikmafinahmen der
einzelnen Mitglieder zu tiberpriifen. Die Konsultatio-
nen sind nicht begrenzt auf die makrookonomischen
Politikmafinahmen, sondern beriihren auch andere
Mafinahmen, die die makrookonomische Entwicklung
eines Landes beeinflussen, darunter zum Beispiel jene,
die gegebenenfalls den Arbeitsmarkt, die Integritit der
Regierungsfiihrung und die Umwelt betreffen. Ange-
sichts der verstirkten weltweiten Integration der Fi-
nanzmirkte bezieht der IWF Kapitalverkehrs-, Finanz-
und Bankensektorfragen ausdriicklicher mit ein (siche
Kapitel 4, in dem Mechanismen zur verstirkten Uber-
wachung der Finanzsektoren der Mitglieder erortert
werden).

Um die Lindertiberwachung durchzufiihren, be-
sucht ein IWF-Stabsteam das Land, sammelt wirtschaft-
liche und finanzielle Informationen und erortert mit
den Behorden die wirtschaftlichen Entwicklungen, die
sich seit dem letzten Besuch ereignet haben, sowie die
Geld-, Fiskal- und Strukturpolitik, die das Land ver-
folgt. Der Exekutivdirektor fiir das Mitgliedsland
nimmt gewohnlich daran teil. Der IWE-Stab bereitet

20ffentliche Informationsmitteilungen (PINs) werden auf Be-
schluss des Mitgliedslandes nach Abschluss seiner Artikel-IV-Konsul-
tation veroffentlicht. Diese Freigaben zielen auf eine Stirkung der
Uberwachungsarbeit des IWF gegeniiber der Wirtschaftspolitik der
Mitglieder durch eine Ausweitung der Transparenz der IWE-Bewer-
tung dieser Politik.



normalerweise eine abschlieBende Erklirung oder ein
Memorandum vor, das die Gespriche mit dem Mit-
gliedsland zusammentfasst, und tiberlisst diese Erkli-
rung der Regierung. Wenn ein Land beschlief3t, die
Abschlusserklirung des Mitarbeiterstabes fiir die
Offentlichkeit freizugeben, veroftentlicht der IWF die
Erklirung auf seiner Website. Nach der Riickkehr in
die Zentrale des IWF verfasst der Stab einen schriftli-
chen Bericht, der die wirtschaftliche Lage in dem Land
und den wesentlichen Inhalt der politischen Gespriche
mit der Regierung beschreibt und die Politik des Lan-
des bewertet. Das Exekutivdirektorium erdrtert dann
diesen Bericht. Das Land wird in der Direktoriums-
sitzung durch seinen Exekutivdirektor vertreten. Die
Auftassungen, die die Direktoriumsmitglieder wihrend
der Sitzung duflern, werden vom Vorsitzenden des Di-
rektoriums (dem Geschiftsfithrenden Direktor) oder
dem Amtierenden Vorsitzenden zusammengefasst, und
es wird ein entsprechender Text (die ,,Zusammenfas-
sung”) erstellt. Wenn der Exekutivdirektor, der das
Mitglied vertritt, zustimmt, wird der zusammenfassen-
de Text, begleitet von einfithrendem Hintergrundma-
terial, als Offentliche Informationsmitteilung (PIN)
veroftentlicht. Im Geschiftsjahr 2000 fithrte das Direk-
torium 127 Artikel-IV-Konsultationen mit Mitglieds-
lindern durch, von denen 106 zur Herausgabe einer
PIN fiihrten (siche Tabelle 2.1); die PINs werden auch
auf der Website des IWF veroffentlicht.

Zusitzlich zu den Artikel-IV-Konsultationen fiihrt
das Direktorium die Uberwachung durch seine Aus-
sprachen tiber laufende IWF-Kreditvereinbarungen zur
Unterstiitzung von Wirtschaftsprogrammen der Mit-
glieder, tiber Kreditvereinbarungen, die als vorbeugend
geplant sind, und durch IWF-iiberwachte Programme
durch.
¢ Vorbeugende Vereinbarungen. Die Mitgliedslinder

schliefen mit dem IWF eine Bereitschaftskredit-

oder Erweiterte Kreditvereinbarung ab, beabsichtigen
aber nicht, die Finanzmittel, die unter diesen Verein-
barungen zugesagt werden, zu nutzen, es sei denn,
die Umstinde erfordern dies. Das Land hat jedoch
das Recht, die Mittel in Anspruch zu nehmen, wenn
es die Bedingungen erfiillt, die in der Vereinbarung
testgelegt werden. Solche Vereinbarungen helfen

Mitgliedern durch das Bereitstellen eines Rahmens

fiir die Wirtschaftspolitik und das Hervorheben der

Unterstiitzung ihrer Politik durch den IWF, wodurch

das Vertrauen in sie gestirkt wird. Sie geben dem

Land auflerdem die Gewissheit, dass die Finanzmittel

des IWF verfiigbar sind, falls sie benotigt werden

und falls die vereinbarten Bedingungen erftillt werden.
e Stabsuiberwachte Programme. Der IWE-Stab tiber-
wacht das Wirtschaftsprogramm des betreffenden

Landes und triftt sich regelmiflig mit der Regierung

des Landes, um die verfolgte Politik zu erértern. Die

Stabsiiberwachung beinhaltet weder eine formale

Billigung der Politik des Mitglieds durch den TWF,
noch eine Bereitstellung von Finanzmitteln.

Globale Uberwachung

World Economic Outlook (Bericht tber die
weltwirtschaftlichen Aussichten)

Das Exekutivdirektorium fiihrt die globale Uberwa-
chung auf der Basis von Stabsberichten tiber die weltwirt-
schaftlichen Aussichten (World Economic Outlook)
durch. Diese enthalten eine umfassende Analyse der
Aussichten fur die Weltwirtschaft und einzelne Linder
und Regionen sowie eine Erorterung aktueller The-
men. Diese Berichte werden gewohnlich zweimal im
Jahr vorgelegt (und veroftentlicht); sie konnen jedoch
auch hiufiger erstellt werden, wenn rasche Anderungen
der weltwirtschaftlichen Lage es rechtfertigen.

Wihrend des Geschiiftsjahres 2000 trat das Direk-
torium zweimal zusammen, um den Bericht tiber die
weltwirtschaftlichen Aussichten zu erértern: im Sep-
tember 1999 und im Mirz 2000. Diese Beratungen
legten den Schwerpunkt auf die sich verstirkende
weltwirtschaftliche Erholung.

In ihrer Aussprache tiber den World Economic Out-
look im September 1999 begriifiten die Direktoren die
Stirkung der Weltwirtschaft im Laufe des abgelaufenen
Jahres 1999, die von folgenden Faktoren angetrieben
worden sei: der raschen Erholung in den meisten kri-
senbetroftenen asiatischen Volkswirtschaften und, zu
einem geringeren Grad, in Russland; ersten Anzeichen
eines lang erwarteten Umschwungs in Japan; besser als
erwarteten Ergebnissen in Brasilien; einer Festigung
der Wirtschaftsaktivitit in vielen Teilen Westeuropas;
sowie anhaltendem Wachstum in der US-Wirtschatft.
Verminderte Spannungen auf den Finanzmairkten
stiitzten das Wachstum in vielen aufstrebenden Markt-
wirtschaften, von denen einige auch durch den Anstieg
einiger zentraler Rohstoffpreise, einschlieflich des Ols,
gestirkt wurden. Die wirtschaftliche Aktivitit in den
Industriestaaten werde durch die im Allgemeinen milde
Inflation, niedrige Zinssitze und die in den meisten
Fillen verbesserte Lage der offentlichen Finanzen ge-
tordert. Die Direktoren stimmten ferner der Stabsvor-
hersage einer weiteren Beschleunigung des Wachstums
im Jahr 2000 zu, wobei die erwartete leichte Abschwi-
chung in den Vereinigten Staaten und in Kanada durch
die stirkere Aktivitit in anderen Industriestaaten und in
den meisten aufstrebenden Marktwirtschaften mehr als
ausgeglichen werde.

Wenngleich die Direktoren darin iibereinstimmten,
dass sich die Risiken, die diese Prognosen umgeben, in
etwa gegenseitig aufwiegen, betonten einige die Unge-
wissheiten in der Vorhersage. Eine besondere Sorge
seien die moglichen Auswirkungen einer Verlangsa-
mung in den Vereinigten Staaten. Die meisten Direkto-
ren erklirten tibereinstimmend, dass angesichts der zu-
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Tabelle 2.1

Im Geschéftsjahr 2000 abgeschlossene Artikel-1V-Konsultationen

Land Datum der PIN bekannt
Direktoriumsaussprache gegeben
Albanien 14. Juni 1999 22. Juni 1999

Antigua und Barbuda
Aquatorialguinea
Armenien

Aruba
Aserbeidschan
Athiopien
Australien
Bahamas
Bangladesch
Barbados

Belarus

Belgien

Benin

Bhutan

Bolivien

10. November 1999
23. August 1999
8. Oktober 1999
7. Mai 1999

30. Juni 1999

27. Juli 1999

28. Januar 2000

3. August 1999
24. Januar 2000

5. November 1999
27. Juli 1999

25. Februar 2000
23. August 1999
7. Juni 1999

7. Februar 2000

Bosnien und Herzegowina 8. Mirz 2000

Botsuana
Brasilien
Bulgarien
Burkina Faso
Burundi
China, Volksrepublik
Costa Rica
Cote d’Ivoire
Dinemark
Deutschland
Dominica
Dominikanische Republik
Dschibuti

El Salvador
Eritrea
Estland
Finnland
Frankreich
Gambia
Georgien
Ghana
Griechenland
Guatemala
Guinea
Guinea-Bissau
Guyana
Haiti
Honduras
Hongkong
Irland

Island

Israel

Ttalien
Jamaika
Japan
Kanada

Kap Verde
Kasachstan
Katar

Kenia
Kiribati
Kolumbien
Korea
Kroatien
Kuwait

6. Oktober 1999
28. Juli 1999

31. Mirz 2000

21. Mai 1999

15. Miirz 2000

23. Juli 1999

6. Oktober 1999
15. Juni 1999

5. August 1999

20. Oktober 1999
10. Januar 2000

6. August 1999

18. Oktober 1999
5. November 1999
8. Miirz 2000

24. Juni 1999

8. Oktober 1999
22. Oktober 1999
18. Juni 1999

21. April 2000

19. November 1999
20. Oktober 1999
16. Dezember 1999
21. Dezember 1999
13. September 1999
12. Mai 1999

3. September 1999
8. Dezember 1999
18. Februar 2000
4. August 1999

5. Mai 1999

23. Mirz 2000

3. Juni 1999

10. Januar 2000

4. August 1999

2. Februar 2000
24. Mai 1999

26. Juli 1999

24. Januar 2000

16. Dezember 1999
16. Juli 1999

20. Dezember 1999
17. Dezember 1999
7. Januar 2000

13. Miirz 2000

Laos, Dem. Volksrepublik 22. November 1999

Lesotho
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12. Juli 1999

22. November 1999
30. August 1999

5. November 1999
26. Mai 1999

9. August 1999

16. August 1999
15. Februar 2000
27. August 1999

10. Dezember 1999

3. Mirz 2000

17. Juni 1999

25. Februar 2000
16. Mirz 2000

17. November 1999
23. August 1999
19. April 2000

28. Juni 1999

7. April 2000

26. Oktober 1999
16. Juli 1999

26. August 1999
3. November 1999
16. Februar 2000
25. August 1999

15. November 1999
1. Juli 1999

18. Oktober 1999
28. Oktober 1999
12. Juli 1999

18. Mai 2000

7. Dezember 1999
8. November 1999
29. Dezember 1999
8. Mirz 2000

8. Oktober 1999
21. Mai 1999

24. September 1999
21. Dezember 1999
6. Mirz 2000

20. August 1999
14. Mai 1999

24. April 2000

23. Juni 1999

27. Januar 2000

13. August 1999
18. Februar 2000
14. Juni 1999

9. August 1999

5. Januar 2000

22. September 1999
29. Dezember 1999
29. Dezember 1999
31. Januar 2000

4. April 2000

2. Dezember 1999

2000

Land

Direktoriumsaussprache

Lettland
Libanon
Liberia
Litauen
Malaysia
Malediven
Malta
Marokko
Mauritius
Mexiko
Moldau
Mongolei
Mosambik
Myanmar
Nepal
Niederlande
Niederlindische Antillen
Neuseeland
Nicaragua
Nigeria
Norwegen
Oman
Osterreich
Palau

Panama
Papua-Neuguinea
Paraguay
Peru
Philippinen
Polen
Portugal
Ruanda
Russland

S3o Tomé und Principe
Saudi-Arabien
Schweden
Schweiz
Simbabwe
Slowakische Republik
Slowenien
Spanien

Sri Lanka

St. Vincent
Siidafrika
Sudan
Suriname

Datum der

28. Juli 1999

8. September 1999
28. Februar 2000
26. Juli 1999

7. Juli 1999

27. Oktober 1999
18. Juni 1999

9. Juni 1999

3. August 1999
17. Mirz 2000

6. August 1999
24. Januar 2000
28. Juni 1999

13. Oktober 1999
18. Februar 2000
15. Oktober 1999
7. Juni 1999

30. August 1999
15. September 1999
8. Dezember 1999
28. Januar 2000
30. Juni 1999

9. Juni 1999

10. November 1999
16. Februar 2000
8. Juni 1999

1. Mirz 2000

24. Juni 1999

22. Juli 1999

15. Mirz 2000

8. Oktober 1999
19. November 1999
28. Juli 1999

28. April 2000

6. Oktober 1999
25. August 1999
14. Februar 2000
5. Mai 1999

21. Juli 1999

3. Mirz 2000

30. Juni 1999

13. Oktober 1999
10. November 1999
14. Februar 2000
12. Mai 1999

30. Juni 1999

Syrien, Arabische Republik 2. Juli 1999

Tadschikistan
Thailand

Togo

Trinidad und Tobago
Tschechische Republik
Tunesien

Tiirkei

Turkmenistan

Uganda

Ungarn

Uruguay

Usbekistan

Venezuela

Vereinigte Staaten
Vereinigtes Konigreich
Vietnam

27. Januar 2000
12. Januar 2000
21. Mai 1999

9. Juni 1999

21. Juli 1999

2. September 1999
22. Dezember 1999
1. November 1999
26. August 1999
8. Mirz 2000

27. Juli 1999

31. Januar 2000

6. August 1999
30. Juli 1999

1. Mirz 2000

21. Mai 1999

PIN bekannt
gegeben

10. August 1999
11. April 2000

3. August 1999
8. September 1999
13. Juli 1999

25. Juni 1999
18. August 1999
22. Mirz 2000
23. August 1999
17. Februar 2000
14. Juli 1999

14. Mirz 2000

25. Oktober 1999
13. Juli 1999

15. September 1999
27. September 1999

15. Februar 2000
16. Juli 1999

21. Juni 1999

24. November 1999
28. Februar 2000

6. Juli 1999

10. August 1999
31. Mirz 2000

22. Oktober 1999
6. Dezember 1999
2. August 1999
16. Mai 2000

2. September 1999
2. Mirz 2000

4. August 1999
16. Miirz 2000

30. Juli 1999

22. Oktober 1999
10. Dezember 1999
10. Miirz 2000

3. Juni 1999

19. August 1999
14. Februar 2000
10. Februar 2000
7. Juli 1999

21. Juni 1999

29. Juli 1999
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nehmenden internen und externen Ungleichgewichte
in der US-Wirtschaft solch eine Verlangsamung unver-
meidbar und notwendig ist. Einige stellten allerdings
fest, dass ein reibungsloser Ubergang zu einer etwas
niedrigeren und tragfihigeren Wachstumsrate nicht als
sicher angesehen werden kann. Sie und andere Direkto-
ren warfen dartiber hinaus die Frage auf, ob das Wachs-
tum in Japan und Europa ausreichend robust sein wird,
um die geringere Expansion in den Vereinigten Staaten
zu kompensieren.

In ihrer Sitzung tiber den World Economic Outlook
im Mirz 2000 nahmen die Direktoren mit Genugtu-
ung die rasche Erholung in der Weltwirtschaft im Jahr
1999 und die Aussicht auf noch stirkeres Wachstum im
Jahr 2000 zur Kenntnis. Die globale wirtschaftliche
und finanzielle Lage habe sich auf Grund einer Be-
schleunigung des Wachstums in fast allen Regionen der
Welt wihrend des vergangenen Jahres drastisch ver-
bessert. Die Direktoren stellten fest, dass die beein-
druckende Stirke der US-Wirtschaft und das in West-
curopa sichtbare robuste Wachstum der rascher als er-
warteten Erholung in Asien, Lateinamerika und ande-
ren aufstrebenden Marktregionen eine entscheidende
Stiitze gegeben haben. Entschlossene Mafinahmen zur
Vertiefung der Anpassungs- und Reformanstrengungen
seitens der politischen Entscheidungstriger in den kri-
senbetroffenen Lindern sowie die Hilfe der internatio-
nalen Gemeinschaft seien ebenfalls wichtig. Die Direk-
toren hielten es fiir moglich, dass die Stabsprognosen
zum globalen Wachstum zumindest auf kurze Sicht
durchaus eine Anpassung nach oben erfordern kénnen.

Gleichzeitig duflerten die Direktoren eine gewisse
Besorgnis tiber das Potential fiir eine Korrektur der
hochbewerteten Aktienkurse in allen Teilen der Welt
(insbesondere in den Technologie- und Informations-
sektoren), die gemischten Signale in Bezug auf die
wirtschaftliche Erholung in Japan, die Anfilligkeiten in
den aufstrebenden Marktregionen und die Moglich-
keit, dass wachsende globale wirtschaftliche und finan-
zielle Ungleichgewichte das globale Wachstum zersto-
ren konnen, falls sie nicht unter Kontrolle gebracht
werden. Eine anhaltende Erholung der Inlandsnach-
frage in Westeuropa und Japan wiirde, verbunden mit
ciner gewissen Verlangsamung des US-Wachstums, da-
zu beitragen, eine ausgeglichenere Verteilung des
Wachstums zwischen den wichtigsten Industrielindern
zu erreichen. Einige Direktoren verwiesen auf zusitzli-
che Ungewissheiten als Folge der Erhohungen der
Weltolpreise. In Anbetracht dieser Besorgnisse und
ungeachtet der insgesamt verzeichneten Besserung in
der Weltwirtschaft, stiinden die politischen Entschei-
dungstriger weltweit vor wichtigen, aber sehr unter-
schiedlichen Herausforderungen. In einigen Lindern
miissten die makrookonomischen Mafinahmen darauf
gerichtet werden, dem Aufschwung eine anhaltende
Stiitze zu geben, wihrend andernorts wahrscheinlich

eine weitere Straffung der makrodkonomischen Politik
erforderlich sei, um die Risiken der Uberhitzung ab-
zubauen. Allgemein kénne man davon ausgehen, dass
die Aussichten fiir dauerhaftes Wachstum in nahezu
allen Entwicklungslindern und in vielen fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften durch nachdriicklichere und
weitergehende Strukturreformen verbessert wiirden.

Entwicklungen in den wichtigsten Wahrungsgebieten
Bei der Erorterung der Entwicklungen in den Vereinig-
ten Staaten sahen die Direktoren trotz mehrerer Zins-
satzerhohungen durch die US-Notenbank ,,Federal Re-
serve” wenig Zeichen einer Verlangsamung der wirt-
schaftlichen Aktivitit; tatsichlich beschleunigte sich das
Wachstum gegen Ende 1999. Sie gingen davon aus,
dass das Zusammenspiel von hohen Investitionen und
Produktivititswachstum, gedimpftem Lohndruck und
anhaltend niedriger Inflation — als Folge grundlegender
Anderungen in der Volkswirtschaft — die potentielle
Wachstumsrate der USA erhoht hat. Dennoch waren
viele Direktoren besorgt tiber die zunehmenden inter-
nen und externen Ungleichgewichte in der Volkswirt-
schaft, die die lang anhaltende Expansion begleitet
hitten, einschliellich eines Leistungsbilanzdefizits in
Rekordhohe, einer stark negativen privaten Nettoer-
sparnis und hoher Borsenbewertungen. Die Direktoren
erkannten die zentrale Rolle an, die die US-Nachfrage
bei der Stiitzung der Erholung weltweit gespielt hat,
sowie die Bedeutung des giinstigen inlindischen Inves-
titionsklimas und der Steigerung der nationalen Erspar-
nis fiir die Entwicklung der Leistungsbilanz. Viele
Direktoren stimmten jedoch darin tiberein, dass eine
gewisse weitere Straffung der US-Zinssitze in den
kommenden Monaten wahrscheinlich unvermeidbar
ist, falls es keine deutlichere Zeichen fiir eine Ab-
schwiichung der Nachfrage gibt. Eine solche Strategie
wiirde die Aussichten auf eine ,,weiche Landung” der
Volkswirtschaft verbessern, wohingegen eine verspitete
Reaktion das Risiko einer weiteren Zunahme der Un-
gleichgewichte und einer anschlieBenden ,,harten Lan-
dung” erhohen konne. Eine ausgeglichenere Vertei-
lung des globalen Wachstums wiirde dazu beitragen,
das auflenwirtschaftliche Defizit der USA abzubauen.
Einige Direktoren stellten demgegeniiber fest, dass
weitere Anhebungen der US-Zinssitze die Aussichten
auf eine anhaltende Erholung in einigen zentralen auf-
strebenden Marktwirtschaften wieder schmilern konn-
ten, insbesondere in den lateinamerikanischen Lindern
die in den kommenden Jahren erhebliche externe Fi-
nanzierungsmittel benotigten. Diese Direktoren emp-
fahlen ein vorsichtiges Vorgehen bei einer weiteren
geldpolitischen Straffung und erklirten, dass als Alter-
native eine weitere fiskalische Konsolidierung zur
Dimpfung des Wachstums der Inlandsnachfrage das
Risiko von Ansteckungseffekten auf den globalen Kapi-
talmirkten vermeiden wiirde. Sie erkannten jedoch an,
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dass sich die Durchfithrung einer weiteren fiskalischen
Straffung bei einem Haushalt, der bereits einen Uber-
schuss aufweist, politisch als schwierig erweisen kann.
Allgemein stimmten die Direktoren darin tiberein, dass
eine weitere fiskalische Ankurbelung, ob durch be-
trichtliche Steuerkiirzungen oder Ausgabenerh6hun-
gen, unter den gegenwirtigen Umstinden gefihrlich
wire. Sie erkldrten, dass statt dessen die zu begriifien-
den Steigerungen der offentlichen Ersparnis weitge-
hend dazu verwandt werden sollten, die Schulden ab-
zubauen und die lingerfristigen fiskalischen Anforde-
rungen, die mit einer alternden Bevolkerung verbun-
den sind, zu erfiillen.

In Bezug auf Japan stimmten die Direktoren darin
tiberein, dass die wirtschaftlichen Indikatoren hinsicht-
lich der Aussichten auf eine Erholung unklare Signale
geben. Die Daten fiir das BIP des vierten Quartals
1999 bestdtigten zusammen mit Trends in den Haus-
haltsausgaben, dass sich die reale Aktivitit nach dem
kurzlebigen Aufschwung in der ersten Hilfte des Jahres
1999 wieder abgeschwicht habe, wihrend der Index
der vorlaufenden Indikatoren Grund zu mehr Optimis-
mus tiber die wirtschaftlichen Aussichten gebe.

Die meisten Direktoren glaubten, dass ein starker,
sich selbst tragender Aufschwung in Japan, der von der
privaten Inlandsnachfrage angefiithrt wird, noch etwas
fern scheint und dass stiitzende makrookonomische
Mafinahmen daher beibehalten werden sollten. Die Di-
rektoren stimmten darin tiberein, dass Japans Nullzins-
politik fiir die Geldpolitik angemessen bleibt, wobei
cinige eine weitere Lockerung der Geldpolitik vor-
schlugen, insbesondere falls sich der Yen erneut auf-
werten sollte. Einige Direktoren waren weiterhin der
Auffassung, dass die Einfiihrung eines Inflationsziel-
Konzeptes dazu beitragen kann, den geldpolitischen
Rahmen zu verbessern. Die meisten Direktoren glaub-
ten, dass auch die Fiskalpolitik weiterhin den Auf-
schwung stiitzen sollte, wenngleich eine Reihe von
ihnen empfahl, angesichts des raschen Anstiegs der
offentlichen Verschuldung, des Drucks auf die linger-
fristigen Zinssitze und der Notwendigkeit, den lang-
sam stirker werdenden fiskalischen Druck auf Grund
der offentlichen Rentensysteme zu bewiltigen, bald mit
der Verlagerung des Schwerpunkts in Richtung fiskali-
scher Konsolidierung zu beginnen. In diesem Zusam-
menhang duflerten sich mehrere Direktoren besorgt
tiber die Wirksamkeit der aufeinanderfolgenden fiskali-
schen Pakete, die die Volkswirtschaft auf einen selbst-
tragenden Wachstumspfad fithren sollten. Die Direkto-
ren unterstrichen die entscheidende Rolle von Struk-
turreformen zur Stirkung des Vertrauens und damit
zur Erhohung der Effizienz der makrookonomischen
Mafinahmen Japans, wobeli sie auch feststellten, dass
der Spielraum fiir anhaltende expansive makrockono-
mische Mafinahmen bei Zinssitzen von Null und
cinem hohen oftentlichen Schuldenstand seine Grenzen
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erreichen konnte. Vor diesem Hintergrund waren die
Direktoren besorgt tiber Verzogerungen bei der Um-
setzung einiger wichtiger Strukturreformen sowie tiber
das, was sie als eine Schwichung anderer Initiativen an-
sahen. Sie waren der Auffassung, dass Strukturanpas-
sungen zwar negative Wirkungen auf einige Sektoren
haben konnen, dass dies jedoch mit der Zeit durch die
weiter gehenden Verbesserungen in Bezug auf das Ver-
trauen und die Wirtschaftsaktivitit, die auf Maflinahmen
zur Liberalisierung heimischer Mirkte, zur Stirkung
des Finanzsystems und zur Bewiltigung anderer struk-
tureller Schwichen folgen, mehr als ausgeglichen wird.

Die Direktoren begriifiten die Zunahme des Ver-
trauens und der Aktivitit im Eurogebiet. Sie nahmen
die Verbesserungen in der wirtschaftlichen Entwick-
lung der grofiten Volkswirtschaften in der Region zur
Kenntnis, bemerkten aber, dass das Wachstum in meh-
reren der kleineren Linder nach wie vor erheblich
dynamischer ist. Die Fiskalpolitik miisse bei der
Dimpfung der Uberhitzungsrisiken in den rasch wach-
senden Volkswirtschaften eine zentrale Rolle spielen,
wenngleich fiskalische Anpassungen angesichts der ent-
stchenden Haushaltstiberschiisse in einigen dieser Lin-
der politisch schwer durchsetzbar sein konnten. In den
meisten Volkswirtschaften des Eurogebiets sei aufier-
dem ein umfassendes fiskalisches Reformprogramm
erforderlich, um den gegenwirtigen und lingerfristigen
Ausgabendruck zu reduzieren und um grofieren Spiel-
raum fiir Steuererleichterungen zu gewinnen. Die
Direktoren erklirten, dass die im Gang befindliche
Erholung eine gute Gelegenheit bietet, diese fiskali-
schen Reformen und erginzende Strukturanpassungen
voranzutreiben — insbesondere auf den Arbeits- und
Giitermirkten —, um den Aufschwung zu unterstiitzen.
Wihrend alle Direktoren iibereinstimmten, dass sich
die Geldpolitik weiterhin auf die Bewahrung niedriger
Inflation konzentrieren sollte, waren einige der Auf-
fassung, dass die Geldpolitik angesichts der in der Re-
gion noch sichtbaren freien Kapazititen weiterhin die
Erholung stiitzen sollte. Einige andere Direktoren er-
klirten demgegeniiber, dass man im kommenden Jahr
angesichts des in einigen Lindern entstehenden Risikos
steigenden Preisdrucks — unter anderem auf den Mirk-
ten fiir Vermogenswerte — von einer Straffung der
Geldpolitik ausgehen kann.

Preise fur Vermdgenswerte

Bei der Erorterung der Entwicklungen in den fortge-
schrittenen Lindern widmeten die Direktoren den
Trends in den Preisen fiir Vermogenswerte besondere
Aufmerksamkeit. Sie stellten fest, dass die Inflation der
Preise fiir Vermogenswerte eine generelle Sorge ist, die
die Vereinigten Staaten und grofle Teile Westeuropas
betriftt. Hohe Preise fiir Vermogenswerte seien in dem
vorherrschenden Umfeld niedriger Inflation auf den
Giiter- und Dienstleitungsmirkten eine ernstzuneh-



mende Herausforderung fiir die makrodkonomische
Politik. Auf der einen Seite waren die Direktoren der
Auffassung, dass es angesichts der praktischen Schwie-
rigkeiten bei der Bestimmung des Gleichgewichtswerts
von Vermogenswertpreisen und der Tatsache, dass sie
in relativ effizienten Mirkten gehandelt werden, unan-
gemessen ist, den Versuch zu unternehmen, diese Prei-
se durch die makrookonomische Politik zu beeinflus-
sen. Da auf der anderen Seite rasche und anhaltende
Preissteigerungen bei den Vermogenswerten den Infla-
tionsdruck verschlimmern und die finanzielle Stabilitit
durch ihre Wirkung auf die Gesamtnachfrage und das
inlindische Kreditvolumen gefihrden kénnten, konn-
ten die Entwicklungen der Preise fiir Vermogenswerte
durchaus zu einer ernsten Sorge fiir die Zentralbanken
werden. Die Direktoren stimmten darin tiberein, dass
solche Informationen in Inflations- und Geldmengen-
ziel-Konzepten in dem Mafie berticksichtigt werden
sollten, wie die Preise fiir Vermogenswerte wichtige
Informationen tiber kiinftige Entwicklungen in der
wirtschaftlichen Aktivitit und Inflation bieten, — dass
jedoch die Preise von Giitern und Dienstleistungen das
Politikziel bleiben sollten. Obwohl sie zustimmten,
dass eine Beeinflussung der Preise fiir Vermogenswerte
nicht zu einem dauerhaften Politikziel werden sollte,
meinten einige Direktoren, dass es Phasen geben kann,
in denen sich die makrodkonomische Politik ,,gegen
den Wind lehnen” sollte, um zu versuchen, Ubertrei-
bungen der Finanzmirkte einzudimmen, selbst wenn
die Inflation auf den Giiter- und Dienstleistungsmark-
ten verhalten bleibt — wenngleich sie die praktischen
Schwierigkeiten bei der Entscheidung anerkannten,
wann und in welchem Grad cine solche Politik umge-
setzt werden sollte.

Die Direktoren stellten fest, dass in den Vereinigten
Staaten viele Bewertungsanalysen trotz einiger Unsi-
cherheiten auf einen gewissen Grad an Uberbewertung
in umfassenden Kernindizes verweisen. Im Lichte von
Anzeichen, dass auf den Aktienmarkt zuriickzufiihren-
de Vermogenseffekte dazu beitragen konnten, das
Wachstum der Inlandsnachfrage weit tiber die Zunah-
me des Produktionspotentials hinaus anzufachen,
meinten die Direktoren, dass die US-Schritte zur Straf-
fung der Geldpolitik angemessen waren — und dass der
Bedarf fiir eine weitere Straffung eng gepriift werden
muss.

Hinsichtlich des Eurogebiets stimmten die Direkto-
ren darin tiberein, dass die zentrale Herausforderung
fiir die makrookonomische Politik, die sich aus der
Entwicklung der Preise fiir Vermogenswerte ergebe,
nach wie vor im Ausmafd der regionalen Unterschiede
liege, insbesondere bei Immobilienpreisen, die in eini-
gen rasch wachsenden Lindern des Euroraums an der
Peripherie weitaus stirker stiegen als in der Region ins-
gesamt. Wihrend das raschere Wachstum an der Peri-
pherie zumindest zum Teil durch die regionale Konver-

genz der Einkommen im Zusammenhang mit der wirt-
schaftlichen Integration und der Einfithrung des Euro
gerechtfertigt sei, stelle die potentiell erhebliche Wir-
kung von Korrekturen der Vermogenswertpreise auf
die finanzielle Lage in einigen kleineren europdischen
Lindern ein Problem fiir die Umsetzung der Geldpo-
litik dar.

Aussichten fur aufstrebende Marktwirtschaften

Sich den wirtschaftlichen Entwicklungen in Asien zu-
wendend, begriifiten die Direktoren die rasche Erho-
lung in den krisenbetroffenen Lindern und die Vorher-
sagen eines anhaltend starken Wachstums. Steigende
Exporte hitten in diesem Aufschwung eine Schliissel-
rolle gespielt und die Unterstiitzung durch die 6ffentli-
chen Ausgaben sowie, etwas spiter, durch die private
Inlandsnachfrage erginzt. Die Direktoren stimmten
darin tiberein, dass die fiskalische Stimulierung stetig in
dem Mafle zuriickgenommen werden sollte, wie das
Wachstum selbsttragend werde. Tatsichlich schlugen
mehrere Direktoren vor, in den Lindern, in denen der
Aufschwung am weitesten fortgeschritten ist, die mak-
rookonomische Politik darauf zu konzentrieren, die
Risiken der Uberhitzung zu reduzieren und das Wachs-
tum der offentlichen Verschuldung zu begrenzen. Die
Direktoren dringten die krisenbetroffenen Linder, die
Strukturreformen entschlossen weiterzufiihren — ins-
besondere im Finanz- und Unternchmenssektor sowie
im institutionellen und aufsichtsrechtlichen Rahmen —
und warnten davor, dass sich die Erholungen als kurz-
lebig erweisen konnten, wenn in diesen Reformanstren-
gungen nachgelassen werde. Um die gegenwirtig krif-
tigen Wachstumsraten in China und Indien zu bewah-
ren, seien weitere strukturelle Reformen notwendig.

In Lateinamerika habe sich der Abschwung 1999
insgesamt auf Grund der anhaltenden Umsetzung um-
sichtiger makrookonomischer und struktureller Maf3-
nahmen milder als erwartet erwiesen, obwohl mehrere
Linder ernste Rezessionen erlitten. Die Direktoren
stimmten mit den Prognosen des Stabes tiberein, dass
im Jahre 2000 eine umfassendere Erholung einsetzen
und sich 2001 fortsetzen wird. Verschiedene Elemente
triigen zur Verbesserung der regionalen wirtschaftli-
chen Lage bei: zu diesen gehorten das starke Wachs-
tum in den Vereinigten Staaten, steigende Rohstoft-
preise sowie riickliufige Inflation und Zinssitze. Trotz-
dem verwiesen mehrere Direktoren auf die verbleiben-
den Anfilligkeiten — insbesondere den hohen externen
Finanzierungsbedarf der grofiten Linder und anhalten-
de Schwiichen in einigen kleineren Volkswirtschaften.
Die Direktoren dringten diese Linder, weiter Schritte
zu unternechmen, um die Risiken abzubauen und das
Vertrauen der internationalen Investoren zu erhalten.
Zu den zentralen Mafinahmen gehorten ein Abbau der
fiskalischen Defizite, bei denen im Jahre 2000 weitere
Fortschritte erwartet wiirden; die Einfiihrung geldpoli-
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tischer Konzepte mit dem Ziel, eine niedrige Inflation
zu erreichen oder zu bewahren; sowie zur Stiitzung
dieser Ziele die Umsetzung weiterer struktureller und
institutioneller Reformen, einschlieflich einer grofleren
Handelsliberalisierung. Die Direktoren betonten aufier-
dem, dass eine Steigerung der 6ffentlichen und priva-
ten inldndischen Ersparnis fiir eine Verringerung der Ab-
hingigkeit von auslindischer Finanzierung wichtig ist.

Russlands Volkswirtschaft erlebte 1999 eine rasche
Wende, aber die Aussichten fiir eine anhaltende Erho-
lung blieben ungewiss. Der Abbau der fiskalischen und
aulenwirtschaftlichen Ungleichgewichte Russlands be-
ruhte 1999 weitgehend auf hoheren Olpreisen, wobei
die Importkompression und -substitution ebenfalls
zum Wachstum beitrug. Die Direktoren stimmten da-
rin tiberein, dass entschlossene und umfassende Re-
formanstrengungen erforderlich sind, um das Investi-
tionsklima und die mittelfristigen Wachstumsaussichten
zu verbessern. Prioritit miisse der Stirkung der Institu-
tionen und Abliufe eingerdumt werden, die Marktwirt-
schaften stiitzten — einschliefllich des rechtlichen Rah-
mens, der Wettbewerbspolitik, der Transparenz und
der Integritit der Politik. Solche Reformen wiirden die
Bemiihungen verstirken, die zentralen strukturellen
Schwiichen in der Volkswirtschaft anzugehen, insbe-
sondere im Steuersystem, im Bankensystem sowie in
vielen Teilen des Unternehmenssektors.

Die Wirtschaftslage in den mittel- und osteuropéi-
schen Transformationslandern, die den Beitritt zur
Europiischen Union (EU) anstreben, sei giinstig. In all
diesen Lindern werde im Jahre 2000, gestiitzt in den
meisten Fillen auf steigende Exporte nach Westeuropa
und stirkeres Vertrauen der Investoren, eine Beschleu-
nigung des Wachstums erwartet. Fiir anhaltende Ver-
besserungen der wirtschaftlichen Aussichten und zur
Vorbereitung auf cine eventuelle EU-Mitgliedschaft
seien jedoch weitere Fortschritte bei der strukturellen
Anpassung notwendig. In einigen Lindern sei aufler-
dem neben stirkerem Wachstum ein rascherer Fort-
schritt bei der fiskalischen Konsolidierung wiinschens-
wert, um den Druck auf Inflation und Zinssitze abzu-
bauen.

In vielen Lindern des Nahen Ostens und mehreren
Landern in Afrika habe der Anstieg der internationalen
Olpreise zu Verbesserungen der fiskalischen Position,
der Leistungsbilanzsalden und anderer Komponenten
der wirtschaftlichen Entwicklung beigetragen. Die Er-
hohungen einiger Nicht-Ol-Rohstoffpreise (wie die
von Metallen) begiinstigten ebenfalls das Wachstum
der externen Einnahmen in mehreren afrikanischen
Lindern, wenngleich niedrige Preise fiir andere Giiter
(wie Tee, Kaffee und Baumwolle) verbunden mit un-
giinstigen Wetterverhiltnissen (insbesondere in Mo-
sambik) die Wachstumsaussichten andernorts verlang-
samt hitten. In diesem Zusammenhang betonten die
Direktoren iibereinstimmend die Bedeutung einer
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anhaltenden wirtschaftlichen Diversifizierung, um die
Anfilligkeit dieser Linder gegen Schwankungen der
Preise und Mengen der Rohstoffexporte abzubauen.
Sie waren ermutigt dariiber, dass in diesen Regionen,
darunter in vielen der kleineren Linder Afrikas, erheb-
liche Fortschritte bei der Schaffung einer Basis fiir um-
fassenderes Wachstum erzielt wurden. Angesichts der
verbleibenden wirtschaftlichen und sozialen Heraus-
forderungen miissten diese Reformanstrengungen aus-
geweitet werden, damit sie zu entscheidenden Vorsto-
fen gegen die Armut fithren und ein besseres Umfeld
fiir die wirtschaftliche Entwicklung schaffen.

Starkung des Wachstums in den &rmsten Landern

In ihrer Aussprache tiber die weltwirtschaftlichen Aus-
sichten im Mirz 2000 bekriftigten die Direktoren auch
ihr Bekenntnis zu Politikmafinahmen, die auf die Erho-
hung des Lebensstandards der Armsten zielen. Obwohl
die wirtschaftliche Entwicklung in den meisten Ent-
wicklungslindern im Verlauf der vergangenen 30 Jahre
im Durchschnitt unbefriedigend gewesen sei, waren die
Direktoren im wesentlichen ermutigt angesichts der
Steigerung im realen Pro-Kopf-Einkommen in vielen
armen Lindern Asiens — insbesondere in China und
Indien — und, in neuerer Zeit, in mehreren Lindern
Afrikas, in denen erfolgreich Programme mit der Ziel-
setzung angemessener Preisstabilitit, verninftiger
Haushaltssalden und tragfihiger Wechselkursregelun-
gen umgesetzt worden seien.

Die Direktoren betonten, von zentraler Bedeutung
fiir die wirtschaftliche Entwicklung seien marktfreund-
liche Institutionen und ein Umfeld, in dem Privatper-
sonen und Unternchmen sparen und investierten
koénnen und in dem sie davon ausgehen kénnen, dass
sie die kiinftigen Ertrige ihrer Anstrengungen ernten.
Politische Instabilitit, Krieg und fehlende Rechtsstaat-
lichkeit seien entscheidende Hemmunisse fiir ein solches
Unmfeld sowie die Entwicklung im Allgemeinen. Die
Direktoren forderten anhaltende Fortschritte bei der
Beseitigung von Verzerrungen auf den heimischen
Mirkten durch die Abschaffung von Preiskontrollen
und Subventionen, die Liberalisierung des Aufienhan-
dels und die Bekimpfung der Korruption durch
leistungstihige und transparente Regierungen. Viele
Entwicklungslinder miissten auflerdem stabilere
Finanzmirkte schaffen, um die Ersparnisse wirksam in
gewinnbringende Investitionen zu leiten. Viele dieser
Linder, insbesondere die drmsten, wiirden auch davon
profitieren, Gesundheits- und Bildungsprogrammen
hohere Prioritit zu verleihen, um den Teufelskreis der
Armut durch wachsende Produktivitit durchbrechen
zu helfen. Die Direktoren warnten allerdings, dass es
keine allgemein giiltige Formel fiir das Einleiten und
Aufrechterhalten wirtschaftlichen Wachstums gebe; je-
des Land miisse selbst entscheiden, wie die notwendi-
gen Grundlagen fiir wirtschaftlichen Wohlstand am



besten durch die gemeinsamen Anstrengungen von
Regierung und Vertretern der Zivilgesellschaft geschaf-
fen werden konnten. In diesem Zusammenhang beton-
ten die Direktoren, dass das Bekenntnis der Linder
zum Reformprozess (,,ownership”) entscheidend fiir
seinen Erfolg ist.

Eine nicht tragfihige Auslandsverschuldung ist ein
entscheidendes Hindernis fiir wirtschaftliches Wachs-
tum und Armutsbekimpfung, insbesondere in einigen
der drmsten Linder. Ohne wesentliche Schuldener-
leichterung werden Anreize fiir Regierungsreformen
und Privatinvestitionen abgeschwicht, und die Linder
konnen in eine heimtiickische Schulden- und Armuts-
falle geraten. Die Direktoren verwiesen auf die Mog-
lichkeiten der vor kurzem erweiterten Initiative fiir
hochverschuldete arme Linder (HIPCs), in deren Rah-
men die Verschuldung durch abgestimmte Anstren-
gungen der internationalen Gemeinschaft auf tragfihi-
ge Werte reduziert werde (siche Kapitel 5).

Die Direktoren erkannten die wichtigen Beitrige an,
die die Mitglieder und insbesondere die fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften sowohl direkt als auch durch
internationale Organisationen zur Schuldenerleichte-
rung leisten. Mehrere Direktoren forderten eine Um-
kehr im Abwirtstrend der staatlichen Entwicklungshilfe
und mahnten, dass der mit der HIPC-Initiative verbun-
dene Schuldenerlass nicht als Ersatz fiir kiinftige Ent-
wicklungshilfe gesehen werden diirfe. Diese Direktoren
lenkten die Aufmerksamkeit auf eine wirksamere Nut-
zung der Entwicklungshilfe, zum Beispiel durch erwei-
terte Reformanreize in den Empfingerlindern und
durch einen besseren Zuschnitt der Hilfe auf die Be-
friedigung der Bediirfnisse dieser Linder. Viele Direk-
toren forderten auflerdem die fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften auf, die Wirksamkeit der HIPC-Initiative
durch eine Reform ihrer Handelspolitik zu erhéhen,
insbesondere in Bereichen wie landwirtschaftliche
Produkte und Textilien, in denen die bisherige Politik
besonders nachteilige Wirkungen auf Handelsmoglich-
keiten und Wachstumsaussichten der Entwicklungs-
linder habe.

Internationale Kapitalméarkte

Ende Juli 1999 fiihrten die Exekutivdirektoren ihre
jihrliche Uberpriifung von Entwicklungen und Aus-
sichten der internationalen Kapitalmirkte durch. Die
Direktoren erorterten auflerdem die Lehren aus der
globalen Finanzmarktturbulenz von 1998 und den Kri-
sen der aufstrebenden Mirkte. Obwohl sich die Lage
an den Finanzmirkten im vergangenen Jahr verbessert
habe, verwiesen die Direktoren in der Vorhersage auf
cinige Risiken und Unsicherheiten. Sie waren unter-
schiedlicher Auffassung tiber die Lehren aus den St6-
rungen der Jahre 1997-98 und bei den Initiativen, die
erortert wurden, um Schwichen in der globalen Fi-
nanzarchitektur anzugehen. Obwohl die Direktoriums-

mitglieder weitgehend die Anstrengungen zur Erho-
hung von Marktdisziplin, prudentieller Aufsicht und
Regulierung unterstiitzten, erzielten sie weniger Ein-
vernehmen tiber die konkret zu ergreifenden Mafinah-
men und dariiber, ob das Problem der Sicherstellung
geeigneter Anreize angemessen angegangen wird. Die
Risiken der Globalisierung und die Frage, wie ihnen am
besten zu begegnen ist, sollten im Mittelpunkt der
Forschungstitigkeit des IWF bleiben.

Fragen und Risiken

Im Juli 1999 stellte das Direktorium fest, dass die
Funktionsweise der internationalen Kapitalmirkte er-
heblich besser ist als 1998, verwies jedoch auf mehrere
verbleibende Risiken und Unsicherheiten und darauf,
dass die Stimmung noch ungewohnlich anfillig ist. Ob-
wohl die Finanzmarktaktivitit in den fortgeschrittenen
Lindern in vieler Hinsicht zur Normalitit zurtickge-
kehrt sei, bleibe die externe Finanzierung fiir viele auf-
strebende Mirkte ungewohnlich begrenzt. Die Zins-
aufschlige auf die externen Schuldeninstrumente dieser
Linder seien in mehreren Fillen nach wie vor sehr
hoch, und international titige Banken setzten ihren
Riickzug aus den aufstrebenden Mirkten fort. Dies
fithre zu einer weiterhin hohen Volatilitit und zu
fortdauernden erheblichen Anfilligkeiten.

Die anhaltend starke makrookonomische Entwick-
lung der US-Wirtschaft, Anzeichen fiir einen umfassen-
deren Aufschwung in Kontinentaleuropa und Japans
Fortschritte bei der Bewiltigung seiner Finanzsektor-
und makrotkonomischen Probleme stimmten optimis-
tisch. Die Hauptrisiken betrifen die Durchhaltbarkeit
der zu verzeichnenden Kombination aus aulergewohn-
lich hohen US-Aktienkursen und starkem US-Dollar
sowie die Moglichkeit, dass entweder eine spontane
Neubewertung oder weitere Schritte der amerikani-
schen Zentralbank ,,Federal Reserve” zur Straffung der
Geldpolitik eine erhebliche Korrektur der Aktienkurse
auslosen konnten. Withrend viele Direktoriumsmit-
glieder zuversichtlich waren, dass die fortgeschritte-
nen Linder eine moderate Korrektur der US-Aktien
bewiltigen konnen, duflerte sich eine Reihe von Di-
rektoren besorgt iiber das Ausmafl und die Verteilung
der Hebelwirkung in fortgeschrittenen Finanzsyste-
men, da sie eine stirkere Folgewirkung haben kénnten
— mit negativen Auswirkungen auf die aufstrebenden
Mirkte, insbesondere auf Linder, deren Mirkte bereits
schwach seien.

Obwohl sie die Erholung der Preise fiir Vermogens-
werte in den aufstrebenden Mirkten seit Anfang 1999
begriifiten, verwiesen einige Direktoren auf die Risiken,
die von der anhaltend angespannten externen Finanzie-
rungslage und dem andauernden Riickzug internatio-
naler Investoren hervorgerufen wiirden. Dieser einge-
schrinkte Zugang zu den Kapitalmirkten habe grofien
Druck auf die Bankensysteme mehrerer aufstrebender
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Mirkte ausgetibt, was wiederum zu Kiirzungen bei lo-
kalen Finanzierungen fiir Wertpapiere heimischer Un-
ternchmen beigetragen und dadurch die Schuldenbe-
dienung erschwert habe. Einige Direktoren stellten
fest, dass seit Russlands einseitiger Schuldenumstruk-
turierung im August 1998 ein Teufelskreis zu verzeich-
nen sei, da der Riickzug internationaler Investoren aus
den aufstrebenden Mirkten zu niedriger Liquiditit und
relativ hoher Volatilitit beitrage, was wiederum andere
Investoren von einer Beteiligung abhalte. Obwohl die
Direktoren eine gewisse Zuversicht tiber die kurzfris-
tigen Aussichten duflerten, blieben einige Direktoren
besorgt tiber den mangelnden Grad an tatsichlicher
Umstrukturierung der Finanzinstitute und Unterneh-
men in mehreren asiatischen Krisenlindern.

Turbulenzen auf den reifen Markten sowie Institutionen
und Aktivitaten mit hoher Hebelwirkung auf Grund
mangelnder Eigenkapitalausstattung

Die Exekutivdirektoren erorterten die systemischen
und sonstigen Fragen in Bezug auf hebelstarke Institu-
tionen und Aktivititen im Jahr 1998 und die Refor-
men, die erwogen wurden, um eine iibermiflige
Fremdverschuldung zu begrenzen. Das Entstehen
finanzieller Risiken, das den Turbulenzen von 1998
vorausgegangen sei, habe wichtige Fragen tiber die
bestehenden Verteidigungslinien gegen das systemische
Risiko aufgeworfen — insbesondere in Bezug auf
Schwichen in der Marktdisziplin, der Bankenaufsicht
und -regulierung sowie der makroprudentiellen Uber-
wachung. Die Direktoren waren jedoch etwas unter-
schiedlicher Auffassung iiber die Bedeutung der cinzel-
nen Verteidigungslinien und dariiber, was getan wer-
den konne, um sie zu stirken. Wihrend sich einige Di-
rektoren fiir direkte Kontrollen der Hedge-Fonds aus-
sprachen, sahen die meisten betrichtliche Schwierigkei-
ten bei dem Versuch, diese Institutionen direkt zu re-
gulieren; sie unterstiitzten die laufenden Anstrengun-
gen — cinschliefllich der Bemithungen des Basler Aus-
schusses fiir Bankenaufsicht — die Hedge-Fonds indi-
rekt durch eine erhebliche Stirkung der Aufsicht von
Seiten der als Gegenparteien fungierenden Banken und
durch verbesserte Marktdisziplin zu beeinflussen.

Viele Direktoren waren der Auffassung, dass eine
unzureichende Marktdisziplin bei Gliubigern, Gegen-
parteien und Anteilseignern ein Schliisselfaktor ist, der
zum Entstehen von Anfilligkeiten und der Hebelwir-
kung gefiihrt hat, die den Turbulenzen von 1998
vorausgingen. Diese Direktoren meinten, dass das
Fehlen einer angemessenen Marktdisziplin andere,
grundlegendere Schwichen widerspiegeln kann, die auf
die Notwendigkeit hindeuten, die finanzielle Offenle-
gung und Transparenz zu verbessern und die internen,
marktmifligen und regulatorischen Anreizstrukturen
besser auszurichten. In diesem Zusammenhang sahen
mehrere Direktoren die zentrale Herausforderung fiir
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private Finanzinstitutionen und die staatliche Politik
darin, die leistungserhohenden Aspekte moderner
Finanzierung zu erhalten und gleichzeitig die Neigung
des Systems zu finanziellen Ubertreibungen und
schidlicher Marktdynamik zu senken. Mehrere Direk-
toren stellten fest, dass eine aktivere Bankenaufsicht
und Marktiiberwachung helfen kann, das Entstehen
von Anfilligkeiten zu entdecken und zu vermeiden. Sie
argumentierten, dass die Existenz des offentlichen
Sicherheitsnetzes fiir Finanzinstitutionen negative
Anreize schafft, die gegen die Marktdisziplin arbeiten
konnten. Einige Direktoren meinten, die Stabsanalyse
hitte zur Frage des Risikos fahrlissiger Kreditvergabe
und zur Analyse der Optionen zu seiner Reduzierung
weitere Uberlegungen anstellen kénnen; einige andere
waren jedoch nicht davon tiberzeugt, dass Sicherheits-
netze Moral Hazard verursacht haben oder tibermiflig
ausgedehnt waren. Die Direktoren stimmten darin
iiberein, dass die Fihigkeit, moderne Finanzsysteme zu
iiberwachen und zu kontrollieren, entscheidend bleibt.

Die Direktoren begriifiten einstimmig die Reform-
vorschlige zur verbesserten Transparenz und Offenle-
gung sowohl von Gruppen des Privatsektors als auch
staatlicher Stellen. Solche Vorschlige wiirden wahr-
scheinlich von allen Finanzinstituten — einschliefilich
der hebelstarken Finanzinstitute — die Bereitstellung
von mehr Informationen erfordern. Ein wichtiger
nichster Schritt bestehe darin, sich auf einen Kernsatz
von Daten tiber die risikotrichtigen Positionen der
Unternechmen und iiber die Hiufigkeit zu verstindi-
gen, mit der sie gegeniiber Marktinvestoren, Gegen-
parteien und gegebenentalls Bankaufsichtsgremien
offengelegt werden sollten.

Viele Direktoren bemerkten, dass eine grofiere
Offenlegung und verbesserte Transparenz allein mog-
licherweise nicht ausreichen kénnten, die Abschitzung
des Kredit- und Gegenparteirisikos zu verbessern; es
seien vielmehr interne Anreizstrukturen erforderlich,
um Unternehmen zu ermutigen, Informationen zu
sammeln und danach zu handeln. Mehrere Direktoren
waren der Auffassung, dass die vorgelegten Reform-
vorschlige im Allgemeinen die Notwendigkeit von
solchen Anderungen der Anreize nicht beriicksichtigen.
In diesem Zusammenhang verwies eine Reihe von Di-
rektoren auf die vorgeschlagenen Revisionen der Basler
Eigenkapitalvereinbarung als einen ersten Schritt zur
Korrektur moglicher regulatorischer Verzerrungen.

Mehrere Direktoren dufierten die Besorgnis, dass
das anhaltende rasche Tempo der Liberalisierung des
Finanzsektors, der Innovation und der Globalisierung
zu Anderungen in der Art und den Ursachen des sys-
temischen Risikos beitragen, die nicht vollstindig ver-
standen werden. Sie sahen daher die Notwendigkeit
zusitzlicher Uberlegungen zu der Frage, wie Regula-
toren, die international titige Finanzinstitute tiber-
wachen, in einer zunehmend dynamischen und ver-



flochtenen Weltwirtschaft auf dem neuesten Stand
bleiben koénnen.

Hinsichtlich der Marktdynamik stellten die Direkto-
riumsmitglieder fest, dass es keine eindeutige Antwort
auf die Frage des optimalen Entwurfs von Risikokon-
trollmechanismen gibt, eines Entwurfs, der einen Aus-
gleich zwischen der fiir das Bankgewerbe charakteristi-
schen langsamen Anpassung an Schocks und der
raschen Anpassung auf modernen Kapitalmirkten
schaftt. Einige Direktoren glaubten, Turbulenzen wie
siec im Herbst 1998 auftraten, konnten durch eine Stir-
kung der Risikomanagement- und -kontrollverfahren
vermieden werden, die darauf abzielen, das Entstehen
einer tibermifigen Risiko/Eigenkapital-Relation zu
verhindern. Andere meinten, dass der mechanische und
starre Einsatz von Risikomanagementpraktiken — zu-
sammen mit hiufiger Bewertung der Mirkte — wegen
des Tempos, das sie bei der Neuausrichtung des Port-
folios und dem Abbau des Verschuldungsgrades for-
dern, Finanzmarktspannungen unnotig verstirken
kann, wenn eine Krise ausgebrochen ist.

Hinsichtlich der makroprudentiellen Aufsicht ver-
wiesen mehrere Direktoren auf die Notwendigkeit, die
komplexe Verbindung zwischen Geld- und Finanzpoli-
tik besser zu verstehen und zu tiberwachen — insbeson-
dere die Rolle, die eine reichlich vorhandene Liquiditit
1998 bei der Entstehung des Verschuldungsgrades ge-
spielt haben kann. Mehrere Direktoren forderten, gro-
fere Aufmerksamkeit auf die Frage zu richten, wie das
Wachstum der globalen Liquiditit iiberwacht werden
kann, sowie allgemein auf seine mogliche Rolle als Vor-
bote fiir das Entstehen von Hebelwirkung und Un-
gleichgewichten — wobei einige Direktoren die Schwie-
rigkeit unterstrichen, solch ein Konzept zu definieren
und zu quantifizieren. Eine Reihe von Direktoren warf
aulerdem die Frage auf, ob die nationalen Behorden
die Synergien zwischen makroprudentieller Uberwa-
chung und der Aufsicht tiber einzelne Finanzinstitute an-
gemessen nutzen. Mchrere Direktoren glaubten, dass
cine aktivere und antizyklische prudentielle Aufsicht
und Marktiiberwachung eine Schliisselrolle dabei spie-
len kann, eine iibermiflige Risiko/Figenkapital-Rela-
tion zu vermeiden. Einige Direktoren duflerten jedoch
Vorbehalte unter Hinweis auf die weltweiten Unter-
schiede in den Konjunkturzyklen und die Schwierig-
keit, den Zeitpunkt fiir Anderungen der Kennzahlen
fiir die Eigenkapitalausstattung in Relation zum Kon-
junkturzyklus richtig zu wihlen.

Eine Reihe von Direktoren bemerkte, dass die Ver-
besserungen in den Verteidigungslinien (Risikoma-
nagement des Privatsektors, Bankenaufsicht und Markt-
tiberwachung) zwar dazu beitragen dirften, die syste-
mischen Fragen anzugehen, die mit den hebelstarken
Finanzinstituten verbunden sind, dass sie jedoch die
Besorgnisse hinsichtlich der Wirkung solcher Institute
auf kleine und mittlere Mirkte nicht beriicksichtigen.

Mehrere Direktoren waren deshalb der Auffassung,
dass weitere Arbeiten notwendig sind, um die Bedin-
gungen besser zu verstehen, unter denen die Aktiviti-
ten von hebelstarken Finanzinstituten kleine und mitt-
lere Mirkte destabilisieren konnen.

»Nicht-standardgemafe” Politikreaktionen

Eine Reihe nationaler Behorden hatte auf ,,nicht-stan-
dardgemifle” Gegenmafinahmen zuriickgegriften, um
einem auflerordentlichen externen Druck zu widerste-
hen, einschliefllich staatlicher Interventionen an den
Anleihen- und Aktienmirkten und der Einfithrung
oder Verstirkung von Kapitalverkehrs- und Devisen-
kontrollen. Einige Direktoren verteidigten den Einsatz
solcher Instrumente angesichts des Drucks, der in
keinem Verhiltnis mehr zu den grundlegenden Funda-
mentaldaten gestanden habe, und im Hinblick auf die
aggressive Taktik einiger Investoren. Diese Direktoren
waren der Auffassung, dass solche Mafinahmen — als
Erginzung zu anderen politischen Anpassungen — in
auflergewohnlichen Situationen nicht ausgeschlossen
werden sollten. Sie erkannten jedoch an, dass nicht-
standardgemiifie staatliche Gegenmafinahmen linger-
fristig das Risiko- /Ertrags-Profil von verschiedenen
Finanzmarktinvestitionen negativ beeinflussen konnen.
Andere Direktoren glaubten, dass die Daten in Bezug
auf die Wirksamkeit und Wiinschbarkeit dieser Inter-
ventionen bestenfalls nicht schliissig sind.

Eine Reihe von Direktoren sah in den Kapitalver-
kehrskontrollen, die Malaysia eingefiihrt hat, eine niitz-
liche Absicherung gegen kiinftige spekulative Aktiviti-
ten und glaubte, dass die Kontrollen in diesem Sinne
ihren Zweck erfiillt haben. Diese Direktoren erklirten
auflerdem, dass Malaysia den Schutz, den die Kontrol-
len bieten, wirksam genutzt hat, um seinen Banken-
und Unternchmenssektor weiter zu restrukturieren.
Einige andere Direktoren stellten jedoch fest, dass sich
der Einsatz von Kontrollen fiir Malaysias lingerfristige
Interessen als schidlich erweisen und kiinftige Kapital-
zufliisse behindern kann. Sie forderten daher andere
Linder auf, beim Einsatz dhnlicher Mafinahmen vor-
sichtig vorzugehen.

Kreditrating-Agenturen

Die Direktoren stellten fest, dass die bedeutendsten
Kreditrating-Agenturen zu wichtigen Stellen fiir unab-
hingige Bewertungen staatlicher und privater Kreditri-
siken geworden sind. Die Kreditratings, die diese Agen-
turen herausgeben, konnten eine starke Wirkung auf
die Finanzierungskosten der Kreditnehmer und auf die
Bereitschaft wichtiger institutioneller Investoren, be-
stimmte Arten von Wertpapieren zu halten, austiben.
Da der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht vorgeschla-
gen habe, Kreditratings zu einem zentralen Bestim-
mungsfaktor fiir die Risikogewichtung der Bankrisiken
zu machen, glaubten viele Direktoren, dass sich der
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Einfluss der Kreditrating-Agenturen wahrscheinlich
noch ausweiten werde.

Im Hinblick auf die mogliche Wirkung von Rating-
Anderungen auf die Kapitalstrome in aufstrebende
Mirkte war eine Reihe von Direktoren besorgt tiber die
Vorgehensweise der bedeutendsten Ratingagenturen
vor und wihrend der letzten Krisen der aufstrebenden
Mirkte. Diese Agenturen hitten ein prozyklisches Ele-
ment in die globalen Kapitalstrome eingefiihrt und da-
durch zu iibermifligen Kapitalstromen in die aufstre-
benden Mirkte sowie zu ihrer abrupten Umkehr bei-
getragen. Dartiber hinaus bemerkten einige Direkto-
ren, dass es den Ratingagenturen weder gelungen ist,
eine Warnung vor der Krise auszusprechen, noch die
wirtschaftlichen Fundamentaldaten richtig widerzu-
spiegeln. Einige Direktoren stellten allerdings fest, dass
die Lehren, die die Kreditrating-Agenturen aus ihren
Erfahrungen gezogen haben, denjenigen dhnlich sind,
die der IWF-Stab zur Verbesserung der Uberwachung
gezogen hat.

Mehrere Direktoren duflerten Vorbehalte dagegen,
sich bei der Bestimmung der Risikogewichte fiir Bank-
kredite zu sehr auf Kreditratings zu verlassen, insbeson-
dere in Bezug auf staatliche Kreditnehmer. Sie stellten
fest, dass es keine eindeutigen Belege hinsichtlich der
Genauigkeit von Ratings fiir Kreditnehmer der 6ffent-
lichen Hand gibt und hielten es eindeutig fiir erforder-
lich, dass die Ratingagenturen die Qualitit ihrer Analy-
se erheblich verbessern — auch durch Berticksichtigung
der gestiegenen internationalen Verflechtung und der
grofieren Komplexitit der Mirkte.

Regionale Uberwachung

Zentralafrikanische Wirtschafts- und Wah-
rungsgemeinschaft

Die Exckutivdirektoren erorterten auf einer Sitzung im
Februar 2000 die letzten Entwicklungen und regionale
politische Fragen der Zentralafrikanischen Wirtschafts-
und Wihrungsgemeinschaft (CEMAC). Sie wiirdigten
die Anstrengungen der Mitgliedslinder der CEMAC
(Kamerun, die Zentralafrikanische Republik, Tschad,
die Republik Kongo, Aquatorialguinea und Gabun),
die wirtschaftliche Integration zu stirken und den Weg
zur Schaffung eines einheitlichen Binnenmarktes zu
ebnen. Der zunchmende Umfang der auf der regiona-
len Ebene formulierten und umgesetzten wirtschafts-
politischen Mafinahmen bedeute, dass ein politischer
Dialog des IWF mit regionalen Institutionen die bila-
terale Uberwachung sinnvoll erginzen konne und die
Aufsicht tiber IWF-gestiitzte Programme im CEMAC-
Gebiet erleichtern diirfte.

Die Direktoren stellten fest, dass sich die wirtschaft-
liche und finanzielle Lage in der Region 1998 und in
der ersten Hilfte von 1999 im Gegensatz zu den be-
cindruckenden wirtschaftlichen Verbesserungen der
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Gemeinschaftsmitglieder nach der Abwertung des
CFA-Franc Anfang 1994 deutlich verschlechtert hat.
Die erhebliche Verschlechterung der Terms of Trade
sei durch ein Nachlassen der fiskalischen Kontrolle in
einem der wichtigsten Linder und die lockere Geldpo-
litik der regionalen Zentralbank sowie durch inlindi-
sche Konflikte in zwei anderen Lindern noch ver-
schlimmert worden.

In diesem Zusammenhang begriifiten die Direkto-
ren die Annahme eines regionalen Politikpakets durch
die CEMAC im September 1999, das von der Zentral-
bank vorbereitet worden war, um die Konvergenz der
makrodkonomischen Politik, fiskalische Disziplin und
wirtschaftliche Zusammenarbeit zu férdern. Dieses Pa-
ket sollte zusammen mit der Erholung des internatio-
nalen Olpreises, einer verbesserten Sicherheitslage in
der Region und der im Gang befindlichen Anpassung
in den Mitgliedslindern dazu beitragen, die wirtschaft-
lichen Aussichten der Region fiir 2000 und danach zu
verbessern. Die Direktoren dringten die Regierungen
der Mitglieder und die regionalen Institutionen, die
Gelegenheit der CEMAC-Griindung zu ergreifen, um
cinen soliden Rahmen fiir eine enge Abstimmung der
Fiskal- und Strukturpolitik zu schaffen und so dem ge-
meinsamen festen Wechselkurssystem eine starke Stiitze
zu geben.

Die Direktoren stellten fest, dass die Wechselkursan-
passung vom Januar 1994 geholfen hat, die Wettbe-
werbsposition der Region zu verbessern und zu einer
starken Zunahme des Wachstums der Nicht-Ol-Produk-
tion und der Exporte gefiihrt hat. Obwohl die verfiig-
baren Indikatoren darauf hindeuteten, dass die Wett-
bewerbsposition der CEMAC in etwa angemessen blei-
be, betonten die Direktoren, dass diese Indikatoren an-
gesichts der gezeigten hohen Anfilligkeit der Leistungs-
bilanz eng tiberwacht werden sollten. Eine solide mak-
rookonomische Politik und entscheidende Fortschritte
bei den Strukturreformen — einschliefllich einer Verbesse-
rung der Regierungsfiihrung — seien in allen Mitglieds-
lindern wesentlich, um das Produktivititswachstum zu
steigern, die Wettbewerbsfihigkeit der Region zu erhal-
ten und die wirtschaftliche Diversifizierung zu férdern.

Das angestrebte System gegenseitiger regionaler
Uberwachung der Fiskalpolitik der Mitgliedslinder
werde zur finanziellen Stabilitit der CEMAC beitragen.
Strikte fiskalische Disziplin solle fiir alle Mitgliedslinder
eine Prioritit bleiben. Die Direktoren sahen Vorteile in
dem Vorschlag, einen Olstabilisierungsfonds einzu-
fithren, um die Kreditgewihrung der Zentralbank bes-
ser auf die grundlegenderen makrotkonomische Ziele
auszurichten. Sie begriifiten die Absicht, den gegen-
wirtigen Mechanismus zur Gewihrung eines automati-
schen Kredits an die Regierungen (vorbehaltlich von
Kreditobergrenzen) im Rahmen der Entwicklung eines
regionalen Marktes fiir Regierungsschuldtitel als Me-
dium fiir die Nicht-Bankenfinanzierung des inlindi-



schen Kreditaufhahmebedarfs der Schatzimter schritt-
weise abzubauen.

Die Direktoriumsmitglieder verwiesen auf den Fort-
schritt, den die regionale Bankenkommission COBAC
bei der Durchfithrung der Bankentiberwachung in der
Region erzielt habe, betonten aber, wie wichtig es sei,
das Bankenrestrukturierungsprogramm in den beiden
verbleibenden Lindern der Region rasch abzuschliefien
und die vollstindige Privatisierung der Banken zu er-
reichen. Sie ermutigten ferner die Behorden zu einer
weiteren Stirkung ihrer aufsichtlichen Regelungen, ge-
mif den vom Basler Ausschuss empfohlenen Kern-
grundsitzen fir wirksame Bankenaufsicht, und zur
Ausweitung der technischen Kapazitit der COBAC.

Die Qualitit der finanziellen Intermediation in der
Region wiirde von einem besseren Funktionieren des
regionalen Interbankenmarktes, der Einfithrung eines
cinheitlichen zonenweiten Zulassungsabkommens fiir
Banken und einem stirkeren Wettbewerb unter den
Finanzinstituten profitieren. Die Direktoren dringten
die CEMAC, rasch zu handeln, um einen funktionie-
renden regionalen Finanzmarkt zu schaffen.

Das Dircktorium begriifite die bedeutenden 1994
von den CEMAC-Lindern eingeleiteten handelspoliti-
schen Reformen, insbesondere die Einfithrung eines
gemeinsamen Auflenzolls und die Liberalisierung des
interregionalen Handels. Die Direktoren ermutigten
die Behorden, den Handel durch eine Vereinfachung
der Tarifstruktur, eine Senkung der durchschnittlichen
Zollsitze und die Abschaffung verbleibender intrare-
gionaler Barrieren weiter zu liberalisieren.

Jede Strategie fiir regionale Integration und wirt-
schaftliches Wachstum miisse die Schaftung eines ge-
meinsamen rechtlichen und regulatorischen Umfeldes
cinschlieflen, das der Entwicklung des Privatsektors
und seiner Investitionen sowie einer effizienten Res-
sourcenallokation diene, betonten die Direktoren. Sie
unterstrichen die Notwendigkeit, die jiingsten Initiati-
ven auf den Gebieten des Handelsrechts, der Investi-
tionsgenchmigungen und der Wettbewerbspolitik um-
zusetzen. Sie hoben ferner die Notwendigkeit hervor,
die Erstellung zeitnaher und zuverlissiger regionaler
Statistiken zu verbessern, um die regionale Uberwa-
chung zu stirken, und ermutigten die Behorden, tech-
nische Hilfe auf diesem Gebiet zu suchen.

Einige Direktoren sprachen die Hoffnung aus, dass
anspruchsberechtigte CEMAC-Linder unter der erwei-
terten Initiative fiir hochverschuldete arme Linder eine
Schuldenerleichterung erhalten.

Geld- und Wechselkurspolitik im Eurogebiet
Im Mirz erorterten die Direktoren die Geld- und
Wechselkurspolitik des Eurogebiets. Sie stellten fest,
dass sich die kurzfristigen Aussichten mit der Vertie-
fung und Verbreiterung des Aufschwungs verbessert
haben, dass jedoch nach wie vor die zentrale politische

Herausforderung darin besteht, die Bedingungen fuir
anhaltendes rasches Wachstum zu schaffen. Um dieses
Ziel zu erreichen, forderten die Direktoren eine fest auf
die Preisstabilitit ausgerichtete geldpolitische Strategie,
nationale fiskalpolitische Mafinahmen, die auf die For-
derung offentlicher Ersparnis und giinstiger Rahmen-
bedingungen fiir die Angebotsseite abzielen, sowie eine
Intensivierung der strukturellen Reformanstrengungen.

Die Direktoren wiirdigten die Europdische Zentral-
bank (EZB) fur eine Politik, die die Wirtschaft des
Eurogebiets wihrend des Jahres 1999 gestiitzt habe,
ohne die mittelfristige Preisstabilitit zu gefihrden. Ob-
wohl sie, bei fortschreitendem Konjunkturzyklus, die
Notwendigkeit einer allmihlichen Riickkehr zu einer
neutraleren Position anerkannten, meinten viele Direk-
toren, diese unterstiitzende Orientierung solle im Jahre
2000 beibehalten werden. Sie sahen insbesondere an-
gesichts der verbleibenden unausgelasteten Kapazititen
auf den Arbeits- und Produktmirkten, des gemichli-
chen Tempos, mit dem die Kapazititsauslastung ge-
stiegen sei, der vorherrschenden Zuriickhaltung bei
den Lohnforderungen und des Drucks auf Preissenkun-
gen, der von der Deregulierung in Schliisselsektoren
herriihre, keine dringende Notwendigkeit fiir eine Er-
hohung der Zinssitze in der nahen Zukunft. Diese Di-
rektoren waren ferner der Auffassung, dass die Geldpo-
litik die Notwendigkeit im Auge behalten muss — unter
Berticksichtigung einiger Anzeichen fiir ein verbessertes
Inflations /Produktions-Austauschverhiltnis im Euro-
gebiet ebenso wie in den Vereinigten Staaten — die
Spielriume ungenutzter Ressourcen vorsichtig zu un-
tersuchen. Einige Direktoren sahen demgegentiber zu-
nehmende Risiken fiir die Preisstabilitit — unter ande-
rem auf Grund der reichlichen Liquidititsversorgung
1999 und steigender Ol- und Rohstoffpreise; sie mein-
ten, es bleibe notwendig, rasch auf inflationire Gefah-
ren zu reagieren. Die Direktoren stimmten im Wesent-
lichen darin tiberein, dass die entschlossene Durchfiih-
rung struktureller Reformen die beste Chance fiir
nichtinflationires Wachstum im Eurogebiet und den
Erhalt des Marktvertrauens bietet und es gleichzeitig
der Geldpolitik erlaubt, sich auf anhaltende Preissta-
bilitit zu konzentrieren.

Die EZB habe zwar grofe Fortschritte bei der Wei-
tergabe von Informationen tiber ihre Strategie und ihre
Bewertung der Wirtschaftslage an die Offentlichkeit er-
zielt, aber die Direktoren meinten, dass grofiere Trans-
parenz die Geldpolitik wirksamer machen konne. Sie be-
griifiten daher die Absicht der EZB, makrockonomische
Prognosen zu verdftentlichen — einschliellich Infla-
tionsprognosen —, was ein besseres Verstindnis der
Frage fordern wiirde, wie die EZB ihre Meinung tiber
die Inflationsaussichten bilde. Dadurch wiirde die
Glaubwiirdigkeit und Vorhersagbarkeit der Politik er-
hoht, ohne Abkehr von der akzeptierten geldpoliti-
schen Strategie.
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Vor dem Hintergrund einer stirkeren Aktivitit im
Eurogebiet und der Leistungsbilanz- und Kapitalver-
kehrsbilanz-Ungleichgewichte zwischen den Hauptwih-
rungszonen stimmten die Direktoren darin tiberein,
dass die vorherrschende Schwiche des Euro unerwiinscht
ist. Verzogerte Reaktionen des Wechselkurses auf Han-
delsstrome konnten, so betonten sie, bestehende Mus-
ter von Handelsungleichgewichten verschlimmern und
die Risiken von abrupten Wechselkursumschwiingen
und protektionistischen Maffnahmen erhohen.

Dennoch sei, so bemerkten die Direktoren, eine
geldpolitische Reaktion nur bei einer Bedrohung der
mittelfristigen Preisstabilitit angemessen. Wenn ein
schwacher Euro die relative Konjunkturlage der Ver-
einigten Staaten und des Eurogebiets sowie die Besorg-
nisse der Mirkte tiber die strukturellen Verhirtungen,
die die Dauerhaftigkeit der Expansion untergraben
konnten, widerspiegele, werde eine geldpolitische
Reaktion in Abwesenheit klarer Risiken fiir die Preis-
stabilitit wenig zur Stirkung der Wihrung erreichen.
Nach Auffassung des Direktoriums ist eine Erholung
des Euro davon abhingig, dass sich die Mirkte besser
auf die fundamentale Stirke der Wirtschaft des Euro-
gebiets einstellen, dass eine grofiere konjunkturelle
Konvergenz zwischen den Vereinigten Staaten und
dem Eurogebiet erzielt wird und dass grofiere Fort-
schritte bei strukturellen und fiskalischen Reformen in
vielen Lindern des Eurogebiets erreicht werden.

Die Direktoren wiirdigten die Fortschritte in Rich-
tung auf eine tragfihige fiskalische Position im Vorfeld
von Stufe 3 der Europidischen Wirtschafts- und Wih-
rungsunion, die am 1. Januar 1999 begann. Die mei-
sten Direktoren wiesen jedoch darauf hin, dass die An-
passungsanstrengungen 1998-99 nachgelassen haben
und wieder belebt werden miissen. Solche Verbesse-
rungen seien notwendig, um Spielraum fiir eine diskre-
tionire Fiskalpolitik zu schaffen, was im Rahmen einer
einheitlichen Geldpolitik besonders wichtig sei. Diese
Direktoren verwiesen darauf, dass die aktualisierten
Stabilititsprogramme fiir 2002-2003 bei den beabsich-
tigten Steuerkiirzungen in einigen Fillen zwar ehrgei-
ziger als frithere sind, dass sie aber nicht weit genug
gehen, um fiir das gesamte Gebiet die notwendigen
Verbesserungen bei den strukturellen Primirsalden und
dem Abbau der Steuerlast zu gewihrleisten.

Die Direktoren betonten, dass das Erreichen von
Haushaltsgleichgewichten oder -tiberschiissen in allen
Lindern des Eurogebiets sowie eine Senkung des Ein-
nahmen/BIP-Verhiltnisses im Eurogebiet angesichts
der verbesserten Konjunkturlage zu den erreichbaren
Zielen fiir das Jahr 2003 gehoren sollten. Sie unter-
strichen ferner, dass es fiir die meisten Linder notwen-
dig ist, durch eine weitere Reform der Krankenversi-

cherung und Anderungen in den Rentensystemen an-
haltende Verbesserungen in den offentlichen Finanzen
sicherzustellen, um dadurch die 6ffentlichen Ausgaben
dauerhaft zu senken. Eine solche Zurtickhaltung bei den
Ausgaben sei wesentlich, um eine erhebliche Senkung
der Steuersitze von den gegenwirtigen Niveaus zu er-
moglichen, bei gleichzeitiger Wahrung der fiskalpoliti-
schen Umsicht und gleichzeitigem Erreichen der im
Stabilitits- und Wachstumspakt vorgesechenen anni-
hernd ausgeglichenen Haushalte oder Uberschiisse.3

Obwohl die Linder des Eurogebiets betrichtliche
Fortschritte bei der Reform der Giiter-, Dienstleis-
tungs- und Kapitalmirkte erzielt hitten, sei die Reich-
weite der Reformstrategie des Eurogebiets immer noch
zu begrenzt. Die Direktoren forderten die Regierungen
auf, die Reform des Arbeitsmarktes zu beschleunigen,
um den Abbau der Arbeitslosigkeit im gesamten Euro-
raum fortzusetzen.

Hinsichtlich des Arbeitsmarktes waren die meisten
Direktoren der Auffassung, dass fiir viele Linder die
Notwendigkeit besteht, die Zugangsbedingungen fiir
Arbeitslosengeld und Sozialhilfe neu zu bewerten, eine
weniger starre und differenziertere Lohnstruktur zu
fordern und den Umfang der wirksamsten Berufs- und
Ausbildungsprogramme zu erweitern. In Bezug auf die
Giiter- und Dienstleistungsmirkte begrifiten die Di-
rektoren den anhaltenden Fortschritt bei der Privatisie-
rung und Deregulierung, forderten aber beschleunigte
Anstrengungen, um die vorteilhaften Wirkungen des
Wettbewerbs zu sichern. Sie verwiesen auf den reichli-
chen Spielraum fiir eine weitere Offnung des Zugangs
zu den noch abgeschotteten Sektoren und fiir die Ab-
schaffung von administrativen Hindernissen fiir Unter-
nehmensgriindungen sowie die Schaffung von Arbeits-
plitzen in den Dienstleistungssektoren und gewerbli-
chen Aktivititen.

Abschliefend stellten einige Direktoren fest, dass die
Handelsliberalisierung auf Grund ihrer Auswirkungen
auf die inlindischen Preise, die Ressourcenallokation
und die auflenwirtschaftliche Position nicht nur be-
deutende Vorteile fiir die Erhohung des globalen
Wachstumspotentials sondern auch fiir die Eurolinder
selbst bietet. Sie ermutigten die Eurolinder, einen ver-
stirkten Marktzugang fiir Exporte aus Lindern mit
niedrigem und mittlerem Einkommen zu gewihren,
wobei sie feststellten, dass der Protektionismus im
Handel, insbesondere in der Landwirtschaft, immer
noch hoch ist.

3Der Stabilitits- und Wachstumspake, der durch den Europiischen
Rat im Juni 1997 verabschiedet wurde, zielte darauf, die Haushalts-
disziplin in den Mitgliedsstaaten wihrend der letzten Stufe der Euro-
paischen Wirtschafts- und Wihrungsunion zu sichern.
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