KAPITEL 1

Der Rahmen: Weltwirtschaftliche Entwicklungen
im Geschaftsjahr 2001

D ie Weltwirtschaft verzeichnete im Jahr 2000

das hochste Wachstum seit mehr als eineinhalb Jahr-
zehnten. Die Expansion wurde durch eine anhaltend
lebhafte Konjunktur in den meisten fortgeschrittenen
Lindern und eine substanzielle Wachstumssteigerung
in anderen Regionen der Welt, insbesondere in der
Westlichen Hemisphire, im Nahen Osten sowie in den
Transformationslindern, unterstiitzt (Tabelle 1.1 und
Schaubild 1.1).1 Das Tempo des globalen Wachstums
verlangsamte sich jedoch, ausgehend von einer Ab-
schwichung in den Industrielindern — insbesondere in
den USA - und einem schwicheren Wachstum in einer
Reihe von aufstrebenden Marktwirtschaften, gegen
Ende 2000 und Anfang 2001.

Die ,,Gesamtinflation” (einschliellich Energie- und
Nahrungsmittelpreise) stieg in den Industrielindern
infolge hoherer Energiepreise und einer stirkeren ge-
samtwirtschaftlichen Expansion an, sie ging aber in den
Entwicklungslindern und in den Transformationslin-
dern zuriick. Die Haushaltsungleichgewichte konnten
in den grofien Wirtschaftsregionen der Welt verringert
werden, wihrend die auflenwirtschaftlichen Ungleich-
gewichte in einzelnen Lindern weiterhin Anlass zur
Sorge boten. Die Finanzstrome in die aufstrebenden
Marktwirtschaften erholten sich im Jahr 2000 weiter,
obwohl die Finanzierungskosten im letzten Quartal des
Jahres durch eine Verschlechterung der Bedingungen
an den internationalen Mirkten anstiegen. Eine
lebhafte globale Nachfrage in der Weltwirtschaft
unterstiitzte das starke Wachstum des Aulenhandels
sowohl in den Industrie- als auch insbesondere in den
Entwicklungs- und Transformationslindern.

Zu den herausragenden Entwicklungen im Jahr
2000 und Anfang 2001 zihlten auch die starken Kurs-
verluste an den grofien Aktienmirkten, insbesondere in
den USA, Schwierigkeiten von zwei wichtigen Kredit-
nehmerlindern, Argentinien und die Ttrkei, sowie der

In diesem Kapitel werden Entwicklungen im IWE-Geschiftsjahr
2001 (Mai 2000 bis April 2001) behandelt, wenngleich Beziige zum
Kalenderjahr in vielen Fillen notwendig sind, einschliellich in
Tabelle 1.1.

Riickgang der Olpreise von den Hochststinden Ende
2000. Die US-Aktienmirkte verzeichneten die meiste
Zeit im Jahr 2000 und Anfang 2001 Kursverluste, die
auf Berichte tiber geringere Unternehmensgewinne,
eine niedrigere Bewertung von Technologieunter-
nehmen, schlechtere Kreditbedingungen sowie gestie-
gene Erwartungen hinsichtlich einer konjunkturellen
Abkiihlung in den USA zuriickgingen. Diese Kursver-
luste spiegelten sich in anderen entwickelten Aktien-
mirkten wider und strahlten auch auf die aufstreben-
den Marktwirtschaften aus. Die Zinsaufschlige fiir
Anleihen aufstrebender Marktwirtschaften erh6hten
sich im letzten Quartal 2000 wegen verschiirfter exter-
ner Liquidititsbedingungen, die sich auf Grund von
Besorgnissen tiber die wirtschaftliche und finanzielle
Situation in Argentinien und der Tiirkei verschlechter-
ten. Die globalen Liquidititsbedingungen entspannten
sich Anfang 2001, teilweise bedingt durch die Zins-
senkungen in den USA, die im Januar begannen. Sie
verschirften sich jedoch wieder im Mirz, infolge der
gestiegenen Finanzierungsprobleme in Argentinien.
Die Olpreise stiegen vom zweiten Quartal 2000 bis
November, gingen dann aber u. a. auf Grund der glo-
balen Wachstumsabschwichung wieder zuriick. Die
Aussichten fiir die Entwicklung der Olpreise und der
Produktion blieben jedoch sehr unsicher.

Das Produktionswachstum verstirkte sich in der
Gruppe der Entwicklungslinder im Jahr 2000, ange-
trieben von lebhaften Exporten und einer Erholung der
inlindischen Nachfrage. Das Wirtschaftswachstum
beschleunigte sich deutlich in Lateinamerika, im Nahen
Osten und in einem geringeren Mafle in Afrika und
den Entwicklungslindern in Asien. Die Belebung der
lateinamerikanischen Volkswirtschaften wurde von der
starken Nachfrage aus den USA sowie der Erholung
der inlindischen Nachfrage — nach dem niedrigen
Stand im Jahre 1999 — unterstiitzt. Im Jahr 2000 stieg
das Produktionswachstum in den Lindern des Nahen
Ostens durch eine starke Verbesserung der realen
Terms of Trade und die Erhohung der Olférderquoten
seitens der Organisation der Erdol exportierenden
Lander (OPEC)in einem seit Anfang der neunziger
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Tabelle 1.1 .
Weltwirtschaftlicher Uberblick

(jahrliche Verinderuny in Prozent, insoweit nicht anders vermerkt)

1993
Weltwirtschaftliche Gesamtproduktion 2,3
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 14
Wichtige Industrielinder 1,3
Vereinigte Staaten 2,7
Japan 0,5
Deutschland -1,1
Frankreich -0,9
Ttalien -0,9
Vereinigtes Konigreich 2,3
Kanada 2,3
Sonstige fortgeschrittene Volkswirtschaften 1,9
Nachrichtlich
Europiische Union 0,4
Euroraum -0,8

Neuerlich industrialisierte asiatische Volkswirtschaften 6,4

Entwicklungslinder 6,3
Afrika 0,2
Entwicklungslinder in Asien 94

China 13,5
Indien 5,0
ASEAN-4! 6,9
Naher Osten, Malta und Tiirkei 3,3
Westliche Hemisphire 4,1
Brasilien 4,9

Transformationslinder -7,5
Mittel- und Osteuropa 0,3
Gemeinschaft unabhingiger Staaten

und Mongolei -10,9
Russland -10,4
Ohne Russland -11,8

Welthandelsvolumen (Waren und Dienste) 3,7
Einfuhren

Fortgeschrittene Volkswirtschaften 14
Entwicklungslinder 11,2
Transformationslinder 7,6
Ausfuhren
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 3,1
Entwicklungslinder 9.4
Transformationslinder 4.5
Rohstoffpreise
or
In SZR -11,1
In US-Dollar -11,8

Rohstofte ohne Brennstofte (Durchschnittswerte
gestiitzt auf gewichteten Weltrohstoffexport)

In SZR 2,7
In US-Dollar 1,8
Verbraucherpreise
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 3,1
Entwicklungslinder 432
Transformationslinder 634,3

Londoner Interbanken-Angebotssatz
(LIBOR) fiir Sechsmonatsgeld (Prozent)

US-Dollar-Einlagen 34
Yen-Einlagen 3,0
Euro-Einlagen 7.4

Quelle: IWF, World Economic Outlook (Mai 2001).
Indonesien, Malaysia, die Philippinen und Thailand.

1994

3,7
34
3,1
4,0
1,0
2,3
1,8
2,2
4.4
47
4.6

28
2,3
7.9
6,7
2.4
96

12,6
6,7

-13,3
-11,6
-17,0

9,0
96

42
8.8
11,8

1,0

-7,3
-5,0

10,6
13,4

2,6
55,3
2742

5,1
24
5,7

1995

2.3
8.4

2,6
232
1335

6,1
1,3
5,7

1996

23,7
18,4

33
-1.2

2,4
15,4
424

5.6
0,7
3,7

11,5

10,6

27,4

59
07
35

1998

-312
-32,1

-13,5
-14,7

1,5
10,4
21,8

5.6
0,7
3,7

2Der einfache Durchschnitt fiir Kassanotierungen fiir Brent-Ol aus Grofbritannien, Dubai-Ol und Rohél aus West-Texas.
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1999

5,5
02
3,0

2000

12,4

11,4
16,9

>

13,3

11,4
15,7

>

14,9

62,6
56,9

55
1,8

23
6,1
20,1

6,7
0,3
46
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Jahre nicht mehr beobachteten Aus-
mafl. Ein anhaltend starkes Wachs-
tum in China und Indien unterstiitz-
te die wirtschaftliche Erholung in
Asien insgesamt.

Nach einer Phase des Wirtschafts-

Schaubild 1.1
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Weltindikatoren

(jahrliche prozentuale Veranderung, falls nicht anders angegeben)
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schwiicheren externen Nachfrage
belastet und konnte das im ersten
Quartal 2000 vorgelegte hohe
Tempo nicht aufrechterhalten. Das
Produktionswachstum in Europa
beschleunigte sich im Vergleich zum Vorjahr weiter
und erreichte die hochste Rate seit Ende der achtziger
Jahre. Es schwichte sich jedoch im spiteren Verlauf des
Jahres 2000 und Anfang 2001 ab, anscheinend als
Reaktion auf die Folgen der gestiegenen Olpreise fiir
die Kaufkraft, auf das verschlechterte Geschiftsklima
sowie auf die Ubertragungseffekte der konjunkturellen
Abkiihlung in der US-Wirtschaft.

Globales Umfeld

An den Robstoffmirkten setzten die Olpreise wihrend
des Grofiteils des Jahres 2000 ihren Anstieg auf Grund
ciner hohen Energienachfrage und von Angebotsver-
knappungen fort, bevor sie im Dezember und Anfang
des Jahres 2001 wieder zuriickgingen. Um die Olpreise
in dem Referenzbereich von 22 bis 28 US-$ zu halten,
kiindigte die OPEC Pline zur Kiirzung der Forder-
mengen an. Die Volatilitit der Kassakurse fiir Olpro-

Quelle: IWF, World Economic Outlook (Mai 2001). Gewogene Mittelwerte. Fir weitere Informationen,
siehe statistischen Anhang des World Economic Outlook.
"Waren und Dienstleistungen, volumenméBig.

dukte hielt an und reflektierte Unsicherheiten tiber das
Ausmaf} und die Dauer der globalen Wachstumsab-
schwichung sowie iiber die Perspektiven fiir die Ol-
forderung und tiber die politische Situation in Teilen
des Nahen Ostens. Die Preise der Rohstofte ohne
Brennstofte blieben auf einem niedrigen Niveau und
stiegen nur wenig gegeniiber ihrem gedriickten Niveau
im Jahr 1999, insbesondere wenn sie in US-Dollar
ausgedriickt werden. Die grofiten Anderungen gab es
bei den Preisen fiir Metalle und Holz. Die Metallpreise
gingen, nach einer leichten Erh6hung im dritten Quar-
tal 2000, wieder zurtick. Die Nahrungsmittelpreise
stiegen gegen Ende 2000 und sanken danach ebenfalls.
Neben einem Riickgang der Kaffeepreise war ein Ver-
fall der Rindfleischpreise wegen Gesundheitsbedenken,
insbesondere in Europa, zu verzeichnen. Die Getreide-
vorrite blieben auf einem hohen Niveau im Vergleich
zum Verbrauch. Anfang 2001 fiihrte die Abschwi-
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chung der globalen Nachfrage zu einem zusitzlichen
Abwirtsdruck auf die Rohstoffpreise.

Das Volumen des Welthandels nahm im Jahr 2000
stark zu, insbesondere zu Beginn des Jahres. Die Im-
porte der Industrielinder stiegen, auf Jahresbasis hoch-
gerechnet, mit zweistelligen Raten, da die Nachfrage in
Nordamerika und Europa deutlich zunahm. Die Im-
porte der Entwicklungslinder stiegen ebenfalls erheb-
lich an, insbesondere in den asiatischen Entwicklungs-
lindern, im Nahen Osten und in der Westlichen
Hemisphire. Ein rasches Wachstum von Konsum und
Investitionen in den grofiten Lindern dieser Regionen
forderte die Zunahme der Importnachfrage.

Die Kapitalstrome in die aufstrebenden Marktwirt-
schaften stiegen im Jahr 2000 deutlich an, blieben aber
unter den Hochststinden des Jahres 1997. Die Kapital-
strome bestanden im Wesentlichen aus Darlehen von
Konsortialbanken und Kapitalbeteiligungen. Die Kon-
sortialkreditvergabe tiberstieg im Jahr 2000 die Volu-
mina der beiden vorausgegangenen Jahre deutlich und
wurde durch vermehrte Darlehen an 6ffentliche und
quasi-offentliche Stellen gefordert. Mehr als die Hilfte
dieser Darlehen ging an die Linder Asiens und der
Westlichen Hemisphiire, wobei auf die Sonderverwal-
tungszone Hongkong, die chinesische Provinz Taiwan,
auf Korea, Malaysia, Mexiko, Chile und Brasilien die
grofiten Anteile entfielen. Auch die Ttirkei erhielt trotz
einer Finanzkrise die dringend benétigten privaten
externen Finanzierungsmittel. Darlehen in einem be-
trichtlichen Umfang flossen in die Telekommunika-
tions- und Energiesektoren, wobei letzteres mit den
anhaltend hohen Preisen fiir Ol und Erdgas zusam-
menhing. Ungeachtet der hohen Kursverluste an den
Aktienmirkten der aufstrebenden Marktwirtschaften,
insbesondere im Technologiesektor, erreichte die
Emission neuer Aktien im Jahr 2000 einen Hochst-
stand. Asien nahm dabei eine herausragende Position
ein, insbesondere China, das fiir etwa die Hilfte der
gesamten internationalen Aktienemissionen der auf-
strebenden Marktwirtschaften und fiir 85 % aller
Emissionen im letzten Quartal verantwortlich zeich-
nete. China notierte im Jahre 2000 drei grole Unter-
nehmen des Energie- und Telekommunikationssektors
an der Borse, wobei die Aktienemission des chinesi-
schen Mobilfunkunternehmens die grofite jemals vor-
genommene Aktienplatzierung in Asien, abgesehen von
Japan, darstellte.

Die Finanzierungsbedingungen fur Kreditnehmer
aus aufstrebenden Marktwirtschaften verschlechterten
sich im letzten Quartal des Jahres 2000, wobei die
Zinsaufschlige durchweg im Gleichschritt mit den
Zinsen hochrentierlicher US-Papiere stiegen. Besorg-
nisse iiber externe Finanzierungsprobleme Argentiniens
lieBen die Zinsaufschlige dort gegen Ende Mirz 2001
auf mehr als 1000 Basispunkte ansteigen, und die
Zinsaufschlige fiir die Tirkei blieben ebenfalls hoch.
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Die Zinssitze fur kurzfristige US-Dollar- oder Euro-
Papiere stiegen im Jahr 2000 zum Teil auf Grund der
Straftung der Geldpolitik in Nordamerika und Europa
an. Dagegen blieben die langfristigen Zinssitze kon-
stant oder gingen zuriick. Wihrend die Renditen fiir
langfristige US-Regierungsanleihen fielen, stiegen seit
Mitte 2000 die Zinsaufschlige fiir Unternehmenskre-
dite, und zwischen den verschiedenen Risikoklassen
unterschieden sich die Zinsaufschlige stirker, insbe-
sondere auf dem hochrentierlichen Markt. Nachdem
sich die Anzeichen fiir eine Abschwichung der privaten
Investitions- und Konsumentwicklung verdichtet
hatten, begann die US-Notenbank Anfang 2001 erst-
mals seit Ende 1998, die Zinsen zu senken. Da die
Gesamtinflation in Europa oberhalb der Stabilititsnorm
lag, lief} die Europiische Zentralbank ihre Zinssitze im
ersten Quartal 2001 auf dem Stand von Ende 2000.
Die Bank von Japan kehrte im Mirz 2001 mit einem
Versuch, die Liquiditit des Finanzsektors auszuweiten,
praktisch zu einer Nullzinspolitik zuriick und setzte
einen Rahmen fiir weitere monetire Stimuli. Dies
fithrte dazu, dass sowohl der Tagesgeldsatz am Inter-
bankenmarkt als auch die Renditen fiir langfristige
Anleihen nach unten tendierten.

An den Devisenmdrkten bestand die offensichtliche
Fehlbewertung der Relationen zwischen den grofien
Wihrungen fort, insbesondere zwischen Euro und US-
Dollar, was mit den anhaltend groflien externen Un-
gleichgewichten zwischen den grofiten Volkswirtschaf-
ten in Zusammenhang gebracht wird. Der US-Dollar
wertete sich Anfang 2001 gegeniiber dem Euro auf,
und sowohl der US-Dollar als auch der Euro gewannen
an Wert gegentiber dem Yen. Wihrend die Stirke des
US-Dollar die Einschitzung von Investoren widerge-
spiegelt haben konnte, dass die langfristigen Wachs-
tumsaussichten fiir die USA vergleichsweise giinstig
sind, schien die Aufwertung des US-Dollar im Gegen-
satz zu der Notwendigkeit zu stehen, die externen
Ungleichgewichte auf ein tragfihigeres Niveau zu
senken. Die Stirke des US-Dollar zeigte sich ferner im
Riickgang des Wechselkurses zwischen US-Dollar und
Pfund Sterling im Jahr 2000, in einer Abschwichung
des australischen und neuseelindischen Dollar auf neue
Tiefststinde sowie in dem Abwirtsdruck auf die
Wihrungen einiger aufstrebender Marktwirtschaften.

Zentrale Entwicklungen in den aufstrebenden
Marktwirtschaften und fortgeschrittenen
Volkswirtschaften

Das Produktionswachstum in den aufstrebenden Markt-
wirtschaften in Asien beschleunigte sich im Jahr 2000,
da diese Region ihre Erholung von der Finanzkrise in
den Jahren 1997 /98 fortsetzte. Die wirtschaftliche
Expansion verlangsamte sich jedoch nach der Jahres-
mitte 2000. Dies war im Wesentlichen eine Folge der
Abschwichung in den USA, hoherer Olpreise und eines
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Kursriickgangs an den regionalen Aktienborsen. Bei
einigen Lindern kamen dazu Besorgnisse iiber Verzo-
gerungen bei den Umstrukturierungen im Finanz- und
Unternehmenssektor und zurtickgehende Exporte von
Elektronikgiitern. Die Auswirkungen dieser Einfliisse
variierten zwischen den Lindern der Region. In China
und Indien, die drei Viertel der regionalen Produktion
auf sich vereinigen, blieb die Konjunktur rege (und bot
einen wichtigen Anker der Stabilitit). Gleichzeitig ver-
ringerte sich die Wirtschaftsaktivitit in stirkerem Mafle
in Lindern, deren Erholung von der fritheren Krise
bereits relativ weit fortgeschritten war, wie in Korea,
Singapur und Malaysia.

In Lateinamerika und in der Karibik setzte sich der
Wirtschaftsaufschwung im gesamten Jahr 2000 fort
und wurde durch das starke Wachstum der US-Volks-
wirtschaft in der ersten Jahreshilfte, eine gestiegene
inlindische Nachfrage und —in einigen Lindern —
durch hohere Olpreise unterstiitzt. Die Entwicklung
innerhalb der Region war jedoch sehr unterschiedlich.
Mexiko, Chile und Brasilien verzeichneten ein starkes
Wachstum, die Linder der Andenregion einen mifligen
Aufschwung und Argentinien eine sehr schwache Wirt-
schaftstitigkeit. Trotz eines kriftigen Exportwachstums
ging das regionale Leistungsbilanzdefizit nur wenig
zurtick, da die Importe deutlich zunahmen. Gegen
Ende des Geschiftsjahres wurden Mexiko und eine
Reihe von Lindern der Andenregion und Mittelame-
rikas am stirksten von der Wachstumsabschwichung in
den USA in Mitleidenschaft gezogen. Brasilien und
Argentinien, die weniger intensive Handelsbeziehun-
gen mit den USA unterhalten, verspiirten geringere
Auswirkungen. Die Krise in Argentinien gegen Ende
2000 tberschattete jedoch andere Entwicklungen in
der Hemisphiire. Die Wirtschaft Argentiniens geriet in
den Jahren 1999 und 2000 infolge grofier Verschlech-
terungen des realen Austauschverhiltnisses, der Frei-
gabe des brasilianischen Real, steigender internationaler
Zinssitze sowie der Aufwertung des US-Dollar unter
verstirkten Druck. Die Wirtschaftsaktivitit in Argen-
tinien stagnierte, da sich die inlindische Nachfrage
unter dem Einfluss von Deflation abschwichte und da
sich die externen Finanzierungsbedingungen infolge
eines nachlassenden Vertrauens der Investoren ver-
schlechterten, was sich auch in einer Ausweitung der
Zinsaufschlige fiir argentinische Anleihen widerspie-
gelte. Die Behorden reagierten darauf mit der Ein-
fithrung verschiedener Mafinahmen zur Verbesserung
der Haushaltslage und zur Flexibilisierung von Giiter-
und Arbeitsmirkten.

Das Wirtschaftswachstum in Af7ika verstirkte sich
im Jahr 2000 etwas. Der Anstieg reichte aber in vielen
Lindern nicht aus, um das durchschnittliche Pro-Kopt-
Einkommen anzuheben. Auflerdem blieb der Aufschwung
anfillig und in hohem Mafle abhingig von der Ent-
wicklung der Rohstoftpreise. Das Produktionswachstum
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in Stidafrika erholte sich von einer Reihe negativer
Schocks, zu denen hohere Olpreise, ungiinstige Wetter-
bedingungen sowie Ansteckungseffekte von der Krise
in Simbabwe zihlten. Die Erdol exportierenden Linder
erzielten trotz hoher Olpreise nur einen geringen An-
stieg des realen Wachstums. Dies war auf strukturelle
Schwichen sowie in einzelnen Lindern auf politische
Instabilitit und bewaftnete Konflikte zurtickzufiihren.
In den meisten anderen Lindern Afrikas wurde die
Verschlechterung der realen Terms of Trade durch eine
geringere inlindische Nachfrage und ein schwiicheres
Wachstum aufgefangen. Dadurch wurden diese Linder
um die Friichte ihrer Reformanstrengungen gebracht.
Konflikte oder interne politische Unruhen trugen in
einigen Fillen zu einer Verschlechterung der makro-
okonomischen Politik und der Wirtschaftsentwicklung
bei. Fiir viele Linder der Region ist HIV /AIDS zur
grofiten Bedrohung ihrer Entwicklung geworden. Ob-
wohl einige Lander ihre Anstrengungen zur Privention
von HIV /AIDS intensivierten, sind stirker konzertier-
te Anstrengungen zur Vorbeugung und Behandlung
sowie eine hohere internationale Unterstiitzung erfor-
derlich, um die Pandemie zu bekimpfen. Allgemein ge-
sprochen wiirde eine weitere Schuldenerleichterung
und eine Erhohung der offentlichen Entwicklungshilfe
zu einer Belebung des Wachstums in Afrika beitragen.

Die Wirtschaftsentwicklung im Nakben Osten be-
schleunigte sich im Jahr 2000, angetrieben von hohen
Olpreisen und Steigerungen der OPEC-Quoten fiir die
Erdolforderung. Die Schwankungen der Olpreise ver-
deutlichten jedoch die Notwendigkeit, die Diversifika-
tion der Wirtschaft zu erhéhen, um ein dauerhaftes
Wachstum zu erreichen. Das Produktionswachstum in
der Maschrek-Region (Agypten, Jordanien, Libanon,
Syrien sowie Westbank und Gazastreifen) belebte sich,
vor allem in Agypten. Das Wachstum in Isracl gewann
im Jahr 2000, gestiitzt von hohen Technologieexpor-
ten, ebenfalls deutlich an Schwung, es lief} aber spiter
im Jahr wegen der globalen Abschwichung im Hoch-
technologiebereich und der Verschlechterung der
Sicherheitslage nach.

Auch in den aufstrebenden Marktwirtschaften in
Europa verstirkte sich das Wachstum. Allerdings erwie-
sen sich die anhaltend hohe Inflation und grofie
externe Ungleichgewichte in einer Reihe dieser Linder
erneut als Problem. In der Tiirkei fithrten wachsende
Schwierigkeiten im Bankensektor sowie ein steigendes
Leistungsbilanzdefizit gegen Ende des Jahres 2000 zu
einer Finanz- und Wihrungskrise. In Reaktion darauf
verstirkten die Behorden im Dezember ihr Wirtschafts-
programm, u. a. durch die Verabschiedung einer straf-
feren makrookonomischen Politik und beschleunigter
Strukturreformen. Politische Schwierigkeiten und
Verzogerungen des Privatisierungsprogrammes fithrten
jedoch zu Vertrauensverlusten bei den Investoren und
zu einer erneuten Krise im Februar 2001, die die
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Behorden zu dem Beschluss veranlasste, den Wechsel-
kurs freizugeben.

Das Wirtschaftswachstum in den forggeschrittenen
Volkswirtschaften war im Jahr 2000 grofitenteils kriftig,
schwichte sich aber spiter im Jahr und Anfang 2001
ab. Nach einem dynamischen Beginn verlangsamte sich
das Wachstum in den USA im weiteren Jahresverlauf
infolge von gestiegenen Olpreisen, den Kursverlusten
an den Aktienmirkten, verschirften Kreditkonditionen
und der Aufwertung des US-Dollar. Der stirkste
Wachstumsriickgang war im verarbeitenden Gewerbe
festzustellen. Das Leistungsbilanzdefizit vergrofierte
sich im Jahr 2000 wegen hoher privater Investitionen
und eines weiteren Riickgangs der Ersparnis der
Haushalte. In Japan geriet der Aufschwung wegen der
anhaltenden Schwiche des Finanzsektors und des
Konsumentenvertrauens sowie der Abkiihlung der
Weltwirtschaft ins Stocken. Dieser Riickschlag vor dem
Hintergrund der langanhaltenden Stagnation in Japan
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verdeutlichte erneut die Dringlichkeit von Strukturre-
formen mit dem Ziel, den Finanz- und Unternchmens-
sektor in Japan auf eine solidere Basis zu stellen. Die
Europiische Union expandierte im Jahr 2000 kriftig.
Die grofiten Volkswirtschaften — Deutschland, Frank-
reich, Italien und das Vereinigte Konigreich — erreich-
ten dabei ein Wachstum von etwa 3 %, mit dem ein
Riickgang der Arbeitslosigkeit einherging. Spiter im
Jahresverlauf zeigten sich Anzeichen einer Abschwii-
chung, die aber in der Region unterschiedlich waren.
Beispielsweise gaben in Deutschland das Wachstum der
Industrieproduktion und das Geschiftsklima nach,
wihrend sich die Produktion und das Vertrauen in
Frankreich vergleichsweise gut zu behaupten schienen.
In Australien und Neuseeland wurde die wirtschaftliche
Aktivitdt weiterhin durch ein starkes Exportwachstum
unterstiitzt, das durch einen die Wettbewerbsfihigkeit
fordernden Wechselkurs sowie eine relativ starke
externe Nachfrage angeregt wurde.



KAPITEL 2

Die Uberwachung durch den IWF in der Praxis

D ie Charta des IWFE — oder das IWE-Uberein-

kommen - beauftragt den IWF, die Wechselkurspolitik
seiner Mitglieder zu tiberwachen, um ein effektives
Funktionieren des internationalen Wihrungssystems zu
gewihrleisten. Um dies zu erreichen, beurteilt der
IWEF, inwieweit die Wirtschaftsentwicklung und die
Wirtschaftspolitik der Mitglieder mit den Zielen eines
dauerhaften Wachstums und gesamtwirtschaftlicher
Stabilitit in Einklang stehen. Er fiihrt zu diesem Zweck
regelmiflige Diskussionen mit den Mitgliedslindern
iber ihre Wirtschafts- und Finanzpolitik und tiber-
wacht und bewertet stindig die wirtschaftlichen und
finanziellen Entwicklungen auf nationaler, regionaler
und globaler Ebene. Durch diese Mafinahmen kann
der IWF auf sich abzeichnende Gefahren aufmerksam
machen und die Mitglieder in die Lage versetzen,
frithzeitig Korrekturmafinahmen zu ergreifen.

Die Aufsicht oder wirtschaftspolitische Uberwa-
chung (surveillance) durch den IWF hat sich stindig
weiterentwickelt, um den sich indernden weltwirt-
schaftlichen Realitdten zu entsprechen. In den vergan-
genen Jahren verdeutlichten die wirtschaftliche Globa-
lisierung und die zunehmende internationale Integra-
tion der Finanzmirkte — sowie die Finanzkrisen 1994
in Mexiko und 1997 /98 in Asien und Russland - die
Bedeutung einer wirksamen Uberwachung zur Vor-
beugung gegen Krisen. Die Uberwachung des IWF
widmet heute den Faktoren, die Linder fiir Finanzkri-
sen anfillig machen, mehr Aufmerksamkeit. Hierzu
zihlen das Finanzsystem, Entwicklungen in der Kapi-
talbilanz, Fehler in der Regierungsfiihrung sowie das
Management der 6ffentlichen und externen Verschul-
dung. Der IWF hat die Entwicklung von besseren
analytischen Instrumenten vorangetrieben, wie etwa fiir
die Bewertung der Angemessenheit von Wihrungsre-
serven und der Anfilligkeit fiir Krisen, und er hat sich
verstirkt darum bemiiht, Einschitzungen und Ent-
wicklungen der internationalen Finanzmirkte in seine
Uberwachungstitigkeit einzubezichen. Er hat ferner
die Bedeutung einer korrekten, zeitgerechten und
umfassenden Bereitstellung von Statistiken hervorge-
hoben und Mitgliedstaaten dazu angeregt, Linder-

berichte zu veroffentlichen, um eine besser durch
Informationen fundierte Entscheidungsbildung im
offentlichen und im privaten Sektor zu fordern. Als
Folge dieser Manahmen wurde die Uberwachung
offener und besser auf ihre Ziele konzentriert.

Der IWF fiihrt seine Uberwachung auf verschiedene

Weise durch:

o Linderiiberwachung: Gemifl dem Auftrag in
Artikel IV des IWF-Ubereinkommens fiihrt der
IWF mit jedem Mitgliedsland ,,Artikel-IV-
Konsultationen” tiber dessen Wirtschaftspolitik.
Diese finden tiblicherweise jihrlich statt.

e Globale Uberwachung: Das Exekutivdirektorium
des IWF iiberpriift regelmiflig die internationalen
Wirtschafts- und Finanzmarktentwicklungen. Die
Uberpriifungen basieren zum Teil auf den Be-
richten tiber die weltwirtschaftlichen Aussichten
(World Economic Outlook), die zweimal jdhrlich
vom Mitarbeiterstab des IWF erstellt werden,
und auf dem jihrlichen Bericht tiber die interna-
tionalen Kapitalmirkte (International Capital
Markets report). Dartiber hinaus erortert das
Direktorium hiufig informell die Entwicklungen
in der Weltwirtschaft und an den Finanzmirkten.

* Regionale Uberwachunyg: Als Erginzung zur Lin-
deriiberwachung untersucht der IWF auch die
Wirtschaftspolitik im Rahmen von regionalen
Vereinbarungen. Es finden regelmiflig Diskussio-
nen mit regionalen Wirtschaftsinstitutionen wie
der Europiischen Union, der Westafrikanischen
Wirtschafts- und Wihrungsunion, der Zentral-
afrikanischen Wirtschafts- und Wihrungsgemein-
schaft und der Ostkaribischen Wihrungsunion
statt. Die Geschiftsleitung und der Mitarbeiter-
stab des IWF haben auflerdem ihre Beteiligung
an regionalen Initiativen von Mitgliedslindern
verstirkt, einschliefllich der Entwicklungsgemein-
schaft des Stidlichen Afrika, dem gemeinsamen
Markt fiir das 6stliche und stidliche Afrika
(COMESA), der Manila Framework Group, der
Vereinigung siidostasiatischer Nationen, dem
Treften der Finanzminister der westlichen He-
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misphire und dem Kooperationsrat der arabi-
schen Golfstaaten.

Geschiftsfiihrung und Mitarbeiterstab des IWF
nehmen dariiber hinaus auch an wirtschaftspolitischen
Diskussionen von Lindergruppen wie der Gruppe der
sieben Industrielinder (G7) und dem Forum fiir Asia-
tisch-Pazifische Wirtschaftliche Zusammenarbeit teil.

Die jiingsten Entwicklungen haben deutlich
gemacht, dass eine wirksame Uberwachung durch den
IWF von den folgenden Faktoren abhingt:

Bereitstellung von zeitgerechten, verldsslichen und
umfassenden Daten. Jedes Mitgliedsland ist verpflichtet,
dem IWF die fiir die Uberwachung notwendigen Infor-
mationen vorzulegen. Der IWF regt ferner die Linder
zur Transparenz beziiglich ihrer Wirtschaftspolitik und
der Wirtschaftsentwicklung an, beispielsweise durch die
Veroffentlichung von Daten iiber die Wihrungsreser-
ven und damit in Verbindung stehende Verbindlich-
keiten sowie tiber die kurzfristige Auflienverschuldung.
Die technische Hilfe des IWF spielt in vielen Mitglieds-
lindern eine wichtige Rolle bei der Verbesserung der
Datensysteme und der institutionellen Regelungen, da-
mit diese die Anforderungen der Transparenz erfiillen.

Stetighkeit der Uberwachung: Um eine stetigere
Uberwachung zu gewihrleisten, erginzt der IWF seine
jahrlichen Konsultationen der Mitgliedslinder bei-
spielsweise mit Interimskonsultationen durch Stabs-
mitarbeiter und hiufigen informellen Sitzungen des
Exekutivdirektoriums zur Uberpriifung wichtiger
Entwicklungen in ausgewihlten Mitgliedslindern.

Eine stirkere Konzentration der Uberwachung:
Insbesondere vor dem Hintergrund der Globalisierung
der Finanzmirkte beinhaltet die Uberwachung heute
eine nihere Untersuchung von Fragen des Finanzsek-
tors, von Entwicklungen in der Kapitalbilanz und des
Managements der offentlichen und externen Ver-
schuldung. Es wird ferner eine Bewertung der finan-
ziellen Soliditit eines Landes vorgenommen und dabei
den Zusammenhingen zwischen der Wirtschaftspolitik
und den Risiken der ,,Ansteckung” (d. h. der Ausdeh-
nung von Krisen von einem Land auf andere) explizit
Rechnung getragen.

Einhaltung von Standards und Kodizes: Der IWF hat
zusammen mit anderen internationalen Organisationen
und Aufsichtsbehorden international anerkannte
Standards und Kodizes guter Praktiken entwickelt, die
dazu verwendet werden konnen, Lindern bei der
Verbesserung ihrer Wirtschafts- und Finanzpolitik und
-systeme zu helfen und dadurch das internationale
Finanzsystem zu stirken. Die Einhaltung solcher
Standards und Kodizes durch die Linder ist freiwillig,
sie konnen aber eine wichtige Rolle bei der Vorbeu-
gung von Finanzkrisen und bei der Verbesserung der
Wirtschaftsentwicklung spielen. Zu den bestehenden
Standards und Kodizes zihlen der Spezielle Daten-
veroffentlichungs-Standard des IWF (SDDS), der sich

8 JAHRESBERICHT 2001

auf zentrale Wirtschaftsdaten bezieht, sowie Kodizes
fiir die Transparenz der Geld-, Fiskal- und Finanz-
sektorpolitik. Der IWF und die Weltbank erstellen
Berichte iiber die Einhaltung von Standards und
Kodizes (ROSCs) durch die Mitgliedslinder.

Transparenz: Der Wert der Transparenz wird durch
die Bedeutung der Glaubwiirdigkeit fiir die Erhaltung
und Wiedererlangung des Marktvertrauens unter-
strichen. Der IWF hat Schritte unternommen, um die
Mitglieder anzuregen, die Transparenz ihrer Wirt-
schaftspolitik zu verbessern, und um die Transparenz
seiner eigenen wirtschaftspolitischen Beratung zu
steigern. Im Geschiftsjahr 2001 wurde beispielsweise
beschlossen, dass die Stabsberichte tiber die Artikel-IV-
Konsultationen veroffentlicht werden, wenn das
betreffende Land dem zustimmt.

Kapitel 3 enthilt weitere Einzelheiten tiber die
Arbeit des IWF in den oben genannten Bereichen.

Landeriberwachung

Ein Mitarbeiterteam des IWF triftt sich in der Regel
jahrlich mit Vertretern der Regierung und der Zent-
ralbank der einzelnen Mitgliedslinder (bei Bedarf
finden daneben auch Interimsgespriche statt), um die
wirtschaftliche Entwicklung und die Wirtschaftspolitik
zu tiberpriifen. Bei diesen Konsultationen werden die
wichtigsten Aspekte der makrookonomischen und
finanzsektorspezifischen Politik angesprochen. Es
werden jedoch auch andere Politikfelder behandelt, die
Einfluss auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung haben.
Hierzu zihlen je nach Relevanz Fragen der Struktur-
politik und der Regierungsfiithrung.

Zur Durchfithrung der Linderiiberwachung besucht
ein Mitarbeiterteam des IWF das Land, sammelt wirt-
schaftliche und finanzielle Informationen und erortert
mit den Behorden des Landes die jiingste wirtschaftli-
che Entwicklung sowie die Geld- und Fiskalpolitik und
relevante Bereiche der Strukturpolitik, die das Land
verfolgt. Der fiir das Land zustindige Exekutivdirektor
nimmt in der Regel daran teil. Das Mitarbeiterteam des
IWFE erstellt gewohnlich eine abschlieffende Erklirung
oder ein Memorandum. Darin werden die Diskussio-
nen in dem Mitgliedsland zusammengefasst. Die Er-
klirung wird den Behorden des Landes tibergeben. Es
steht ihnen frei, diese zu vertffentlichen. Nach der
Riickkehr in die Zentrale verfassen die IWF-Mitarbeiter
einen Bericht, in dem die wirtschaftliche Situation des
Landes und der Gegenstand der wirtschaftspolitischen
Gespriche mit den Behorden des Landes beschrieben
und seine Wirtschaftspolitik beurteilt wird. Der Bericht
wird dann vom Exekutivdirektorium erortert. Das Land
wird in der Direktoriumssitzung von seinem Exekutiv-
direktor vertreten. Die Auferungen der Exekutivdirek-
toren in der Sitzung werden vom Vorsitzenden des
Direktoriums (dem Geschiftsfithrenden Direktor) oder
dem amtierenden Vorsitzenden zusammengefasst, und



Tabelle 2.1

DIE UBERWACHUNG DURCH DEN

Im Geschiftsjahr 2001 abgeschlossene Artikel-IV-Konsultationen

Land

Agypten

Albanien

Algerien

Angola

Antigua und Barbuda
Argentinien
Aserbaidschan
Athiopien

Australien

Bahrain

Barbados

Belarus

Belgien

Belize

Benin

Botsuana

Brasilien

Brunei Darussalam
Bulgarien

Burkina Faso

Chile

China, Volksrepublik
Céte d’Ivoire
Deutschland
Dominikanische Republik
Ecuador

Estland

Finnland

Frankreich

Gabun

Gambia

Grenada
Griechenland
Guinea
Guinea-Bissau
Guyana

Haiti
Hongkong, SVZ
Indien
Indonesien

Iran, Islamische Republik
Irland

Ttalien

Japan

Jemen

Jordanien

Kambodscha

Kamerun

Kanada

Kasachstan

Kirgisische Republik
Kolumbien

Komoren

Kongo, Republik

Korea

Kroatien

Laos, Dem. Volksrepublik
Lesotho

Lettland

Libyen

Litauen
Luxemburg
Madagaskar
Malawi
Malaysia

Datum der
Direktoriumsaussprache

27. Juli 2000

9. Juni 2000

7. Juli 2000

19. Juli 2000

7. Mirz 2001

15. September 2000
1. August 2000

19. Mirz 2001

2. Mirz 2001

21. Juni 2000

1. November 2000
13. Oktober 2000
21. Februar 2001
19. Mai 2000

8. Januar 2001

12. Mirz 2001

27. November 2000
21. Februar 2001
23. Mirz 2001

10. Juli 2000

7. Juli 2000

26. Juli 2000

12. Juli 2000

23. Oktober 2000
23. Februar 2001
28. August 2000
30. Juni 2000

22. August 2000
27. Oktober 2000
23. Oktober 2000

19. Juli 2000

8. Juli 2000

23. Februar 2001
20. Dezember 2000
15. Dezember 2000
13. November 2000
22. November 2000
16. Februar 2001
19. Juni 2000

14. September 2000

3. August 2000

2. August 2000

5. Juni 2000

4. August 2000

28. Februar 2001
25. Juli 2000

15. September 2000
7. Juni 2000

23. Mirz 2001

11. Dezember 2000

13. September 2000
28. Mirz 2001

12. Juli 2000

17. November 2000
31. Januar 2001

19. Mirz 2001

23. April 2001

9. Mirz 2001

30. Juni 2000

12. Mirz 2001

10. Januar 2001

8. Mai 2000

23. Juni 2000

21. Dezember 2000
25. Juli 2000

PIN
bekannt gegeben

23. Juni 2000

4. August 2000
10. August 2000
22. Mirz 2001
3. Oktober 2000

21. Mirz 2001

4. Dezember 2000
20. Oktober 2000
7. Mirz 2001

25 Mai 2000

2. Februar 2001

13. April 2001

22. Dezember 2000

3. April 2001
8. August 2000

9. August 2000

1. September 2000
8. September 2000
2. November 2000
14. Mirz 2001

7. September 2000
11. Juli 2000

31. August 2000
13. November 2000
22. November 2000

15. August 2000
20. Juli 2000
16. Mirz 2001

30. November 2000
5. Januar 2001

2. Mirz 2001

30. Juni 2000

25. September 2000

10. August 2000
13. Juni 2000
11. August 2000
8. Mirz 2001

13. Oktober 2000
21. Juni 2000

23. April 2001

18. Dezember 2000

13. Oktober 2000
12. April 2001

5. September 2000
7. Dezember 2000
1. Februar 2001
23. Mirz 2001

26. April 2001

21. Mai 2001

11. Juli 2000

22. Januar 2001
16. Mai 2000
30. August 2000
23. Januar 2001
10. August 2000

I WF
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Veroffentlichung
des Stabsberichts

23. Juni 2000
4. August 2000

19. Dezember 2000

21. Mirz 2001

4. Dezember 2000

7. Mirz 2001

3. April 2001
8. August 2000

9. August 2000

2. November 2000

11. Juli 2000
31. August 2000
13. November 2000

20. Juli 2000
28. Mirz 2001

5. Januar 2001
2. Mirz 2001

10. August 2000
13. Juni 2000

11. August 2000
13. Oktober 2000

23. April 2001

23. April 2001

23. Mirz 2001

12. Juni 2001
11. Juli 2000

22. Januar 2001
16. Mai 2000

20. Februar 2001
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Tabelle 2.1 (Fortsetzunyg)

Land

Malediven

Mali

Marokko
Marshallinseln
Mauretanien
Mazedonien, e. j. R.
Mikronesien
Moldau

Mosambik
Myanmar

Namibia
Neuseeland
Niederlande
Niger

Norwegen

Oman

Osterreich
Pakistan

Panama
Papua-Neuguinea

Peru

Philippinen

Polen

Portugal

Ruanda

Ruminien

Russische Foderation
Salomonen

Sambia
Saudi-Arabien

Schweden

Senegal

Seychellen

Sierra Leone
Simbabwe

Singapur
Slowakische Republik
Spanien

Sri Lanka

St. Kitts und Nevis

St. Lucia

St. Vincent und die Grenadinen
Siidafrika

Sudan

Swasiland

Syrien, Arabische Republik
Tadschikistan

Tansania

Togo

Tonga

Tschad

Tschechische Republik
Tunesien

Uganda

Ukraine

Uruguay

Usbekistan

Vanuatu

Venezuela

Vereinigte Arabische Emirate

Vereinigte Staaten
Vereinigtes Konigreich
Vietnam

Zentralafrikanische Republik
Zypern

Datum der
Direktoriumsaussprache

3. November 2000
6. September 2000
7. Juni 2000

5. Januar 2001

19. Juni 2000

10. Mai 2000

5. Januar 2001

15. Dezember 2000
18. Dezember 2000
4. Dezember 2000

18. Oktober 2000
13. Oktober 2000
12. Juni 2000

14. Dezember 2000
26. Januar 2001

26. Mirz 2001

3. August 2000

29. November 2000
22. Januar 2001

13. Oktober 2000

12. Mirz 2001

1. Mirz 2001

9. Mirz 2001

20. Oktober 2000
20. Dezember 2000
29. November 2000
15. September 2000
19. Januar 2001

26. Juli 2000

6. Oktober 2000

22. August 2000
21. Juni 2000

1. November 2000
22. Januar 2001

6. Dezember 2000
5. Juni 2000

21. Juli 2000

20. Oktober 2000
20. April 2001

23. Oktober 2000

7. Mirz 2001

27. Oktober 2000
19. Mirz 2001

22. Mai 2000

19. Juli 2000

1. November 2000
12. April 2001

1. August 2000

20. April 2001

20. November 2000

25. Juli 2000

26. Juli 2000

7. Februar 2001

26. Mirz 2001

19. Dezember 2000
26. Februar 2001

7. Februar 2001

1. August 2000

26. Februar 2001

9. Juni 2000

21. Juli 2000

23. Februar 2001
21. Juli 2000

12. Juli 2000

3. August 2000
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PIN
bekannt gegeben

10. Oktober 2000
1. September 2000

27. Juni 2000
23. Juni 2000

13. Mirz 2001
17. Januar 2001

27. Oktober 2000
16. Juni 2000

12. Januar 2001

5. Februar 2001

11. April 2001

8. August 2000

14. Dezember 2000
16. Februar 2001
26. Oktober 2000

19. Mirz 2001

13. Mirz 2001

10. April 2001

20. November 2000
27. Mirz 2001

12. Dezember 2000
9. November 2000

8. September 2000
16. August 2000
26. Dezember 2000
12. Februar 2001
13. Dezember 2000
30. Juni 2000

28. Juli 2000

16. November 2000
14. Mai 2001

4. Dezember 2000

29. Mirz 2001

13. November 2000
9. Mai 2001

9. Juni 2000

13. September 2000

24. April 2001
15. September 2000
3. Mai 2001

9. August 2000
13. Februar 2001

19. Januar 2001
14. Mirz 2001

5. September 2000

28. Juli 2000

28. Februar 2001
4. August 2000
27. Oktober 2000
24. August 2000

Veréffentlichung
des Stabsberichts

10. Oktober 2000

23. Juni 2000

17. Januar 2001

27. Oktober 2000
16. Juni 2000

12. Januar 2001
5. Februar 2001
8. August 2000
26. Januar 2001
20. Februar 2001
26. Oktober 2000

19. Mirz 2001

10. April 2001
20. November 2000

12. Dezember 2000
9. November 2000

8. September 2000

8. Januar 2001

16. November 2000
16. Mai 2001
8. Januar 2001

13. November 2000

9. Juni 2000

24. April 2001

9. August 2000
14. Februar 2001

15. Mirz 2001

28. Juli 2000
28. Februar 2001

24. August 2000



DIE UBERWACHUNG DURCH DEN

es wird eine schriftliche Zusammenfassung erstellt. Der
gesamte Bericht tiber die Artikel-IV-Konsultation wird
gemeinsam mit einer Offentlichen Informationsmittei-
lung (PIN), die die Zusammenfassung der Direkto-
riumsaussprache und Hintergrundmaterial enthilt,
veroftentlicht, wenn der das Land vertretende Exeku-
tivdirektor dem zustimmt, oder es wird nur eine PIN
publiziert. Im Geschiftsjahr 2001 hat der IWF 130
Artikel-IV-Konsultationen mit Mitgliedslindern
durchgefiihrt (siche Tabelle 2.1). Die PINs und die
Berichte tiber die Artikel-IV-Konsultationen werden
auf der Webseite des IWF veroftentlicht.

Zusiitzlich zu den Artikel-IV-Konsultationen geho-
ren zur Lindertiberwachung durch das Direktorium
auch Diskussionen tiber die laufende Kreditvergabe des
IWF zur Unterstiitzung der Wirtschaftsprogramme von
Mitgliedslindern, zu denen auch vorbeugende Finan-
zierung (siehe Kapitel 4) zihlt, sowie Uberwachung im
Rahmen der wirtschaftspolitischen Beobachtung.

Stabsiiberwachte Programme. Der INE-Stab tiber-
wacht das Wirtschaftsprogramm eines Landes und trifft
sich regelmiflig mit den Behorden des Landes, um
dessen Wirtschaftsentwicklung und -politik zu erortern.
Eine Stabsiiberwachung bedeutet keine offizielle Befiir-
wortung der Wirtschaftspolitik des Landes durch den
IWEF. Es werden auch keine Finanzmittel bereitgestellt.

Uberwachuny nach Abschluss des Programms. Der
IWF tiberwacht jetzt auch die Wirtschaftspolitik von
Lindern nach Abschluss eines durch den IWF unter-
stiitzten Programms, insbesondere dann, wenn erheb-
liche ausstehende Kreditverbindlichkeiten gegeniiber
dem IWEF bestehen. Damit soll ein Beitrag zur Siche-
rung der IWF-Mittel und der durch IWF-unterstiitzte
Programme erzielten Leistungen erbracht werden
(vgl. auch Kapitel 4).

Globale Uberwachung

Weltwirtschaftliche Aussichten (World
Economic Outlook)

Das Exekutivdirektorium fiihrt die Uberwachung der
weltwirtschaftlichen Lage auf der Basis der Berichte des
Mitarbeiterstabs tiber die weltwirtschaftlichen Aussich-
ten (World Economic Outlook) durch. Diese Berichte
enthalten umfangreiche Analysen der Aussichten fiir die
Weltwirtschaft, fiir einzelne Linder und Regionen
sowie Untersuchungen zu aktuellen Themen. Diese
Berichte werden gewohnlich zweimal im Jahr vorgelegt
und veroffentlicht, sie konnen aber auch hiufiger er-
stellt werden, wenn rasche Anderungen der weltwirt-
schaftlichen Lage es erfordern.

Das Exekutivdirektorium erorterte die Berichte tiber
die weltwirtschaftlichen Aussichten im Geschiiftsjahr
2001 im September 2000 und im April 2001. In der
Sitzung im September 2000 begriifite das Direktorium
die Stirke der Weltwirtschaft. Die hohe globale Wachs-
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tumsrate war zu grofen Teilen auf die bemerkenswerte
Dynamik der amerikanischen Volkswirtschaft zurtick-
zufithren und wurde durch ein robustes Wachstum in
Europa und in den Transformationslindern unter-
stiitzt. Einen weiteren Beitrag zum Wachstum der
Weltwirtschaft leisteten die Konsolidierung des Auf-
schwungs in Asien, das verbesserte Wachstum in Afrika
und eine Erholung in Lateinamerika und im Nahen
Osten nach einer Abschwichung im Jahr zuvor. In
Japan belebte sich die Konjunktur ebenfalls, der
beginnende Aufschwung blieb jedoch schwach.

Obwohl die Aussichten im September 2000 insge-
samt ermutigend waren, wiesen die Direktoren auf
anhaltende Risiken und Unsicherheiten hin und sahen
keinen Grund zur Selbstzufriedenheit. In der Weltwirt-
schaft bestiinden weiterhin eine Anzahl ernster wirt-
schaftlicher und finanzieller Ungleichgewichte: die
einseitige Struktur des Produktions- und Nachfrage-
wachstums im Kreis der Industrielinder und die damit
zusammenhingenden Ungleichgewichte der Leistungs-
bilanzen, die Fehlbewertung der Relationen zwischen
den wichtigsten Wihrungen sowie das hohe Niveau der
Marktbewertungen fiir Vermogenswerte in den Verei-
nigten Staaten und in verschiedenen anderen Lindern.
Die Moglichkeit, dass sich diese Ungleichgewichte in
ungeordneter Weise auflosen konnten, bleibe ein
Risiko fiir das globale Wachstum. Der jiingste Anstieg
der Olpreise wiirde, wenn er sich fortsetzte, ebenfalls
das globale Wachstum beeintrichtigen und den Infla-
tionsdruck in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
erhohen und die erddlimportierenden Entwicklungs-
linder belasten, zu denen viele arme Linder in Afrika
stidlich der Sahara zihlten.

Vor diesem Hintergrund stellten die Direktoren fest,
dass die wirtschaftspolitisch Verantwortlichen weiterhin
mit wichtigen, wenn auch sehr unterschiedlichen He-
rausforderungen konfrontiert sind. Die fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften missten ihre Anstrengungen
fortsetzen, um ein geordnetes Ausbalancieren von
Wachstum und Nachfrage zwischen den drei grofien
Wihrungsgebieten zu erleichtern. In einigen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften konne eine weitere Straf-
fung der makrookonomischen Politik erforderlich sein,
um Risiken der Uberhitzung zu verringern, die insbe-
sondere dann auftriten, wenn hohere Energiepreise auf
die Kerninflation durchwirkten. In anderen dieser
Volkswirtschaften, bei denen es ungentitzte Kapaziti-
ten gebe, miisse dagegen die makrodkonomische Poli-
tik den Aufschwung weiterhin unterstiitzen. Generell
wurde von den Direktoren betont, dass weitere Fort-
schritte bei Strukturreformen in den meisten fortge-
schrittenen Volkswirtschaften und in nahezu allen Ent-
wicklungslindern erforderlich sind, um die Aussichten
fiir ein dauerhaftes Wirtschaftswachstum zu verbessern.

In der Sitzung im September 2000 dufierten sich die
Direktoren auch besorgt dariiber, dass ungeachtet der
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Stirke des globalen Wirtschaftsaufschwungs die Armut
auf einem nicht akzeptablen hohen Niveau geblieben
ist und dass viele arme Linder weiterhin mit ernsten
wirtschaftlichen Problemen konfrontiert sind — in
cinigen Fillen noch verstirkt durch Naturkatastrophen
und ungiinstige Entwicklungen der Preise fiir Roh-
stoffe aufler Erdol. Die Direktoren stimmten darin
iberein, dass dauerhafte Anstrengungen der drmsten
Linder von grundlegender Bedeutung sind. Hierzu
zihlten die Forderung der gesamtwirtschaftlichen und
politischen Stabilitit, eine gute Regierungsfithrung
sowie die Identifizierung des Landes mit dem Reform-
programm. Daneben sei auch eine verbesserte Unter-
stiitzung durch die internationale Gemeinschaft
wichtig, unter anderem durch eine Schuldenerleichte-
rung mit dem Ziel der Armutsreduzierung. Dazu sei
Folgendes erforderlich: eine vollstindige Finanzierung
der erweiterten Initiative fiir hochverschuldete arme
Linder (HIPC-Initiative); eine Umkehr des riickliu-
figen Trends der staatlichen Entwicklungshilfe in
einigen fortgeschrittenen Lindern; sowie eine Reform
der protektionistischen Handelspolitik in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften, die besonders arme
Linder treffe. Eine hohere internationale Unterstiit-
zung sei auch notwendig, um bei der Bekimpfung der
HIV /AIDS-Pandemie zu helfen, die vor allem in
Afrika stidlich der Sahara und in Teilen Asiens die
Bevolkerung und die Wirtschaft ernstlich bedrohe.

Die Direktoren stimmten bei ihrer Diskussion tiber
den Weltwirtschaftsausblick im April 2001 tberein,
dass sich die Aussichten fiir das globale Wachstum
erheblich eingetriibt haben. Diese Entwicklung sei von
einer deutlichen Abschwichung in den Vereinigten
Staaten, der Stockung des Aufschwungs in Japan und
einem nachlassenden Wachstum in Europa und in einer
Reihe von aufstrebenden Marktwirtschaften ausgeldst
worden. Eine gewisse Verlangsamung des kriiftigen
Wachstums der Weltwirtschaft Ende 1999 und Anfang
2000 sei sowohl gewiinscht als auch erwartet gewesen,
insbesondere in den Lindern, die im Konjunkturzyklus
am weitesten fortgeschritten gewesen seien. Es habe
sich jedoch herausgestellt, dass die Wachstumsverlang-
samung stirker als vorher erwartet ausgefallen sei.
Wihrend in den meisten fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften eine Stabilisierung des Preisanstiegs eingesetzt
habe - begleitet von bescheidenen Lohnerhohungen
und zuriickgehenden Olpreisen —, bleibe die Kern-
inflation im Allgemeinen niedrig mit Ausnahme einer
Reihe von rasch wachsenden europiischen Volkswirt-
schaften und aufstrebenden Marktwirtschaften.

Im Lichte der raschen geldpolitischen Reaktionen
von verschiedenen Zentralbanken in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften und aufstrebenden
Marktwirtschaften gingen die Direktoren davon aus,
dass es begriindete Aussichten fiir eine zeitlich nur
relativ kurze globale Abschwichung gebe, wenngleich
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das Tempo des Aufschwungs durch anhaltende Kurs-
riickginge an den globalen Aktienmirkten gebremst
werden konne. Von den zuriickgehenden kurz- und
langfristigen Zinssdtzen sei eine Unterstiitzung der
Wirtschaftsaktivitit im zweiten Halbjahr 2001 zu er-
warten. Zudem boten die verminderten Inflationsri-
siken in den meisten fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften — mit Ausnahme Japans — den geldpolitisch
Verantwortlichen erheblichen Spielraum fiir weitere
Zinssenkungen. Dartiber hinaus verfiigten die meisten
fortgeschrittenen Volkswirtschaften nach der bemer-
kenswerten Verbesserung der Haushaltspositionen in
den vergangenen Jahren tiber Spielraum fiir eine haus-
haltspolitische Lockerung als zweite Verteidigungslinie,
wobei erwartet werde, dass dieser insbesondere in den
Vereinigten Staaten genutzt werde. Auflerdem hitten
eine Reihe von aufstrebenden Marktwirtschaften zwar
weiterhin mit ernsten Schwierigkeiten zu kimpfen, ihre
externe und finanzielle Anfilligkeit sei aber im Allge-
meinen als Ergebnis weit reichender Strukturreformen
seit den Krisen in den Jahren 1997 /98 geringer gewor-
den. Der Ubergang von lockeren Wechselkursanbin-
dungen zu flexiblen Wechselkurssystemen habe die
Linder aulerdem in die Lage versetzt, mit externen
Schocks besser umzugehen.

Die meisten Direktoren stimmten jedoch darin
tiberein, dass die Aussichten mit erheblichen Unsicher-
heiten behaftet sind und dass ein stirkerer und linger
anhaltender Abschwung moglich ist. Der Anpassungs-
prozess in den USA konne erschwert werden, und zwar
sowohl durch erhebliche wihrend der Wachstumsphase
entstandene Ungleichgewichte, einschliellich des
groflen Leistungsbilanzdefizits, der offensichtlichen
Uberbewertung des US-Dollar und der negativen
Sparquote der privaten Haushalte, als auch durch das
Risiko eines moglichen weiteren Kursriickgangs an den
Aktienmirkten.

Die Direktoren wiesen darauf hin, dass das Ausmafd
der Abkiihlung von den Politikentscheidungen aller
Linder beeinflusst wird. Im Hinblick auf die fortge-
schrittenen Volkswirtschaften stellten die Direktoren
fest, dass ein stirker vorausschauender Einsatz der
makrookonomischen Politik — insbesondere der Geld-
politik — erforderlich sein konnte und im Einklang mit
der Konjunkturlage der einzelnen Linder und ohne
Beeintrichtigung der mittelfristigen Stabilisierungsziele
verfolgt werden sollte. Diese Politik sollte gegebenen-
falls von einer entschlossenen Umsetzung struktureller
Reformen begleitet werden. In Anbetracht der vorherr-
schenden Labilitit der externen Finanzierungsbedin-
gungen seien die Aussichten fiir die aufstrebenden
Marktwirtschaften entscheidend von der Erhaltung des
Vertrauens der Anleger abhingig. Die Direktoren
betonten fiir diese Linder die Notwendigkeit, eine
solide makrockonomische Politik beizubehalten und
Reformen im Unternehmens- und Finanzsektor sowie



DIE UBERWACHUNG DURCH DEN

— insbesondere in den Transformationslindern — von
Institutionen voranzutreiben.

Die Direktoren zeigten sich besorgt dartiber, dass
die Abschwichung des globalen Wachstums den ein-
kommensschwachen Lindern sowohl direkt als auch
durch niedrigere Rohstoffpreise schaden kann. Diese
Linder, sowohl die Linder, die Schuldenerleichte-
rungen im Rahmen der erweiterten HIPC-Initiative
erhielten, als auch andere, miissten deshalb weiterhin
cine solide Politik betreiben. Zur Unterstiitzung der
einkommensschwachen Linder, so die Direktoren,
hitten die fortgeschrittenen Volkswirtschaften eine
besondere Verantwortung, Hilfszahlungen zu erho-
hen, Initiativen zur Férderung von Frieden und innen-
politischer Stabilitit zu unterstiitzen und zusitzliche
Hilfe bereitzustellen, um die Ausbreitung der HIV/
AIDS-Pandemie zu bekimpfen. Die Direktoren beton-
ten insbesondere die Bedeutung eines weiteren Abbaus
von Hindernissen fiir Exporte von Entwicklungslin-
dern, vor allem der drmsten Linder. In diesem Zusam-
menhang begriifite das Direktorium die Initiative der
Europiischen Union zur Authebung der Zolle fiir nahe-
zu alle Exporte der am wenigsten entwickelten Linder.

Vor dem Hintergrund der verinderten weltwirt-
schaftlichen Aussichten hatten die Direktoren den
Eindruck, dass es fiir den IWF von besonderer Bedeu-
tung ist — im Dialog mit den Mitgliedslindern und
durch die multilaterale Uberwachung — weiterhin die
Durchfiihrung von wirtschaftspolitischen Mafinahmen
aktiv zu unterstiitzen, die wirtschaftliche Stabilitit und
Wohlstand fordern.

Die wichtigsten Wéhrungsgebiete

Fir die Vereinigten Staaten beinhalteten die Aussich-
ten ein hoheres Maf an Unsicherheit als sonst tiblich.
Wihrend das Wachstum in der ersten Jahreshilfte vor
dem Hintergrund rascher Lagerbestandsanpassungen
wahrscheinlich schwach bleibe, erwarteten die meisten
Direktoren eine Wachstumsbeschleunigung in der
zweiten Jahreshilfte, die durch niedrigere kurz- und
langfristige Zinssitze unterstiitzt werde. Allerdings
konnte die Verstirkung durch die verzégerten Aus-
wirkungen des Aktienkursriickgangs gebremst werden.
Die Direktoren waren sich auch der erheblichen
Risiken bewusst, dass sich die wihrend der langen
Aufschwungsphase entstandenen Ungleichgewichte in
ciner weniger geordneten Weise auflésen kénnten und
dass eine solche Entwicklung mit einem weiteren
Riickgang des Vertrauens und einer steigenden Risiko-
vermeidung an den Finanzmirkten einhergehen kénn-
te. Angesichts einer zunehmenden Verlagerung der
Risiken zu einer schwicheren gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage begriifiten die Direktoren die zeitgerechte
und erhebliche Lockerung der US-Geldpolitik im
ersten Quartal. Sie vertraten dabei die Ansicht, dass
cine weitere Lockerung angemessen ist, wenn die Wirt-
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schafts- und Finanzlage schwach bleiben sollte. Wih-
rend die Geldpolitik nach wie vor als das bevorzugte
Instrument fiir eine aktive Reaktion auf die konjunktu-
relle Entwicklung angesehen wurde, betrachteten die
Direktoren moderate und vorgezogene Steuersenkun-
gen im Lichte der fiir die folgenden Jahre erwarteten
anhaltenden Haushaltsiiberschiisse aus konjunktureller
Sicht ebenfalls als angemessen. Diese Steuersenkungen
sollten am besten schrittweise umgesetzt werden,
wobei jeder einzelne Schritt nur dann vorgenommen
werden sollte, wenn klar sei, dass ausreichende Budget-
mittel fiir dessen Finanzierung zur Verfiigung stiinden.
Gleichzeitig empfahlen die Direktoren, die Uber-
schiisse in den Treuhandfonds der Rentenversicherung
(Social Security) und der Krankenversicherung
(Medicare) zu bewahren, um dazu beizutragen, die
zukiinftigen Kosten der Renten und der Gesundheits-
versorgung zu finanzieren.

Die Direktoriumsmitglieder duflerten sich sehr be-
sorgt iiber den erneuten Riickschlag des Aufschwungs
in Japan, der die globale Wachstumsabschwichung
verstirken und besonders ernste Auswirkungen bei
einer Reihe von Lindern in Asien haben konne. Der
Riickschlag reflektiere zum Teil die konjunkturelle Ab-
kiihlung in anderen Lindern — insbesondere die nach-
lassende globale Nachfrage nach Elektronikgiitern —, er
hinge jedoch auch mit dem anhaltend niedrigen Kon-
sumentenvertrauen und fundamentalen Strukturpro-
blemen, insbesondere im japanischen Unternehmens-
und Finanzsektor, zusammen. Vor dem Hintergrund
der verschlechterten Aussichten und der anhaltenden
Deflation begriifiten die Direktoren die Einfithrung
einer neuen geldpolitischen Strategie Japans, die im
Grunde cine Riickkehr zur Nullzinspolitik bedeute und
eine Verpflichtung beinhalte, diese neue Strategie
beizubehalten, bis der Riickgang der Verbraucher-
preise beendet sei; ferner wiirden bei Bedarf die Netto-
kiufe von langfristigen Staatsanleihen ausgeweitet. Die
Direktoren sprachen sich nachdriicklich dafiir aus, diese
neue Strategie tatkriftig umzusetzen. Die Direktoren
vertraten die Auffassung, dass die eingeschlagene sehr
vorsichtige Haushaltskonsolidierung vor dem Hinter-
grund der hohen Staatsverschuldung weiterhin ange-
messen ist und dass eine erneute haushaltspolitische
Lockerung nur als letzte Moglichkeit erwogen werden
solle. Die Direktoren machten aber deutlich, dass die
Aussichten fiir eine Riickkehr zu einem dauerhaften
Wachstum auf mittlere Sicht in entscheidendem Maf3e
davon abhiingig sind, dass die Schwichen bei Banken
und Lebensversicherungsunternechmen unter strenger
Anwendung der regulatorischen und aufsichtsrechtli-
chen Bestimmungen entschlossen angegangen werden
und dass Mafinahmen zur weiteren Forderung von
Unternehmensumstrukturierungen ergriffen werden.

Im Hinblick auf das Eurogebiet stellten die Direkto-
ren fest, dass das Wachstum zwar relativ kriftig geblie-
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ben ist, dass sich jedoch die Anzeichen fiir eine Ab-
schwichung verstirkt haben und dass das Vertrauen
gesunken ist. Wihrend die Gesamtinflationsrate ober-
halb der Stabilititsnorm der Europiischen Zentralbank
geblieben sei, halte sich der Preisdruck der Kerninfla-
tion in Grenzen und es gebe nur wenige Anzeichen
dafiir, dass sich die hoheren Energiepreise und der
schwichere Euro auf die Lohnentwicklung auswirkten.
Vor diesem Hintergrund betrachteten viele Direktoren
eine miflige Zinssenkung als angemessen, wobei eine
weitere Zinssenkung sinnvoll sei, falls der Euro stark
aufwerten sollte oder falls sich die Anzeichen fiir ein
nachlassendes Wachstum verdichten sollten. Die Direk-
toren vertraten die Auffassung, die jiingsten Steuersen-
kungen in einzelnen Lindern hitten zwar einen hilf-
reichen Stimulus geboten, doch bestiinde dariiber
hinaus keine Notwendigkeit fiir einen aktiven Einsatz
der Fiskalpolitik zur Unterstiitzung der Produktion,
wenngleich die automatischen Stabilisatoren bei der
Umsetzung des Haushalts in vollem Umfang wirken
sollten. Wihrend wichtige Fortschritte in einigen
Bereichen der Strukturreformen begriifit wurden,
betonten die Direktoren, dass eine weitere Vertiefung
und Beschleunigung von marktorientierten Reformen
— insbesondere im Bereich der Rentensysteme sowie
der Arbeits- und Giitermirkte — notwendig ist, um das
Potenzialwachstum auf mittlere Sicht zu erhohen und
den Herausforderungen durch die Alterung der Bevol-
kerung zu begegnen. Die Direktoren bekriftigten
ferner die Notwendigkeit einer weiteren mittelfristigen
Verringerung der Steuerbelastung, da diese in einer
Reihe von Lindern des Eurogebiets immer noch sehr
hoch sei. Solche Steuersenkungen miissten mit Ausga-
benkiirzungen einhergehen, um dazu beizutragen, dass
die mittelfristigen Haushaltsziele eingehalten werden.

Aufstrebende Marktwirtschaften

Das Wachstum in den aufstrebenden Marktwirtschaften
in Asien, das sich nach der regionalen Krise rasch erholt
habe, sei schwicher geworden. Ursichlich dafiir seien
die hoheren Olpreise, ein langsameres Wachstum in
den Vereinigten Staaten und in Japan, der Abschwung
der globalen Konjunktur im Elektroniksektor sowie die
zogerlichen Schritte — in einigen Lindern — bei der
Unternehmens- und Finanzsektorumstrukturierung.
Die Direktoren stellten fest, dass der stirkste Wachs-
tumsriickgang fiir die Schwellenlinder sowie fiir Mit-
gliedslinder der Vereinigung stidostasiatischer Natio-
nen (ASEAN) erwartet wird; betroffen seien insbeson-
dere die im Aufschwung am weitesten fortgeschrittenen
Linder und solche, in denen es zu Verzogerungen bei
dem Prozess der Unternehmens- und Finanzsektor-
umstrukturierung gekommen sei. Es sei sehr wichtig, in
diesen Lindern den Antrieb zu Strukturreformen wie-
derherzustellen. Die Direktoren empfahlen fiir Linder
mit einer niedrigen Inflation und einer tragfihigen
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Haushaltslage bescheidene Zinssenkungen, die in ein-
zelnen Fillen von einer Verlangsamung der Haushalts-
konsolidierung begleitet werden sollten. Fiir China und
Indien erwarteten die Direktoren die Aufrechterhal-
tung eines relativ giinstigen Wachstums. Was China
betreffe, werde auf Grund von Uberlegungen iiber die
mittelfristige Tragfihigkeit ein gradueller Wechsel zu
einer neutraleren Haushaltspolitik als angemessen be-
trachtet. In Bezug auf Indien stimmten die Direktoren
darin tberein, dass die geldpolitische Lockerung von
weiteren Verbesserungen des Umfelds fiir private
Investitionen und auf mittlere Sicht von einer substan-
ziellen Verringerung des Defizits des gesamten Offent-
lichen Sektors unterstiitzt werden sollte.

Das Wachstum in Lateinamerika habe sich nach
einem deutlichen Riickgang im Jahr 1999 im Jahr
2000 wieder verstirkt. Zum Teil reflektiere diese Ent-
wicklung die in vielen Lindern durchgefiihrten weitge-
henden Anpassungsmafinahmen. Die direkten Auswir-
kungen der Abschwichung der externen Nachfrage
wiirden im Jahr 2001 wahrscheinlich am stirksten in
Mexiko und in verschiedenen Lindern der Anden-
region und Mittelamerikas zu spiiren sein. Sie wiirden
jedoch in jenen Lindern geringer sein, deren Volks-
wirtschaften — wie in Brasilien und Argentinien —
weniger anfillig gegentiber einer Verlangsamung des
globalen Wachstums seien und deren Handelsverflech-
tungen mit den Vereinigten Staaten weniger bedeut-
sam seien. Allerdings wiirden die Auswirkungen der
Abschwichung in den USA auf die Finanzmirkte von
entscheidender Bedeutung sein, da Lateinamerika
einen hohen externen Finanzierungsbedarf habe. Eine
Reihe von Lindern konnte zwar einen erheblichen Teil
des jihrlichen Finanzierungsbedarfs des offentlichen
Sektors Anfang 2001 decken, die Direktoren zeigten
sich gleichwohl besorgt dariiber, dass sich die Finan-
zierungsbedingungen trotz der Lockerung der US-
Geldpolitik infolge der Krise in der Tiirkei und der
Schwierigkeiten in Argentinien verschlechtert haben.
Ursichlich dafiir seien eine hohere Risikoaversion der
Investoren und mogliche Befiirchtungen tiber nach-
lassende auslindische Direktinvestitionen in diesen
Lindern. Angesichts der sich intensivierenden Uber-
priifung der Linder durch die globalen Finanzmarkte
sei die Beibehaltung einer soliden Haushaltspolitik
sowie der Strukturreformen bedeutsam, insbesondere
im Finanz- und Unternehmenssektor und an den
Arbeitsmirkten. Die Direktoren begriifiten grundsitz-
lich die Initiativen zur Verstirkung des wirtschaftspoli-
tischen Instrumentariums in Argentinien. Gleichzeitig
wurde jedoch die Notwendigkeit einer anhaltenden
Haushaltsdisziplin und einer strikten Einhaltung des
Wirtschaftsprogramms auf allen Regierungsebenen
hervorgehoben.

In einigen Lindern in Afrska sei das Wachstum ge-
bremst worden durch kriegerische Auseinandersetzungen
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und interne Unruhen sowie durch niedrige Rohstoft-
preise und, im Falle der 6limportierenden Linder,
durch hohere Olpreise. Linder, die eine solide makro-
okonomische und strukturelle Politik durchfithrten und
in denen die politische Stabilitit erhalten bleibe, seien
in der Lage, relativ hohe Wachstumsraten zu erreichen.
Die Direktoren waren aber besorgt dariiber, dass die
Aussichten fiir die Region in ungiinstiger Weise von
der globalen Abschwichung und insbesondere durch
weiter zuriickgehende Rohstoffpreise beeinflusst wer-
den konnten. Die Direktoren begriifiten die Verbesse-
rung der Wirtschaftspolitik in vielen Lindern, die durch
Schuldenerleichterungen im Rahmen der erweiterten
HIPC-Initiative und die Armutsbekimpfungs- und
Wachstumsfazilitit unterstiitzt wiirden. In den kom-
menden Jahren sei es wichtig, den Elan der Reformen
beizubehalten, insbesondere durch eine Verbesserung
des Umtfelds fiir private Investitionen, durch bessere
offentliche Dienstleistungen sowie durch eine Ver-
besserung der Steuerverwaltung und Infrastruktur
sowie der Regierungsfithrung. Die Direktoren befiir-
worteten eine Handelsintegration in Afrika stidlich der
Sahara und verwiesen insbesondere auf den Spielraum
fiir einen weiteren Abbau von Handelshindernissen
durch die afrikanischen Staaten. Sie stimmten darin
iberein, dass eine dauerhafte Verbesserung des Aufien-
handels in Afrika von einer breiten Mischung von mak-
rodkonomischer Politik und Strukturreformen abhin-
gig sei, die von entscheidender Bedeutung fiir eine
verbesserte Effizienz, externe Wettbewerbsfihigkeit
und Zugang zu den Mirkten der Industrielinder seien.
Die Direktoren begriifiten ferner die Vorschlige des
Mitarbeiterstabs fiir eine Straffung der gegenwirtigen
regionalen Handelsvereinbarungen, damit die beab-
sichtigten Ziele erreicht wiirden.

Im Nahen Osten hitten die hoheren Olpreise in
Verbindung mit einer ausgeweiteten Olférderung im
Jahr 2000 die Wirtschaftsaktivititen kriftig erhoht und
zu verbesserten Haushalts- und Zahlungsbilanzsalden
gefiihrt. Da die unerwarteten Gewinne durch die hohe-
ren Olpreise in vorsichtiger Weise verwendet wiirden,
scheine der prognostizierte Riickgang der Olpreise in
den Jahren 2001 und 2002 im Allgemeinen verkraft-
bar. Ungeachtet dessen bleibe ein vorsichtiges haus-
haltspolitisches Vorgehen wiinschenswert; dies gelte
insbesondere fiir diejenigen Lindern, in denen die
Staatsverschuldung verringert werden miisse. Die Di-
rektoren unterstrichen grundsitzlich die Notwendig-
keit anhaltender Reformen zur Férderung der wirt-
schaftlichen Diversifikation und des Wachstums, ein-
schliefllich einer Authebung der verbliebenen Hinder-
nisse fiir den Aulenhandel und fiir auslindische Direkt-
investitionen. Die Direktoren erwarteten, dass das
Wachstum in den meisten Lindern der Region, die
nicht zu den Olforderlindern zihlten, stabil bleiben
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werde, wenngleich es von einer stirker als prognosti-
zierten globalen Wachstumsabschwichung beeinflusst
werden konne. Fiir viele dieser Linder, die noch nicht
in vollem Umfang die Vorteile der Globalisierung ge-
nieflen, hitten Reformen der Regelungen fiir den
Auflenhandel und fiir auslindische Direktinvestitionen
eine hohe Prioritit.

Die Direktoren stellten fest, dass die Situation in der
Tiirkei nach wie vor sehr schwierig ist. Sie begriifiten
die Schritte zur Reform des Finanzsystems — insbeson-
dere im Hinblick auf die staatlichen Banken —, sie
machten aber deutlich, dass weitere entschlossene
Mafinahmen erforderlich sind, um die Probleme im
Bankensektor zu 16sen, um die Haushaltslage zu ver-
bessern und um breitangelegte Strukturreformen zu
erreichen. Fiir Mittel- und Osteuropa werde im Jahr
2001 ein anhaltendes Wachstum erwartet, das aber
durch eine stirker als prognostizierte Wachstumsab-
schwichung in Westeuropa beeintrichtigt werden
koénne. Vor dem Hintergrund einer schwicheren
Auslandsnachfrage und hoher Leistungsbilanzdefizite
befiirworteten die Direktoren eine Neuausrichtung der
Politikmafinahmen in Richtung einer relativ strafferen
Haushaltspolitik, die zu einer Begrenzung der inlin-
dischen Nachfrage beitragen konne und gleichzeitig
den Aufwirtsdruck bei den Zinssitzen und Wechsel-
kursen vermindern wiirde. Die Direktoren erwihnten
ferner die Notwendigkeit weiterer struktureller und
institutioneller Reformen — insbesondere im Hinblick
auf Privatisierung, die Umstrukturierung von Unter-
nehmen sowie die Regulierung und Uberwachung des
Finanzsektors — um ein dauerhaftes Wachstum auf
mittelfristige Sicht zu fordern und den Beitritt zur
Europiischen Union zu ermoglichen.

Die Direktoren begrifiten die Verbesserung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und der Auflen-
wirtschaftsposition in den Landern der Gemeinschaft
unabbingiger Staaten (GUS), die im Wesentlichen die
hoheren Weltpreise fiir Energie und das kriftige
Wachstum in Russland widerspiegele. Fiir Russland
erwarteten die Direktoren, dass sich das Wachstum
—nach den sehr hohen Zuwachsraten im Jahr 2000 -
abflacht, teilweise auf Grund von niedrigeren Olpreisen
und einer gewissen realen Aufwertung des Rubel sowie
der globalen Abschwichung. Der langfristige Reform-
plan der Regierung stelle einen wichtigen Schritt nach
vorne dar, der aber tatkriftig umgesetzt und zugleich
erheblich ausgebaut werden miisse in einer Reihe von
zentralen Bereichen, zu denen die Bankenreform, das
Problem von Zahlungsausfillen und die Reform von
Monopolen im Infrastrukturbereich zihlten. Die Be-
schleunigung von strukturellen und institutionellen
Reformen sei auch weiterhin eine zentrale Heraus-
forderung in den meisten anderen GUS-Staaten.
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Aufrechterhaltung einer verbesserten Fiskal- und
Geldpolitik

Die Direktoren stellten fest, dass sich die Dauerhaftig-
keit der jiingsten Haushaltskonsolidierung in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften durch die damit in
Verbindung stehende Verringerung der 6ftentlichen
Ausgaben (als Anteil am BIP) und die Stirkung des
fiskalischen Rahmens im Verlauf des vergangenen
Jahrzehnts wahrscheinlich verbessert. Sie betonten,
dass die Haushaltsdisziplin in den nichsten Jahren an-
gesichts der erwarteten erheblichen Erhéhung der
offentlichen Ausgaben fiir die Alters- und Gesundheits-
versorgung einer alternden Bevolkerung von vitaler
Bedeutung ist. Die Direktoren stimmten darin tiberein,
dass die Antwort der Politik ein breitangelegter Ansatz
sein muss, um die Verpflichtungen der Altersversor-
gung zu erfiillen und das Produktionswachstum ange-
sichts des Anstiegs der Abhingigenquote zu erhohen.
Dazu miissten sowohl Reformen der Altersversorgung
als auch Strukturreformen, einschliefilich einer Verbes-
serung der Arbeitsmirkte, durchgefiihrt werden. Es
miisse auch in Betracht gezogen werden, einen Teil der
jiingsten und der prognostizierten fiskalischen Verbes-
serungen fiir eine Erhohung der Riicklagen fiir zukiinf-
tige Verpflichtungen der Altersversorgung zu verwen-
den. Bei einer globalen Betrachtung der Alterung der
Bevolkerung stellten die Direktoren fest, dass die Ab-
hingigenquote in vielen Entwicklungslindern zurtick-
geht. Vermehrtes Sparen in Lindern mit einer altern-
den Bevolkerung kénne das Wachstum in den Entwick-
lungslindern und den zukiinftigen Verbrauch in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften unterstiitzen.

Die Direktoren registrierten den Riickgang der In-
flation in den aufstrebenden Marktwirtschaften in den
letzten Jahren. Einen wichtigen Beitrag zu dieser Ent-
wicklung hitten die groflere monetire Stabilitit in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften sowie erhebliche
Fortschritte bei institutionellen Reformen in den auf-
strebenden Marktwirtschaften — einschliefllich einer
grofieren Anzahl von unabhingigen Zentralbanken
und verbesserter Kenntnisse iiber den geldpolitischen
Transmissionsmechanismus — geleistet. Von zentraler
Bedeutung fiir die Verringerung der Inflation sei
auflerdem eine solide Haushaltspolitik gewesen, die die
Durchfiihrung einer stabilititsorientierten Geldpolitik
auf lange Sicht ermdglicht habe. Die Direktoren stell-
ten fest, dass mit dem hiufigeren Einsatz von Infla-
tionszielen als Erginzung zu einem flexiblen Wech-
selkursregime bislang im Allgemeinen giinstige Er-
fahrungen gemacht wurden. Allerdings seien weitere
Erfahrungen, insbesondere im Hinblick auf die Siche-
rung der Preisstabilitit tiber lingere Perioden, in denen
auch Phasen der Anspannungen an den Finanzmirkten
und Wechselkursinstabilitit auftriten, erforderlich,
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bevor ein aussagekriftiges Urteil tiber die Inflations-
steuerung getroffen werden konne.

Die Exckutivdirektoren nutzten abschlieflend die
Gelegenheit, Herrn Michael Mussa ihre tiefe Wert-
schitzung fiir seinen herausragenden Beitrag auszu-
sprechen, den er in den vergangenen zehn Jahren als
Chefberater des IWF in volkswirtschaftlichen Fragen
und Direktor der Abteilung Forschung fiir die multi-
laterale Uberwachungstitigkeit des IWF geleistet hat.
Hierzu seien insbesondere die Beaufsichtigung und
Leitung des Weltwirtschaftsausblicks sowie seine regel-
mifigen informellen Unterrichtungen zu dem Thema
»World Economic and Market Developments” zu
nennen, die zu den Hohepunkten der Tagesordnung
des Exekutivdirektoriums gezihlt hitten.

Internationale Kapitalmérkte

Die Exckutivdirektoren tagten Anfang August 2000 fiir
ihre jihrliche Diskussion tiber die Tendenzen an den
entwickelten und aufstrebenden Kapitalmirkten. Ob-
wohl sich die globalen Finanzierungsbedingungen im
Verlauf der vergangenen 12 Monate verbessert hiitten
und das globale Finanzsystem seine Anpassungs- und
Widerstandsfihigkeit unter Beweis gestellt habe, sahen
die Direktoren verschiedene Risiken und Anfilligkeiten
in der Zukunft, insbesondere im Hinblick auf die
grofien Volkswirtschaften und Finanzsysteme. Die
Direktoren erorterten aulerdem drei systemische
Schliisselfragen: Risiken fiir die Finanzmarktstabilitit
durch auflerborsliche Derivatemirkte, Ansitze fiir die
Einbezichung des privaten Sektors in die Vorbeugung
und Losung von Finanzkrisen sowie Auswirkungen der
Expansion von Banken in auslindischem Besitz in
vielen aufstrebenden Marktwirtschaften.

Die Direktoren stellten fest, dass die kriftige Wirt-
schaftsentwicklung in den Vereinigten Staaten die glo-
balen Finanzmirkte und das Vertrauen der Investoren
gestirkt hat. Die Investitionstrends in den USA zeigten
sich zunehmend auch auf internationaler Ebene, vor
allem in der weltweiten Allokation von Anlagemitteln
in die Technologie-, Telekommunikations- und Medien-
sektoren sowie in der giinstigen Entwicklung der Ak-
tienkurse dieser Sektoren bis Mirz 2000. In Europa
mache die Integration der Finanzmirkte vor dem Hin-
tergrund des sich abwertenden Euro und der giinstigen
Entwicklungen an den Aktien- und privaten Anleihe-
mirkten weitere Fortschritte. In Japan hitten sich die
Probleme im Finanzsystem deutlich stabilisiert. Die Be-
horden des Landes hitten potenziell wirksame Rege-
lungen fiir die Umstrukturierung von Unternehmen und
Finanzinstituten getroffen. Einzelne Direktoren hatten
jedoch den Eindruck, dass die Fortschritte des privaten
Sektors bei der Anwendung der neuen Regelungen nicht
ausreichend sind und dass weitere Fortschritte erfor-
derlich sind, um den Aufschwung in Japan zu sichern.
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Die Direktoren erorterten verschiedene Risiken fiir
die entwickelten Finanzmirkte. Einzelne Direktoren
warnten davor, dass ein stirker als erwarteter Anstieg
der US-Inflation oder ein unvorhergesehener Fall der
Produktivitit zu einer breitangelegten Verschlechte-
rung der Stimmung der Anleger, zu weiteren Korrek-
turen an den Aktien- und Unternehmensanleihemirk-
ten, zu einer generellen Neubewertung von Risiken, zu
Portfolioumschichtungen und Wechselkursanpassun-
gen fithren konnten. Ein weiteres Risiko bildeten starke
Wechselkursschwankungen zwischen den bedeutenden
Waihrungen, die die Direktoren mit steigenden auflen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichten in Verbindung
brachten.

Die Direktoren stellten auch Risiken fiir Japan und
Europa fest. Einzelne Direktoren merkten an, die
expansive Politik in Japan sei aus makrookonomischer
Sicht zwar angemessen, siec konne aber Auswirkungen
auf die Bewertung von Vermogenswerten und auf die
Finanzstrome an den Anleihe- und Geldmirkten in
Japan haben und zu einem Aufbau von Positionen
ermutigen, die im Falle einer stirker als erwarteten
Zinsanpassung nicht mit Gewinn beibehalten werden
konnten. Es wurde festgestellt, dass ein transparenter
und sorgfiltiger Ubergang zu einer weniger stimulie-
renden Geld- und Fiskalpolitik fiir Japan von entschei-
dender Bedeutung ist.

Zu den aufstrebenden Marktwirtschaften stellten die
Direktoren fest, dass sich die Bedingungen und Kon-
ditionen fiir den Marktzugang in den vergangenen 12
Monaten graduell verbessert haben und dass die Kurse
von Vermogenswerten der aufstrebenden Marktwirt-
schaften gestiegen sind. Sie fithrten einen Grof3teil
dieser Verbesserungen auf robustere Fundamentaldaten
in den meisten aufstrebenden Marktwirtschaften zu-
riick, die sich in einem stirkeren Wirtschaftswachstum,
stabilen Wechselkursen und einer héheren Einstufung
der Kreditwiirdigkeit durch die grolen internationalen
Ratingagenturen zeigten. Die Direktoren begriifiten
die anhaltende Entfaltung der inlindischen Finanz-
mirkte in vielen aufstrebenden Marktwirtschaften und
die daraus resultierende verminderte Abhingigkeit von
externen Finanzmitteln. Das dauerhaft hohe Auf-
kommen an Direktinvestitionen, die verminderte
Abhingigkeit von internationalen Bankdarlehen und
die Verlingerung der durchschnittlichen Laufzeiten der
externen Finanzierungen wurden positiv beurteilt. Die
Direktoren stellten ferner eine giinstigere Stimmung
der Investoren aus den entwickelten Mirkten gegen-
iber aufstrebenden Mirkten sowie eine geringere
Volatilitit der Kurse an diesen Mirkten im Vergleich
zur Krisenzeit fest.

Die Direktoren erkannten ebenso an, dass die
Finanzstrome in die aufstrebenden Mirkte erheblich
unter den Volumina vor der Krise geblieben sind und
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dass die Kosten der Kreditaufnahme im Vergleich zu
den Bedingungen vor der Krise hoch waren. Aufferdem
sei der Marktzugang fiir die d4rmsten der aufstrebenden
Marktwirtschaften nach wie vor stark begrenzt. Die
drastische Kiirzung der Finanzzufliisse im Zusammen-
hang mit den Turbulenzen an den entwickelten
Mirkten im April und Mai 2000 habe die Abhingigkeit
der aufstrebenden Mirkte von den Bedingungen auf
den entwickelten Mirkten verdeutlicht. Die Direktoren
betrachteten jedoch die nachfolgende Aufwirtsentwick-
lung der Kurse und Finanzstrome als ermutigendes
Zeichen und schitzten die Aussichten fiir die aufstre-
benden Mirkte im Allgemeinen als positiv ein, solange
keine grofieren Storungen von den entwickelten
Mirkten ausgingen. Allerdings miissten in einigen der
wichtigsten aufstrebenden Marktwirtschaften die mak-
rookonomische Politik weiter verbessert und erneut
Strukturreformen der Unternchmens- und Finanz-
sektoren durchgefiihrt werden. Die Direktoren
machten aufferdem auf potenzielle Risiken fiir die
wirtschaftlichen und finanziellen Verhiltnisse in diesen
aufstrebenden Marktwirtschaften aufmerksam, die von
den Ubertragungseffekten einer unerwarteten starken
Erhohung des globalen Zinsniveaus oder einer erheb-
lichen abwirtsgerichteten Kurskorrektur an den ent-
wickelten Aktienmirkten ausgehen konnten.

(Als Teil seiner vertieften Analyse und Uberwachung
der internationalen Kapitalmirkte hat der IWF damit
begonnen, vierteljihrliche Berichte tiber die Finanzie-
rung der aufstrebenden Mirkte auf seiner Webseite zu
veroffentlichen; vgl. Kasten 2.1.)

AufBerbérsliche Derivatemérkte (OTC)
Die Direktoren riumten ein, dass die derivativen Fi-
nanzinstrumente erhebliche Vorteile fiir die internatio-

Kasten 2.1
Der IWF veroffentlicht vierteljihrliche Berichte
iiber die Finanzierung der aufstrebenden Mirkte

Mit Beginn des zweiten Vierteljahres 2000 nahm der IWE
die Veroftentlichung von vierteljihrlichen Berichten auf
seiner Webseite auf, die den Titel Emerging Market
Financing (Finanzierung der aufstrebenden Mirkte) tragen.
Die Berichte bieten tiefgehende Analysen der Risiken und
Chancen, denen sich aufstrebende Marktwirtschaften beim
Zugang zu den internationalen Kapitalmirkten gegentiber-
schen. Das Augenmerk richtet sich dabei auf die Entwicklun-
gen an den Aktien-, Kredit- und Anleihemirkten. Die Berich-
te, die von der Forschungsabteilung des IWF erstellt werden,
bilden einen integralen Bestandteil der Uberwachung der
Entwicklungen an den internationalen Kapitalmirkten durch
den IWE. Sie greifen zum Teil zuriick auf eine Reihe von
regelmifiigen informellen Diskussionen mit einer breit
angelegten Gruppe von privaten Finanzmarktteilnehmern.
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nalen Finanzmirkte und die Weltwirtschaft gebracht
haben. Sie dokumentierten die zentrale Rolle, die die
derivativen Finanzinstrumente und deren Mirkte fiir
die Effizienz des globalen Finanzsystems spielten, sowie
deren Rolle bei der Preisbildung, beim Handel und
beim Risikomanagement an allen grofien Anleihe-,
Aktien- und Devisenmirkten. Der Einsatz von deriva-
tiven Finanzinstrumenten zur Streuung von Finanzri-
siken habe vollstindigere, flexiblere und effizientere
Finanzmirkte geschaffen und die Preisbildung und
Allokation von Finanzrisiken verbessert.
Wihrend sich einige Direktoren gegen eine Uber-
schitzung der Risiken, die mit Aktivititen an aufler-
borslichen Derivatemirkten verbunden sind, wandten,
vertraten viele andere Direktoren die Auffassung, dass
diese Mirkte ein erhebliches Risiko fiir die Stabilitit
des Finanzsystems darstellen konnen. Diese Direktoren
stellten fest, dass Portfolios mit aulerborslich gehan-
delten Derivaten die Finanzinstitutionen einem Risiko
aussetzen, das schwieriger als die Risiken des traditio-
nellen Einlage- und Kreditgeschifts zu bewerten und
zu verwalten ist. Sie wiesen ferner darauf hin, dass die
Aktivititen an auflerborslichen Derivatemirkten haupt-
sdchlich durch die Marktdisziplin geregelt werden und
weniger einer offiziellen Regulierung und Aufsicht unter-
liegen. Einige dieser Direktoren merkten aulerdem an,
die privaten dezentralisierten Marktdisziplinierungsme-
chanismen hitten bisher zwar — teilweise auf Grund der
ausreichenden Eigenkapitalbasis der Institutionen — an-
scheinend die Soliditit der einzelnen am internationa-
len Geschift beteiligten Finanzinstitute gesichert. Die
Stabilitit der Mirkte konne jedoch durch diese Mecha-
nismen nicht angemessen geschiitzt werden. Bestimmte
Mirkte und Linder, die nur entfernt Bezichungen zu
Aktivititen mit derivativen Finanzinstrumenten gehabt
hitten, seien wegen Ubertragungs- und Ansteckungs-
effekten Instabilititen ausgesetzt gewesen. Einzelne
Direktoren erinnerten an die Erfahrungen in der Zeit
vor dem drohenden Zusammenbruch des Fonds Long
Term Capital Management (LTCM) im Herbst 1998.
Sie machten darauf aufmerksam, dass zwar keine grofle
Finanzinstitution in Konkurs gegangen sei, dass die
privaten Marktdisziplinierungsmechanismen jedoch
den Aufbau und die Konzentration von grofien Gegen-
parteirisiken nicht verhindert hitten.
In diesem Zusammenhang erwihnten die Direkto-
ren verschiedene Merkmale von auflerborslichen Deri-
vatemirkten, die Anlass zur Besorgnis tiber die Finanz-
stabilitit geben konnten:
¢ Brutto-Darlehensforderungen in auflerborslichen
Derivate-Transaktionen reagieren schnell auf
Anderungen von Informationen iiber die
Gegenparteien und Preise fiir Vermogenswerte.

¢ Asymmetrische Informationen, die auf einer be-
grenzten Offenlegung und Transparenz beruhen,
erschweren die Bewertung des Gegenparteirisikos.
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¢ Aktivititen an auerborslichen Derivatemirkten
beeinflussen die insgesamt verfiigbare Kredit-
menge und Liquiditit an den Mirkten fur
Vermogenswerte.

* Die aggregierten Aktivititen an auflerborslichen
Derivatemirkten und das Bonititsrisiko der Ge-
genparteien sind umfangreich und stark konzent-
riert bei den international aktiven Finanzinstitu-
tionen. Deshalb konnen diese Institutionen an-
tillig gegen plotzliche Anderungen der Marktbe-
dingungen sein.

¢ Aktivititen an auerborslichen Derivatemirkten
fithren zu einer engen Verbindung von Institutio-
nen, Mirkten und Finanzzentren und stellen
daher einen moglichen Transmissionsriemen fiir
Ubertragungs- und Ansteckungseffekte dar.

Diese Merkmale konnten das Risiko einer plotzli-
chen Auflosung von Wertpapierpositionen — als Re-
aktion auf neue Informationen oder Anderungen der
Risikotoleranz — entstehen lassen.

Diejenigen Direktoren, die vor einer Uberschitzung
der systemischen Risiken von auflerborslichen Derivate-
mirkten warnten, stellten ferner fest, dass auflerborsli-
che Derivate zwar Markt- und Kreditrisiken aufweisen,
die bei traditionellen Risiken nicht auftreten, dass sie
jedoch auch erhebliche Vorteile mit sich bringen.

Mit Mafinahmen in drei Bereichen kénne den Un-
vollkommenheiten der Infrastruktur von auflerborsli-
chen Derivatemirkten begegnet und die Stabilitit der
Mirkte vergrofiert werden: Erstens konne die Wirk-
samkeit der Marktdisziplin verstirkt werden, insbeson-
dere durch private Mafinahmen zur Verbesserung der
Transparenz und Offenlegung, unterstiitzt von offi-
zieller Koordinierung und Aufsicht. Zweitens kénnten
rechtliche und regulatorische Unklarheiten vermindert
werden, insbesondere solche, die mit Glattstellungs-
und Aufrechnungsvereinbarungen und mit dem re-
gulatorischen Status von derivaten Finanzinstrumen-
ten in den verschiedenen Rechtsordnungen in Ver-
bindung stiinden. Schliellich kénne die mikro- und
makroprudenzielle Uberwachung von Aktivititen an
auflerborslichen Derivatemirkten erheblich verbessert
werden. Die Bankenaufsicht und Marktiiberwachung
koénne den Auswirkungen von Aktivititen an aufler-
borslichen Derivatemirkten auf die Risiken in Finanz-
instituten und -mirkten eine stirkere Aufmerksamkeit
schenken. Die Direktoren stimmten darin t{iberein, dass
private und offentliche Mafinahmen in diesen drei
Bereichen durch eine Verbesserung der Marktdisziplin
das private Risikomanagement stirken und dadurch das
systemische Risiko vermindern kénnen.

Einbeziehung des Privatsektors in die Krisenbewdltigung
Die Direktoren stellten fest, dass Mafinahmen zur

Krisenvorbeugung und -bewiltigung, die einem Abbau
von Ineffizienzen und Instabilititen im internationalen



DIE UBERWACHUNG DURCH DEN

Finanzsystem dienen, sowohl im Interesse des offent-
lichen als auch des privaten Sektors sind. Da es kaum
Kklar definierte Spielregeln im internationalen Kontext
gebe, konnten die Reaktionen des privaten Sektors auf
neue Informationen und Initiativen im Hinblick auf
den Ansatz der Staatengemeinschaft zur Krisenbewil-
tigung grundlegende Auswirkungen auf die Art und
Struktur von internationalen Kapitalstromen haben.
Die Antworten von Marktteilnehmern auf die vielfilti-
gen Vorschlige zur Krisenvorbeugung und -bewilti-
gung hitten in vielen Fillen eine unzureichende
Kenntnis der Initiativen des offentlichen Sektors zum
Ausdruck gebracht. Viele Direktoren betonten daher
die Bedeutung einer Veroftentlichung und Klarstellung
der Ziele und Initiativen der Staatengemeinschaft,
insbesondere hinsichtlich der Arbeiten an Standards
und Kodizes fiir gute Praktiken. Ebenso miisse die
Kommunikation und das Verstindnis zwischen dem
offentlichen und dem privaten Sektor verbessert
werden. In diesem Zusammenhang unterstrichen die
Direktoren die Notwendigkeit eines aktiveren und
wirksameren Dialogs zwischen dem IWF und dem
Privatsektor. Die Direktoren begriifiten ferner den
Vorschlag des Geschiftstithrenden Direktors fiir die
Einrichtung einer Beratungsgruppe fiir Kapitalmarkt-
fragen, um die Bemithungen um eine schnellere und
stirkere Beteiligung des Privatsektors an der Krisenvor-
beugung und -bewiltigung zu erginzen und zu ver-
stirken (Kapitel 3 enthilt eine ausfiihrliche Diskussion
dieser Themen).

Die Direktoren machten darauf aufmerksam, dass
die Beteiligung des Privatsektors an der Krisenbewilti-
gung nicht neu ist. Das Ausmafl der Beteiligung stehe
aber in einem Zusammenhang mit der Art der Kapital-
strome. Die meisten Direktoren stimmten zu, dass es
niitzlich ist, in einer Krise zwischen potenziellen Kapi-
talabfliissen, die durch direkte oder portfoliobasierte
Aktienanlageinstrumente verursacht werden, und
weniger flexiblen Kapitalabfliissen zu unterscheiden,
die durch Instrumente ausgelost werden, die an eine
vorher festgelegte vertraglich vereinbarte Forderung
gekoppelt sind.

Eine zentrale Lehre der achtziger Jahre sei, dass der
private Sektor neue Instrumente entwickele, deren
Riickzahlungsaussichten und Abschottung gegen Um-
schuldungen hoher eingeschitzt wiirden, wenn be-
stimmte Kreditvergabeinstrumente in Umschuldungen
cinbezogen wiirden. Die Direktoren stellten fest, dass
die umfangreiche Umschuldung von Konsortialbank-
krediten im Anschluss an die Schuldenkrise in den acht-
ziger Jahren den Euro-Anleihemarkt zwar unbertihrt
gelassen habe, aber den Anstof} dafiir gegeben habe,
Kapitalstrome in aufstrebende Mirkte tiber die Inter-
banken- und internationalen Anleihemirkte zu leiten.
Die jiingsten Erfahrungen mit der konzertierten
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Verlingerung (rollover) von Interbankforderungen
deuteten an, dass solche Forderungsverlingerungen bei
zukiinftigen Paketen zur Krisenbewiltigung wahr-
scheinlich stirker vertreten seien. Erwartungen, dass
dies eintrefte, konnten jedoch einzelne Banken dazu
veranlassen, ihre Kreditlinien zu kiirzen und bei An-
zeichen einer bevorstehenden Krise ihre Mittel friih-
zeitig abzuziehen. Alternativ dazu kénne die Moglich-
keit einer unmittelbar bevorstehenden Krise internatio-
nale Banken dazu bewegen, ihre Forderungen abzu-
sichern oder in anderen Mirkten, wie dem Anleihe-
markt, auszugleichen. Die meisten Direktoren
schlossen daraus, dass der Verlingerung von Interbank-
forderungen allein keine tibermiflige Bedeutung
beizumessen sei, da sie nur als Teil eines umfassenden
Pakets zur Krisenbewiltigung wirksam werden konne.

Die Direktoren begriifiten die Tatsache, dass die
jingsten Krisen den Heiligenschein um den Status der
internationalen Anleihen etwas hat verblassen lassen.
Die Erfahrungen mit der Umschuldung von Anleihen
und der Beteiligung des privaten Sektors wiirden sich
rasch weiterentwickeln. Einzelne Direktoren machten
aber besorgt darauf aufmerksam, dass im Falle einer
Zunahme von Anleihen-Umschuldungen private Gliu-
biger im Laufe der Zeit mehr und mehr nach Wegen
suchen werden, Verschuldungsinstrumente in einer
Weise zu strukturieren, die eine Umschuldung er-
schwert. Die meisten Direktoren betonten die Bedeu-
tung einer Einbezichung des Privatsektors auf koope-
rativer und freiwilliger Basis, um der Entwicklung von
noch kiirzerfristigen oder inflexibleren Verschuldungs-
instrumenten entgegenzuwirken. Dies wiirde zu einem
effizienteren und stabileren internationalen Finanz-
system beitragen.

Die Rolle von ausléndischen Banken in aufstrebenden
Marktwirtschaften

Eine der hauptsichlichen strukturellen Verinderungen
in den Bankensystemen in vielen aufstrebenden Markt-
wirtschaften in den vergangenen Jahren sei die starke
Erhohung des Engagements auslindischer Eigentiimer,
insbesondere in Osteuropa und Lateinamerika. Diese
Verinderung brichte den Wunsch von grofien interna-
tionalen als auch von regionalen Banken zum Aus-
druck, in gewinntrichtige Mirkte einzusteigen, und
den Wunsch der lokalen Behorden, die Effizienz und
Stabilitit ihrer Finanzsysteme zu verbessern sowie die
Kosten der Rekapitalisierung von schwachen lokalen
Banken zu reduzieren.

Der Eintritt von auslindischen Banken in die Ban-
kensysteme der aufstrebenden Marktwirtschatten be-
deute im Hinblick auf Uberlegungen zur Effizienz und
Stabilitit sowohl Vorteile als auch Herausforderungen
fiir das Gastland. Der Markteintritt von auslindischen
Banken konne die Effizienz der Bankensysteme der
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aufstrebenden Marktwirtschaften durch eine Intensivie-
rung des Wettbewerbs und durch die Einfithrung einer
Vielzahl neuer Finanzprodukte und besserer Risiko-
management-Techniken erhohen. Einzelne Direktoren
machten aber auch darauf aufmerksam, dass es wenig
wahrscheinlich ist, dass auslindische Banken einen
Beitrag zur allgemeinen Effizienz leisten, wenn sie ihre
Dienste nur den besonders kreditwiirdigen Unterneh-
men und Haushalten anbieten.

Im Hinblick auf die Rolle auslindischer Banken,
einen Beitrag zur Stabilisierung der Bankensysteme in
den aufstrebenden Marktwirtschaften zu leisten, ver-
traten die Direktoren unterschiedliche Ansichten. Viele
argumentierten, dass auslindische Banken eine wichti-
ge Rolle bei der Stabilisierung dieser Systeme spiclen
konnen, da sie fortgeschrittenere Systeme zur Risiko-
steuerung cinsetzen und iiber einen besseren Zugang
zu den internationalen Kapitalmirkten verfiigen und da
die lokalen Banken in auslindischem Eigentum mit
hoher Wahrscheinlichkeit der Bankenaufsicht auf kon-
solidierter Basis zusammen mit ihren Muttergesell-
schaften unterliegen. Andere Direktoren merkten da-
gegen an, dass der potenzielle Beitrag auslindischer
Banken von den jeweiligen Umstinden abhidngt und
unterschiedlich sein kann. Diese Direktoren vertraten
die Ansicht, dass die jiingsten Erfahrungen darauf
schlieflen lassen, dass auslindische Banken wihrend
Krisenphasen schlicht ihre Positionen auflosen und das
Land verlassen und daher keine stabile Quelle fiir die
inlindische Finanzierung darstellen. Diese Direktoren
gingen davon aus, dass internationale Banken ihre
Engagements in aufstrebenden Marktwirtschaften auf
einer konsolidierten Basis verwalten. Eine Entschei-
dung dieser Banken zur Verringerung der Engage-
ments in einem einzelnen Land kénne zu einem Abbau
der grenziiberschreitenden Kreditvergabe und der lo-
kalen Geschifte fithren. Diese Direktoren argumentier-
ten zudem, dass die Anwesenheit von auslindischen
Banken einen weiteren Kanal fiir die Ubertragung von
Stoérungen in den Bankensystemen der reiferen Mirkte
auf die aufstrebenden Mirkte eroftnet. Die Direktoren
stimmten darin tiberein, dass der Markteintritt von
auslindischen Banken in aufstrebenden Marktwirt-
schaften der Effizienz und Stabilitit am besten dient,
wenn dieser Schritt sowohl von einer intensiveren Ban-
kenaufsicht in den aufstrebenden Mirkten als auch
einem verbesserten grenziiberschreitenden Informa-
tionsaustausch zwischen Bankenaufsehern in aufstre-
benden und ausgereiften Mirkten begleitet wird. Ins-
besondere miissten die Aufsichtsbehérden dabei ihre
Fihigkeit verbessern, Informationen tiber den Einsatz
von auflerborslich gehandelten derivativen Finanz-
instrumenten zu erfassen und zu analysieren.

Einige Direktoren duflerten sich besorgt tiber eine
mogliche Konzentration im Bankensystem, die durch
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den Erwerb lokaler Banken durch auslindische Banken
oder durch den Zusammenschluss lokaler Banken mit
dem Ziel der Erhaltung der Wettbewerbsfihigkeit ent-
stehen konne. Eine solche Konzentration kénne Ban-
ken hervorbringen, die auf lokaler Basis zu grof§ seien,
um ihren Zusammenbruch hinzunehmen, und wiirde
daher zu einer Ausweitung des Zustindigkeitsbereichs
und der Kosten des offentlichen Sicherungsnetzes fiih-
ren. Andere Direktoren argumentierten dagegen, dass
potenzielle Probleme durch cine verbesserte Banken-
aufsicht und geeignete Kartellvorschriften begrenzt
werden kénnen.

Regionale Uberwachung

Westafrikanische Wirtschafts- und
Wéhrungsunion

Die Exekutivdirektoren erorterten im Juni 2000 Ten-
denzen und regionalpolitische Fragen in der West-
afrikanischen Wirtschafts- und Wihrungsunion
(WAEMU). Sie stellten dabei fest, dass sich die wirt-
schaftliche und finanzielle Lage — nach einer eindrucks-
vollen Entwicklung im Anschluss an die Neubewertung
des CFA-Franc im Jahre 1994 — seit 1998 etwas abge-
schwicht hat. Dies gehe im Wesentlichen auf eine Ver-
schlechterung der realen Austauschverhiltnisse der
Region sowie auf eine laxere Politikumsetzung und
politische Unsicherheiten in einigen Lindern zurtick.
Gleichzeitig habe die wirtschaftliche Integration im
vergangenen Jahr Fortschritte erzielt. Um die Vorteile
der Wirtschafts- und Wihrungsunion zu sichern, seien
grofle politische Entschlossenheit und angemessene
Politikverbesserungen von essenzieller Bedeutung, um
finanzielle Ungleichgewichte abzubauen. Dartiber
hinaus miissten die strukturpolitischen Reformpline
vorankommen.

Die Direktoren begriifiten die entschlossenen
Schritte der Mitgliedslinder zu einer engeren wirt-
schaftlichen Integration und zur Errichtung von Struk-
turen zur Koordinierung der makrookonomischen Po-
litik, die das wirtschaftliche und regulatorische Umfeld
verbessern sowie Wachstum und Armutsverringerung
beschleunigen konnten. Sie begriifiten ferner die Ver-
abschiedung eines regionalen Konvergenzpakts, der
einen Rahmen fiir die Férderung guter Regierungs-
fithrung und makrookonomischer Konvergenz sowie
fiir die Verbesserung der gegenseitigen Uberwachung
durch periodische Uberpriifungen und mogliche Sank-
tionen bilde. Um wirksam zu sein, miisse ein solches
System durch die Einfiihrung von harmonisierten
Standards fiir das Rechnungswesen, das Berichtswesen
und die Offenlegung erginzt werden, um die Trans-
parenz und Verantwortlichkeit der Verwaltung der
offentlichen Finanzen zu verbessern. Die Direktoren
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legten den nationalen Behorden dringend nahe, die
dafiir notwendigen Rechtsakte zu erlassen.

Die meisten Elemente einer Zollunion und eines
einheitlichen Marktes seien vorhanden, einschlie8lich
cines gemeinsamen Aufienzolls mit relativ niedrigen
durchschnittlichen Zollsitzen, und dies bereite den
Boden fiir die Aufhebung von intraregionalen Handels-
hemmnissen fiir zugelassene Ursprungserzeugnisse.
Die Direktoren dringten die Behorden zu weiteren
Fortschritten bei der Beseitigung der verbliebenen
Handelshemmnisse, damit die Vorteile der wirtschaft-
lichen Integration in vollem Umfang genutzt werden
konnten. Die Direktoren betonten, dass fiir die Errich-
tung einer vollstindigen Zollunion und eines wirksa-
men gemeinsamen Marktes die Beseitigung von Son-
derimportabgaben und anderen Schutzklauseln, die
Verringerung von Zollbefreiungen sowie der Abbau
von nichttarifiren Barrieren fiir den freien Verkehr von
Giitern und Produktionsfaktoren erforderlich sind.

Die Geldpolitik der Zentralbank der westafrikani-
schen Staaten (BCEAO) sei in den Jahren 1998 und
1999 trotz eines weniger giinstigen internen und ex-
ternen Umfelds im Wesentlichen angemessen gewesen.
Die Direktoren unterstrichen die Notwendigkeit fiir die
Beibehaltung der soliden Geldpolitik, insbesondere vor
dem Hintergrund der Unsicherheit tiber die Wieder-
aufnahme von Anpassungsprogrammen in einigen
Lindern. Die Direktoren begriifiten die Entscheidun-
gen des Ministerrats, die in der Satzung vorgesechene
Bereitstellung von Mitteln der Zentralbank an die
Regierungen bis 2002 schrittweise einzustellen. Eine
solche Mafinahme stirke die Entwicklung eines regio-
nalen Marktes fiir Staatsanleihen und erhéhe damit die
Wirksamkeit der Geldpolitik in der WAEMU.

Trotz Fortschritten bei der Sanierung des Banken-
sektors und beim Aufbau einer wirksamen Bankenauf-
sicht im vergangenen Jahrzehnt gebe es weiterhin eine
Reihe von Banken in der Region, die die wesentlichen
aufsichtsrechtlichen Kennzahlen nicht erfiillten. Die
Direktoren begriifiten die Einfiihrung neuer Aufsichts-
vereinbarungen, die den vom Baseler Ausschuss emp-
fohlenen Kernprinzipien dhnelten. Sie begriifiten ferner
Mafinahmen zur verbesserten Einhaltung von Auf-
sichtsregelungen sowie Planungen fiir den Abschluss
der Privatisierung von groflen Banken in verschiedenen
Lindern. Allerdings bestehe noch Handlungsbedarf im
Hinblick auf die Stirkung des Managements der
Banken und der Aufsicht iiber das Finanzsystem. Die
Direktoren begriifiten zwar die Einfithrung einer fiir
die gesamte Region geltenden einheitlichen Lizenzie-
rungsvereinbarung fiir Banken in der WAEMU, sie
wiesen aber auch darauf hin, dass die Qualitit der
Finanzintermediation in der Region gestirkt wiirde
durch einen stirkeren Wettbewerb unter den Finanz-
instituten sowie durch ein verbessertes Rechts- und
Gesetzesvollzugsystem, das die Schwierigkeiten im
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Zusammenhang mit der Eintreibung von Kreditforde-
rungen vermindern wiirde.

Die Behorden hitten im Jahr 1998 bedeutsame
Schritte unternommen, um die Entwicklung eines re-
gionalen Finanzmarkts und den Aufbau stirker diversi-
fizierter Finanzinstitute und -instrumente anzuregen
und somit verfligbare Ersparnisse anziehen und linger-
fristige Darlehen anbieten zu kénnen, die fiir die
Finanzierung des Unternehmenswachstums benotigt
wiirden. Die neue regionale Aktienborse in Abidjan,
die zusammen mit dem unterstiitzenden regulatori-
schen Rahmen der Uberwachung durch die regionale
Wertpapier-Aufsichtsbehorde (Regional Securities
Commission) unterstellt worden sei, sei ein ausge-
zeichnetes Mittel fiir die Mobilisierung langfristiger
Ersparnisse, um den Investitionen und dem Wachstum
in der Region Auftrieb zu verleihen. Die Direktoren
hoben jedoch die Notwendigkeit hervor, den opera-
tionalen und regulatorischen Rahmen des Marktes
weiterzuentwickeln, um seine Effizienz zu erh6éhen.

Die Direktoren unterstiitzten die jiingsten Schritte
zur Harmonisierung der indirekten Besteuerung in der
WAEMU, zur Formulierung eines gemeinsamen Inves-
titionskodex und zur Verbesserung des Handelsrechts
im Zusammenhang mit dem Vertrag tiber die Harmo-
nisierung des Handelsrechts in Afrika (OHADA). Sie
ermutigten die Behorden, tatkriftig die verbliebenen
Themen der Agenda in diesem Bereich anzugehen.
Dazu zihlten die Harmonisierung der Besteuerung von
Erdolprodukten sowie die Férderung gemeinsamer Be-
steuerungsverfahren und -methoden, um Ausnahme-
tatbestinde zu begrenzen und die Besteuerung von
kleinen Unternchmen zu verbessern.

Die externe Wettbewerbsfihigkeit der WAEMU-
Volkswirtschaften erschien im Lichte einer Reihe von
traditionellen Wechselkursindikatoren im Wesentlichen
ausreichend. Die Direktoren regten an, diese Indikato-
ren zu erginzen und genau zu {iberwachen, da die
Leistungsbilanz eine Anfilligkeit fiir Schwankungen des
realen Austauschverhiltnisses und fiir inlindische Preis-
rigidititen und wirtschaftliche Ineffizienzen gezeigt
habe. Neben einer soliden makrookonomischen Politik
seien in allen Lindern entscheidende Fortschritte bei
strukturellen Reformen von grundlegender Bedeutung,
um die Arbeitsproduktivitit zu erhohen, iibermiflig
hohe inlindische Kosten zu senken und um die Wett-
bewerbstihigkeit der Region auf den Exportmirkten zu
erhalten. In diesem Zusammenhang begriifiten die
Direktoren Mafinahmen, um auf regionaler Ebene die
gravierendsten strukturellen Wachstumshemmnisse im
Bereich der Landwirtschaft, der Industrie, des Trans-
portgewerbes und der lindlichen Entwicklung anzu-
gehen. Die Mitglieder des Exekutivdirektoriums er-
kannten den Nutzen der Erarbeitung sektoraler Politik-
mafinahmen zwar an, sie riefen aber dazu auf, in der
Verfolgung des Ziels der wirtschaftlichen Integration
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Priorititen zu setzen. Auf lange Sicht bestehe die Not-
wendigkeit, die inlindische Sparquote zu erhéhen, um
den Anstieg der Investitionsquote aufrechterhalten zu
konnen.

Die Direktoren begrifiten und unterstiitzten die er-
neuten Bemiithungen um ecine Integration der WAEMU
in den grofieren regionalen Rahmen der Wirtschafts-
gemeinschaft Westafrikanischer Staaten (ECOWAS) im
Hinblick auf die Schaftfung eines grofien einheitlichen
regionalen Marktes sowie eines gemeinsamen geldpoli-
tischen Rahmenwerks. Sie betonten dabei die Notwen-
digkeit einer Harmonisierung der Handelspolitik durch
die Beseitigung aller internen Zolle und die Einfiih-
rung eines harmonisierten gemeinsamen externen
Zolls. Ebenso hervorgehoben wurde die Bedeutung
der Einrichtung eines angemessenen Rahmens fiir eine
glaubwiirdige regionale Uberwachung, um die Konver-
genz der makrookonomischen Politik in der Region zu
tordern. Der Erfolg dieser Initiativen sei in entschei-
dendem Mafle von grofien Fortschritten bei der Durch-
fithrung solider makrotkonomischer und struktureller
Mafinahmen in allen ECOWAS-Lindern abhingig.

Die Direktoren wiesen darauf hin, dass eine Strate-
gie der regionalen Integration zeitgerechte und verliss-
liche regionale Statistiken erfordert, insbesondere in
den Bereichen der volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen, der inlindischen Verschuldung, des Handels
und der Zahlungsbilanz. Des Weiteren sei die Annah-
me neuer Indikatoren zur Messung der Entwicklung
von Preisen und Kosten der Produktionsfaktoren not-
wendig.

Geld- und Wechselkurspolitik im Eurogebiet
und Handelspolitik der Europdischen Union
Die Exekutivdirektoren trafen sich im Oktober 2000
zu einer Diskussion tiber die Geld- und Wechselkurs-
politik im Eurogebiet und iiber jiingste Entwicklungen
in der Handelspolitik der Europiischen Union.

Wirtschaftspolitik im Eurogebiet

Die Direktoren stellten fest, dass giinstige externe Ent-
wicklungen und solide makrookonomische Grundlagen
ein robustes Wachstum im Eurogebiet hervorgebracht
haben. Sie gaben aber zu bedenken, dass die anhaltend
hohen und volatilen Olpreise die Abwirtsrisiken erhoht
haben und die ansonsten giinstigen Aussichten fiir das
Wachstum im Eurogebiet auf kurze Sicht beeinflussen
konnten.

Die Direktoren waren besorgter tiber die mittel-
und langfristigen Aussichten und betonten, dass eine
dauerhafte Senkung der Arbeitslosigkeit im Eurogebiet
nur moglich ist, wenn das derzeitige Wachstum auf-
rechterhalten wird. Sie erkannten Risiken sowohl in
einer plotzlichen Umkehr der giinstigen externen
Schocks, die ein Grund fiir den Aufschwung im Euro-
gebiet gewesen seien, als auch in den strukturellen
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Rigidititen des Eurogebiets, die in der Vergangenheit
oftmals mit unzureichend antizyklischen fiskalpoliti-
schen Mafinahmen zusammengewirkt und somit die
Aufschwiinge geschwiicht und die Abschwiinge ver-
starkt hitten.

Die Wihrungsunion habe zu einer Stirkung der
makrookonomischen Struktur des Eurogebiets gefiihrt,
einschliellich der Schaffung einer einheitlichen Geld-
politik fiir das Eurogebiet, einer besseren Koordinie-
rung von fiskal- und strukturpolitischen Mafinahmen
sowie einem gestirkten Bewusstsein auf nationaler
Ebene fiir die Auswirkungen der Lohnentwicklung auf
die Wettbewerbsfihigkeit. Die Direktoren machten
jedoch auch deutlich, dass diese Verinderungen bislang
noch nicht unter widrigen Verhiltnissen getestet
worden sind und dass die gegenwirtig giinstigen
wirtschaftlichen Bedingungen eine gute Gelegenheit
bieten, die erforderlichen Reformen voranzutreiben.

Die dringendste Herausforderung, sowohl aus re-
gionaler als auch aus globaler Sicht, sei die Umsetzung
von wirtschaftspolitischen Mafinahmen, die gleichzeitig
der Dauerhaftigkeit der Expansionsphase und ihrer
Widerstandsfihigkeit dienten. Die Direktoren dringten
die wirtschaftspolitisch Verantwortlichen des Euro-
raums insbesondere dazu, sich eng an den zentralen
Erfordernissen fiir die Sicherung der Preisstabilitit zu
orientieren; strukturell ausgeglichene Haushaltsposi-
tionen zu erreichen und anschlieffend eine prozyklische
Haushaltspolitik zu vermeiden; sowie die Angebotsseite
durch eine ausgeglichene und vorausschauende Strate-
gie von Steuer-, Ausgaben- und Strukturreformen zu
stirken.

Die geldpolitische Steuerung im Eurogebiet wurde
vom Direktorium als angemessen vorsichtig beurteilt.
Die Anhebung der Zinssitze habe in einer Periode
unerwartet starker und anhaltender Olpreissteigerun-
gen und der Euroschwiche zur Sicherung der Preis-
stabilitdt auf mittlere Sicht beigetragen. Bei Nachlassen
oder einer Umkehrung der externen Einfliisse, die zu
einer Verstirkung des Aufschwungs und dem Aufbau
des Kostendrucks beigetragen hitten, und wenn es An-
zeichen fiir eine riickldufige Inflation gebe, wiirde der
symmetrische Ansatz, der bisher die Politik geprigt
habe, fiir eine entsprechende Anpassung der Zinssitze
sprechen. In diesem Zusammenhang sollten sich die
Wihrungsbehorden auf die Kerninflationsrate konzent-
rieren und die Gesamtinflation cher vorsichtig interpre-
tieren.

Zum Wert des Euro stellten die Direktoren fest, dass
die Fehlbewertung des Euro, sowohl gegentiber dem
US-Dollar als auch am effektiven Wechselkurs gemes-
sen, weiterhin grofd sei. Die Fehlbewertung werde sich
letztendlich selbst korrigieren, teilweise durch eine Ver-
ringerung der konjunkturellen Unterschiede sowie durch
Anpassungen der zugrundeliegenden Portfolios. Die
Ansichten der Direktoren tiber die Bedeutung und Art
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dieser Portfolioanpassungen gingen jedoch auseinander.
Sie teilten die Auffassung, dass die konzertierte Inter-
vention zur Stiitzung des Euro im September 2000 zu
ciner Stabilisierung des Wechselkurses beigetragen
habe, indem ein Signal gegeben worden sei, das die
Marktteilnehmer kiinftig berticksichtigen miissten. Sie
merkten ferner an, dass die Wechselkursbewegungen
bei der geldpolitischen Entscheidungsbildung in dem
Mafle berticksichtigt werden sollten, in dem sie auf
mittlere Sicht eine Gefahr fiir die Preisstabilitit darstellen.

Die Direktoren waren einhellig der Meinung, dass
die zentrale fiskalpolitische Herausforderung darin be-
steht, angebotstérdernde Steuersenkungen vorzunehmen
und gleichzeitig eine prozyklische Fiskalpolitik zu
vermeiden. In diesem Zusammenhang wiesen sie mit
Bedauern darauf hin, dass der gegenwirtige haushalts-
politische Kurs auf aggregierter Basis gewisse prozykli-
sche Tendenzen aufweise und dass diese anzusteigen
drohten, wenn das Tempo der Konsolidierung nicht
mit dem Aufschwung mithalte. In Zukunft sollte eine
eng integrierte Steuer- und Ausgabenpolitik sicherstellen,
dass Steuersenkungen und die folgenden ausgleichen-
den dauerhaften Kiirzungen bei den 6ffentlichen
Ausgaben zeitlich nicht zu weit auseinander liegen.

Die Direktoren betonten ganz allgemein, dass die
Durchfiihrung einer zumindest neutralen Haushalts-
politik eine Bewertung der Haushaltslage in Relation
zum Konjunkturzyklus erfordert. Dies bedeute, dass
Haushaltsiiberschiisse angestrebt werden sollten, wenn
das Wachstum den Potenzialpfad iiberschreitet. Dies
wiirde die Wirksamkeit der Wihrungsunion erhohen,
da der ,,policy-mix” verbessert und das Ziel des Sta-
bilitits- und Wachstumspakts! — ein auf mittlere Sicht
nahezu ausgeglichener oder tiberschiissiger Haushalt —
erreicht wiirde. Eine solche Haushaltsposition wiirde
aulerdem Spielraum fiir antizyklische Maflnahmen
schaffen, wenn das Wachstum nachlasse.

Die nationalen Haushaltsstrategien sollten ferner
Steuer- und Ausgabenziele enthalten, die das Wachs-
tumspotenzial des Eurogebiets wirksam stirken. In
diesem Zusammenhang miissten die Ziele der Steuer-
senkungen sorgfiltig gesetzt werden, um die giinstigs-
ten angebotsstirkenden Effekte zu erreichen, wihrend
die Ausgabenpolitik sich darauf konzentrieren sollte,
die Effizienz der offentlichen Dienstleistungen zu ver-
bessern. Auf diesen Gebieten habe es nur zum Teil
Fortschritte gegeben, insbesondere im Hinblick auf
Reformen der Ausgabenseite.

Die Direktoren erkannten an, dass es Fortschritte
bei den Strukturreformen gegeben hat. Sie betonten
jedoch, dass weitere Anstrengungen von grundlegender

IDer Europiische Rat hat im Juni 1997 diese Vereinbarung
beschlossen, um die Haushaltsdisziplin in den Mitgliedstaaten in der
letzten Stufe der Europiischen Wirtschafts- und Wihrungsunion zu
sichern; der Pakt fordert auch die Vorlage von jahrlich aktualisierten
mittelfristigen Stabilititsprogrammen.
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Bedeutung sind, um Spielriume fiir Wachstum zu
schaffen und um zu vermeiden, dass Kapazititseng-
pisse erneut einen Aufschwung vorzeitig beeintrichti-
gen. In diesem Zusammenhang begriifiten die Direk-
toren die auf dem Gipfeltreffen in Lissabon gefillte
Entscheidung, Strukturreformen an die oberste Stelle
der politischen Agenda der Europdischen Union zu
setzen.

Im Hinblick auf die Arbeitsmirkte betonten die
Direktoren die Bedeutung einer Erhohung des effekti-
ven Arbeitskrifteangebots, u. a. durch eine Verschir-
fung der Anspruchsbedingungen zu Leistungen und
durch stirkere Anreize fiir die Arbeitssuche, sowie in
vielen Fillen durch Forderung von mehr Flexibilitit bei
der Lohnfestsetzung.

Auf den Giitermirkten gebe es Spielraum fiir die
Forderung des Wettbewerbs in zentralen Sektoren und
die Beseitigung von administrativen Hemmnissen fiir
Unternehmensgriindungen und fiir einige grenziiber-
schreitende Aktivititen. Hinsichtlich des Finanzsektors
begriifiten die Direktoren die Absicht der Behorden
des Eurogebiets, die bestehenden Vereinbarungen tiber
die Aufsicht zu tberpriifen, um ihre Wirksamkeit wei-
terhin sicherzustellen, insbesondere angesichts der
stirkeren Integration des Interbankenmarktes und des
Entstehens von europaweit agierenden Instituten in-
folge der fortschreitenden Konsolidierung. Die Direk-
toren erorterten auflerdem die Frage, ob eine gewisse
Konsolidierung oder eine verstirkte Koordinierung der
bestehenden institutionellen Vereinbarungen wiin-
schenswert ist, und sie duflerten verschiedene Ansichten
dazu. Es wurde ferner festgestellt, dass weitere Schritte
erforderlich sind, um die Integration der Kapitalmirkte
und die Transparenz von Kreditinstituten im Euro-
gebiet zu steigern. Als Beispiele wurden in diesem
Zusammenhang die Verschirfung der relativ schwachen
Offenlegungsvorschriften sowie eine stirkere Harmoni-
sierung der Vorlage von Daten des Rechnungswesens,
einschliefllich einer verbesserten Berichterstattung tiber
Not leidende Kredite, genannt.

Die interne Uberwachung struktureller Reformen in
der Europiischen Union habe sich als hilfreich erwie-
sen. Die Direktoren wiesen aber darauf hin, dass ihre
Wirksamkeit von ihrer Offenheit abhingt. Hinsichtlich
der Uberwachung der Fiskalpolitik durch die EU
stimmten sie darin {iberein, dass sich die jihrliche Be-
urteilung der Stabilititsprogramme durch die Kommis-
sion und den Rat der Wirtschafts- und Finanzminister
der Europiischen Union (ECOFIN) als niitzlich er-
wiesen hat und fortgesetzt werden sollte. In diesem
Zusammenhang machten die Direktoren auch auf die
zunchmende Rolle der Eurogruppe als Forum fiir Peer-
Review, Politikkoordinierung und Harmonisierung
aufmerksam.

Die Direktoren erkannten die Angemessenheit der
bestehenden statistischen Daten fiir Zwecke der Uber-
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wachung an, riefen jedoch zu einer Stirkung der sta-
tistischen Basis des Eurogebiets in den Bereichen auf,
die besonders bedeutsam fiir die geldpolitische Ent-
scheidungsbildung sind.

Jingste Entwicklungen in der Handelspolitik der EU

Die Direktoren begriifiten die Verpflichtung der EU zu
cinem frithzeitigen Beginn einer neuen Runde von
multilateralen Handelsgesprichen sowie die Initiative
der EU-Kommission zur Férderung des freien Zugangs
fiir die Exporte der drmsten Linder der Welt. Sie
dringten die EU, ihre jiingsten Vorschlige zu Gunsten
dieser Linder ziigig umzusetzen. Die Direktoren er-
kannten jedoch an, dass die Unterstiitzung fiir die
neuen multilateralen Handelsgespriiche eftektiver wiire,
wenn die EU auch die restriktivsten und komplexesten
Aspekte ihres eigenen Handelsregimes angehen wiirde.
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Hierzu zihlten eine schnellere Liberalisierung der
Mirkte fiir landwirtschaftliche Produkte, Textilien und
Bekleidung, eine Verringerung der Subventionen und
eine Uberpriifung der Antidumpingpolitik.

Mit Blick in die Zukunft wurde festgestellt, dass die
Auswirkungen der EU-Handelspolitik auch bei der
EU-Erweiterung beachtet werden sollten. Die Direk-
toren begriifiten, dass sich die EU der Verfahren des
Schlichtungsgremiums der Welthandelsorganisation
(WTO) zur Losung eigener bilateraler Handelsstreitig-
keiten bedient, und sie ermutigten die EU, sich an die
Entscheidungen des Schlichtungsgremiums zu halten.
Die Direktoren riefen die EU ferner dazu auf, die
Moglichkeit, dass regionale oder bilaterale Handels-
vereinbarungen zu Handelsverlagerungen fiihren,
dadurch zu minimieren, dass sic im Gleichschritt damit
eine multilaterale Handelsliberalisierung anstrebt.
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