WELTWIRTSCHAFTLICHE AUSSICHTEN

D ie Analyse der weltwirtschaftlichen Aussichten
bildet einen integralen Bestandteil der kontinuierlichen
Uberwachung der Entwicklungen der globalen Wirt-
schaft und in den IWF-Mitgliedslindern durch den
Fonds. Zu diesem Zweck erstellt der Mitarbeiterstab
detaillierte Analysen tiber die kurz- und mittelfristigen
Aussichten fiir einzelne Lander, Lindergruppen und
die gesamte Weltwirtschaft. Dabei stiitzt er sich auf
Informationen, die im Rahmen von Artikel IV-Konsul-
tationen mit Mitgliedslindern gewonnen wurden. Das
Direktorium erortert diese Analysen halbjihrlich.

Im Geschiftsjahr 1996 /97 hielt das Direktorium
seine Beratungen tber die weltwirtschaftlichen Aus-
sichten im September 1996 und Ende Mirz bzw. An-
fang April 1997 ab. Die Direktoren befafiten sich in
den Beratungen im September schwerpunktmifiig mit
der Bezichung zwischen Inflation und Geldpolitik. Im
Mirz/April widmeten sie den mit der Globalisierung
verbundenen Fragen, d.h. der raschen Integration der
Weltwirtschaft, besondere Aufmerksamkeit. Uberdies
fand im Mirz 1997 unter der Schirmherrschaft des
Fonds eine Konferenz tiber die Rolle der Europiischen
Wirtschafts- und Wihrungsunion (EWWU) statt, die
zugleich der Vorbereitung weiterer Aussprachen im
Direktorium tiber die Auswirkungen der EWWU auf
das internationale Wihrungssystem und die Arbeit des
Fonds diente (siche Kasten 2).

Weltwirtschaftliche Lage

Bei ihrer Bewertung der weltwirtschaftlichen Lage im
September 1996 stimmten die Direktoren darin {iber-
ein, dafd sich das globale Wirtschattswachstum 1996
und 1997 wahrscheinlich mit einem zufriedenstellen-
den Tempo fortsetzen werde. Von der Lockerung der
Geldpolitik in Europa wurde erwartet, dafd sie helfen
werde, das Wachstum zu beleben, wenngleich die
Stirke des Aufschwungs mit erheblicher Unsicherheit
behaftet bleibe. Das Direktorium zeigte sich auch
ermutigt durch das verbreitetere Wachstum in den
Entwicklungs- und Transformationslindern. Es wurde

erwartet, daff der Aufschwung in den Entwicklungslin-
dern der Westlichen Hemisphire an Kraft gewinnen
und dafl sich die Wachstumsaussichten in Afrika weiter
verbessern wiirden. Das Direktorium hielt einen etwas
bescheideneren, aber robusten Anstieg der Produktion
in Asien fiir wahrscheinlich. Von der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion der Transformationslinder wurde
erwartet, daf} sie sich insgesamt stabilisieren werde und
dafl zum ersten Mal seit Beginn der Transformation
sogar ein positives Wachstum verzeichnet werden koénne.

In ihrer Aussprache im Mirz/April 1997 stimmten
die Direktoren darin tiberein, daff die Bedingungen fiir
ein anhaltendes, zufriedenstellendes Wachstum der
Weltproduktion und des Handels im allgemeinen wei-
ter giinstig waren. Die Inflation sei in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften weiterhin gedidmpft, und der
Preisauftrieb in den Entwicklungs- und Transforma-
tionslindern werde weiter nachlassen. Die fiskalischen
Ungleichgewichte wiirden weiter abgebaut. Die Bewe-
gungen der Wechselkurse zwischen den wichtigsten
Wihrungen hitten im allgemeinen die Wirtschaftspoli-
tik in ihren Zielen unterstiitzt. Und die strukturellen
Reformen wiirden die Rolle der Marktkrifte in vielen
Liandern verstirken, die Integration der Wirtschaften
durch Handel und Zahlungsverkehr vertiefen und die
Basis fiir durchhaltbares Wachstum festigen.

Trotz dieser vielen ermutigenden Zeichen wiesen
cinige Direktoren warnend darauf hin, daff die welt-
wirtschaftlichen Aussichten nicht ohne Risiken seien.
Hohe Arbeitslosigkeit und schwaches Wachstum wiir-
den in einem Grofiteil von Kontinentaleuropa fort-
bestehen. Schwierigkeiten der Mitglieder der Europi-
ischen Union bei der Erfiillung der fiskalischen Defi-
zitziele des Maastricht-Vertrages und Unsicherheiten
iiber die Wihrungsunion kénnten zu Turbulenzen auf
den Finanzmairkten fithren. Anfillige Bankensysteme in
einer Reihe aufstrebender Marktwirtschaften wurden
als besondere Schwachstellen betrachtet. Uberdies wie-
sen die Direktoren darauf hin, daf sich die Unterschie-
de in der wirtschaftlichen Entwicklung der Linder in
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Kasten 2

Die Rolle der EWWU im internationalen Wihrungssystem

Die Rolle der Europiischen
Wirtschafts- und Wihrungsunion
(EWWU) im internationalen
Wihrungssystem wurde auf einer Kon-
ferenz behandelt, die am 17. bis 18.
Mirz 1997 im Fonds stattfand. Zu
den Teilnehmern gehorten
Akademiker und Regierungsbeamte
aus aller Welt, sowie Mitglieder des
Direktoriums des Fonds und Stabs-
anghorige. Es gab eine weitgehende
Ubereinstimmung {iber mehrere
umfassende Fragen, aber es bestand
auch Einvernehmen dariiber, daf§ es
eine betrichtliche Unsicherheit selbst
nach Beginn der Wihrungsunion
geben werde.

Die meisten Teilnehmer vertraten
die Auftassung, dafl die EWWU wahr-
scheinlich wie vorgesehen am 1. Januar
1999 beginnen werde, wenngleich es
ein gewisses Risiko einer Verschiebung
gebe, wenn Schliissellinder es nicht
schafften, die Kriterien fiir die Wih-
rungsunion auf Basis ihrer Daten fiir
1997 zu erfiillen. Es bestand im we-
sentlichen Einvernehmen, daf} der
Euro, die vorgesechene Wihrung fiir
die Teilnehmer an der EWWU, hochst
wahr-scheinlich eine starke Wihrung
sein werde, gestiitzt durch eine
konservative Finanzpolitik und eine sta-
bilititsorientierte Geldpolitik. Es
wurde allerdings die Besorgnis
geduflert, dafl der Dollar volatiler
gegeniiber dem Euro sein werde, als er
es gegenwirtig gegeniiber den
europiischen Wihrungen sei. Einige
Teilnehmer wiesen auf die Gefahren
der Instabilitit hin, die daraus resul-
tierten, dafd sich die Europdische Zen-
tralbank (EZB) weniger um den
Wechselkurs sorgen werde, weil der
Auflenhandel des Euro-Gebiets einen
kleinen Anteil an seinem BIP haben
dirfte. Andere Teilnehmer waren be-
sorgt tiber die Folgen drastischer Port-

den vergangenen Jahren vergroflert hitten; zugleich
erkannten sie auch an, daf sich die globale wirtschaft-
liche Entwicklung insgesamt verbessert habe. In vielen
der fortgeschrittenen Volkswirtschaften seien die schon
lange bestehenden Unterschiede in ihrer Fihigkeit,
einen zufriedenstellenden Beschiftigungsstand zu er-
reichen und zu erhalten, deutlicher hervorgetreten. In
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folioumschichtung von Dollar- in
Euro-denominierte Anlagen. Mehrere
Teilnehmer wiesen auf die Schwierig-
keiten hin, die mit einer gemeinsamen
Wihrung bei unzureichender Arbeits-
marktflexibilitit und unkoordinierten
fiskalpolitischen Mafinahmen verbun-
den seien.

Es bestand im wesentlichen Einver-
nehmen, dafl die Attraktivitit des Euro
wahrscheinlich in erster Linie durch
die Art der makrookonomischen Poli-
tik in Europa, und, insbesondere,
durch den Erfolg der EZB beim Errei-
chen einer niedrigen Inflationsrate be-
stimmt werde. Uberdies bestand auch
weitgehende Ubereinstimmung
dariiber, daf} sich die EZB, dem
Beispiel der Bundesbank folgend, der
Preisstabilitit widmen und unabhingig
von politischen Einflufnahmen
bleiben werde, wie in ihren Statuten
vorgesehen. Andere Faktoren, ein-
schliefllich der Entwicklung integri-
erter, liquider und leistungstihiger
europdischer Finanzmirkte, wiirden
auch wichtige Determinanten fiir die
internationale Verwendung des Euro
sein. Die Verwendung als Reserve-
wihrung werde sich wahrscheinlich
langsam entwickeln, aber der Euro
werde als die zweitwichtigste Reserve-
wihrung beginnen und kénne mit der
Zeit mit dem Dollar konkurrieren. Es
wurde jedoch darauf hingewiesen, das
dies fiir Europa nicht mehr spezielle
wirtschaftliche Vorteile mit sich brin-
gen werde, als es fiir die Vereinigten
Staaten in den vergangenen fiinfzig
Jahren der Fall gewesen sei.

Von der Schaffung des Euro wurde
erwartet, dafl sie im allgemeinen posi-
tive Auswirkungen auf angrenzende
Linder haben werde, vorausgesetzt,
daf} der Euro stabil werde und weder
zu schwach noch zu stark. Negative
Auswirkungen seien aber zu befiirch-

ten, wenn er volatil werde. Es sei zu
hoffen, daf die europiische Integra-
tion die Zusammenarbeit zwischen der
Europiischen Union und einigen an-
grenzenden Lindern verstirken werde
und daf} der Euro ein wichtiger Pol
der Wechselkursstabilitit werde.

Die Aussichten fiir die internationale
Koordination der Wirtschaftspolitik
wurden ebenfalls auf der Konferenz
etwas niher erortert. Die zwei Aspekte
dieser Frage, denen die grofite Auf-
merksamkeit gewidmet wurde,
betrafen einmal das Problem, was die
EWWU fiir die Wirksamkeit der
Abstimmung in der Siebenergruppe
bedeute, und zum anderen, wie der
Fonds seine Verfahren und seine
Beziechungen zu den Mitgliedern der
Europiischen Union anpassen miisse,
wenn die EZB die Verantwortung fiir
die Geldpolitik tibernehme und der
Euro die nationalen Wihrungen
ersetze.

Hinsichtlich der Bezichung zwi-
schen dem Fonds und seinen Mit-
gliedern wurde angemerkt, wenngleich
es klar sei, dafd die EWWU nicht die
Rechte und Pflichten der Mitglieder
aus dem IWE-Ubereinkommen beein-
trichtige, werde die Ubertragung der
geldpolitischen Verantwortung auf die
EZB und der Ersatz bestehender Wih-
rungen durch den Euro eine Reihe von
Fragen aufwerfen, einschlieflich wie
die Uberwachung ausgeiibt werden
solle, ob und wie die Ressourcen des
Fonds EWWU-Mitgliedern zur Verfii-
gung gestellt werden kénnten, wie die
Quoten im Fonds beeinfluflt werden
konnten, ob die Zusammensetzung
des SZR neu definiert werden miisse
und wie der Euro in den Geschiiften
des Fonds eingesetzt werde. Hierfiir
gebe es noch keine klaren Antworten,
und eine Beschiftigung mit diesen
Problemen sei dringend erforderlich.

der Gruppe der Linder mit niedrigem Einkommen
seien — trotz klarer Verbesserungen der wirtschaft-
lichen Bedingungen in vielen Fillen — die Lebensstan-
dards in einigen der drmsten Linder weiter zurtick-
gefallen. Und bei den Transformationslindern hitten
sich die Entwicklungsunterschiede zwischen den
Staaten, die relativ frith und konsequent die Reformen
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angegangen sind, und jenen Lindern verschirft, die die
Anpassung spiter und mit geringerem Engagement
cingeleitet hitten.

Fortgeschrittene Volkswirtschaften

In der Aussprache vom September 1996 wiesen einige
Direktoren warnend darauf hin, daf — obwohl die In-
flation niedrig geblieben sei — die Geldpolitik gestraftt
werden miisse, um ein Wiederauftreten inflationdren
Drucks in den Vereinigten Staaten zu verhindern, wo
das Wachstum kriftig gewesen sei. Die Direktoren sa-
hen die Ausrichtung der japanischen Geldpolitik als an-
gemessen an; einige schlossen aber zusitzliche fiska-
lische Stimulierungsmafinahmen zur Stiitzung des Auf-
schwungs nicht aus. Beziiglich Kontinentaleuropas ver-
mochte das Direktorium — trotz vereinzelter Zeichen
ciner Erholung der wirtschaftlichen Aktivitit, vor allem
in Deutschland — keine umfassende wirtschaftliche Be-
lebung zu erkennen. Hinsichtlich der hohen Arbeits-
losigkeit, die weiterhin viele Industrielinder, insbeson-
dere in Europa, belastete, wiesen die Direktoren auf
die Herausforderung hin, die Flexibilitit des Arbeits-
marktes zu fordern und einen sozialen Konsens tiber
die Anderungen herbeizufiihren. Nach ihrer Auffasung
sollte den Moglichkeiten zur Verbesserung der herr-
schenden Gegebenheiten z. B. durch Aus- und Fortbil-
dung grofiere Beachtung geschenkt werden.

In seiner Aussprache im Mirz/April 1997 ging das
Direktorium davon aus, dafy das Wachstum in den Ver-
einigten Staaten 1997 und 1998 weiterhin in etwa der
Zunahme des Potentials entsprechen werde. Trotz der
hohen Auslastung der Kapazititen sei die Inflation nied-
rig geblieben. Dennoch begriifiten die Direktoren —
unter Verweis darauf, dafl das Risiko einer Zunahme
der Inflation fortbestehe — die kiirzliche vorbeugende
Straffung des geldpolitischen Kurses durch den Federal
Reserve Board. Trotz betrichtlicher Fortschritte in den
letzten Jahren hielten die Direktoren anhaltende An-
strengungen fiir notwendig, um mittelfristig einen aus-
geglichenen Haushalt zu erzielen und um lingerfristig
— angesichts des erwarteten raschen Wachstums der
Ausgaben fiir Pensionen und die Gesundheitsfiirsorge
fiir die Alteren — einen Anstieg des Defizits zu verhin-
dern. Die Direktoren erérterten auch die Moglichkeit
einer grofleren Korrektur am Aktienmarkt, aber die
meisten vertraten die Auffassung, dafl sie — sollte sie
eintreten — nicht notwendigerweise destabilisierend
wirken oder gravierende negative Folgen fiir die US-
oder die Weltwirtschaft haben wiirde. Im Falle des
Vereinigten Konigreichs wurde die relativ fortgeschrit-
tene zyklische Position und das damit verbundene
Uberhitzungsrisiko von einigen Direktoren alsRecht-
fertigung fiir eine Anhebung der Zinssitze angeschen,
wenngleich angemerkt wurde, daf} die Stirke des
Wechselkurses dieses Risiko bis zu einem gewissen
Grad gemildert habe.

Japans wirtschaftlicher Aufschwung, der seit 1995
um einen moderaten Basistrend geschwankt hatte,
wiirde sich 1997 fortsetzen. Einige Direktoren hielten
es fiir angebracht, das Tempo der fiskalischen Konsoli-
dierung zu verlangsamen, falls der Aufschwung Zei-
chen des Stockens zeige. Einige andere Direktoren
vertraten jedoch die Auffassung, daff der Aufschwung
ausreichend stark und eine Verlangsamung des Tem-
pos der fiskalischen Konsolidierung daher nicht er-
forderlich sei oder sahen wenig Spielraum fiir eine
fiskalische Lockerung, selbst wenn die Aktivitit
schwiicher als erwartet ausfallen sollte. Sie betonten,
daf} eine stetige finanzpolitische Konsolidierung ent-
scheidend fiir das Vertrauen der Finanzmirkte und fiir
die Vorbereitung auf die Bediirfnisse einer alternden
Bevolkerung sei. Einige Direktoren waren besorgt tiber
die Unsicherheitsmomente im japanischen Finanzsek-
tor, und die meisten Sprecher unterstrichen die zen-
trale Rolle der Strukturreformen, einschlie8lich der
Deregulierung, fiir die mittel- und lingerfristigen
wirtschaftlichen Aussichten Japans.

Das Wachstum in Kontinentaleuropa im Jahre 1996
wurde vom Direktorium als enttiuschend angesehen.
Politische Fortschritte im Zusammenhang mit dem
Maastricht-Konvergenzprozef§ wiirden aber die Basis
fiir eine bessere wirtschaftliche Entwicklung in der Zu-
kunft schaffen. Die Vorbereitung auf die EWWU for-
dere ihren Preis, sowohl aufgrund der anhaltenden Un-
gewiftheiten, die das Geschifts- und Konsumklima ge-
dimpft und zur Schwiche der Nachfrage und der ge-
samtwirtschaftlichen Aktivitit beigetragen habe, als
auch infolge der kurzfristigen Folgen der Haushalts-
konsolidierung in einigen Lindern. Mehrere Sprecher
unterstrichen, daff es entscheidend sei, diese Phase
rasch zu durchschreiten, indem das Projekt innerhalb
des vereinbarten Zeitrahmens zu Ende gefiihrt werde.
Sie forderten zu diesem Zweck die Regierungen auf,
die iibernommenen politischen Verpflichtungen so-
wohl im fiskalischen als auch im strukturellen Bereich
zu erfiillen. Sie duflerten Besorgnis iiber das Risiko von
Turbulenzen an den Finanzmirkten, falls sich die Ein-
schitzung verbreite, dafl der Starttermin verschoben
werden konne. Grundsitzlich stimmten die Direktoren
darin iiberein, daf} das Versdumnis, den strukturellen
Verhirtungen an den europiischen Arbeits- und
Giitermirkten wirkungsvoll zu begegnen, ein Haupt-
grund fiir den Mangel an wirtschaftlicher Dynamik und
fiir das hohe Niveau an struktureller Arbeitslosigkeit sei.

Bezuiglich der Fiskalpolitik in Europa verwiesen die
Direktoren darauf, daff — trotz erheblicher Reduzie-
rung der strukturellen Defizite — die Ungleichge-
wichte in einigen Lindern noch unverhiltnismiflig
hoch seien; ein weiterer dauerhafter Abbau der Haus-
haltsungleichgewichte bleibe daher eine Prioritit. Eine
Reihe von Direktoren begriifite die geldpolitische
Lockerung in Deutschland und in anderen Lindern,
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dic am WKM teilnehmen. Einige Direktoren stimmten
zwar der Auffassung zu, dal die Geldpolitik in
Deutschland akkommodierend gewesen sei, glaubten
aber, daf} es Spielraum fiir weitere Zinssenkungen
gebe. Einige andere Direktoren vertraten demgegen-
iiber die Auffassung, dal die monetire Situation in
Deutschland anscheinend kein Wachstumshemmnis
bilde. Sie unterstrichen, daf§ eine vorsichtige und kluge
Geldpolitik unverzichtbar sei, um das Vertrauen wih-
rend der Vorbereitung der EWWU zu erhalten.

Das Direktorium stimmte darin tiberein, dafl die
vorrangigsten politischen Mafinahmen zur Verbesse-
rung der wirtschaftlichen Entwicklung in Europa, und
auch in Japan, Strukturreformen seien. Es habe einige
Fortschritte auf dem Gebiet gegeben, die jedoch noch
nicht ausreichend seien. Sie forderten die Linder auf,
den notwendigen sozialen Konsens fiir solche Mafinah-
men zu schaffen. In den meisten Lindern Europas be-
stehe die Notwendigkeit, das komplexe System von
Regulierungen, Unterstiitzungsleistungen und Steuern
zu reformieren, das die Schaffung von neuen Arbeits-
plitzen behindert und den Anreiz zur Stellensuche
schwicht — bei gleichzeitiger Wahrung eines angemes-
senen Niveaus sozialer Absicherung und unter Beach-
tung legitimer Gerechtigkeitsziele. Ein Abbau der Ar-
beitslosigkeit wiirde allein schon eine wesentliche
Quelle der Einkommensungleichheit eindimmen sowie
die fiskalische Entwicklung verbessern. Einige Direkto-
ren wiesen auf die Lehren hin, die aus den ermutigen-
den Erfahrungen anderer Linder (z.B. von Dinemark,
Irland, den Niederlanden, von Neuseeland, dem Ver-
cinigten Konigreich und den Vereinigten Staaten) mit
flexibleren Arbeitsmirkten zu zichen seien. In Japan
gebe es einen besonders dringenden Bedarf zur wei-
teren Deregulierung der Sektoren, die fiir den heimi-
schen Markt produzierten, die weiterhin tiberreguliert,
nicht wettbewerbsfihig und ineffizient seien.

Entwicklungslinder

In ihrer Aussprache vom September 1996 begriifiten
die Direktoren das anhaltend solide Wachstum in vie-
len Entwicklungslindern sowie die zunechmenden Ka-
pitalzufliisse nach Lateinamerika im Anschlufl an die
Losung der Mexiko-Krise. Sie zeigten sich auch ermu-
tigt durch die anhaltend hohen Kapitalzufliisse in viele
andere aufstrebende Marktwirtschaften, durch die fi-
nanzielle Engpisse gemildert und die Wachstumsaus-
sichten in den Empfingerlindern verbessert wurden.
Sie erwarteten, dafd sich das Wachstum in den Entwick-
lungslindern der Westlichen Hemisphire erhéhen wer-
de und duflerten sich optimistisch {iber die Wachstums-
perspektiven fiir Afrika. Fur Asien gingen sie davon
aus, dafl sich das Tempo der Expansion auf eine cher
durchhaltbare, aber immer noch robuste Rate verlang-
samen werde, nachdem die Politik in mehreren Lin-
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dern in Reaktion auf Uberhitzungsbefiirchtungen ge-
straftt worden war.

Bei der erneuten Erorterung der Aussichten der
Entwicklungslinder im Mirz/April 1997 stellten die
Direktoren fest, dafl die Abnahme des Uberhitzungs-
drucks in vielen der erfolgreichsten Entwicklungslinder
seit der Aussprache vom September 1996 die Chance
erhoht habe, daf} ihr Wachstum durchhaltbar bleibe.
Besorgnisse bestiinden weiterhin iiber die spekulativen
Bewegungen an den Finanz- und Devisenmirkten meh-
rerer aufstrebender Marktwirtschaften und tiber die
Durchhaltbarkeit ihrer grofien Leistungsbilanzdefizite.
Vor diesem Hintergrund sei eine sorgfiltige Umset-
zung der entsprechenden Politik erforderlich. Vom
Wachstum in den Entwicklungslindern der Westlichen
Hemisphire sei zu erwarten, dafl es an Tempo gewinne
und die Inflation sich weiter abschwichen werde. Im
Nahen Osten sollten die jiingst umgesetzten Wirtschafts-
reformen helfen, das Wachstum zu stiitzen, wenngleich
die Notwendigkeit weiterer Strukturreformen bestehen
bleibe, um die Abhingigkeit von den Oleinnahmen zu
verringern und die langfristigen Entwicklungsaussich-
ten zu verbessern. Die Direktoren waren besonders er-
freut tiber das in Afrika insgesamt erzielte Wachstum
und vertraten vorsichtig optimistisch die Auffassung,
dafl es 1997 in der Nihe der Rate von 1996 bleiben
werde, der hochsten der Region in mehr als zwei
Jahrzehnten.

Transformationslinder

Wihrend ihrer Aussprache im Mirz,/April 1997 be-
griifiten die Direktoren auch den anhaltenden Fort-
schritt der Transformationslinder bei der makrotko-
nomischen Stabilisierung, der sich in den meisten Lin-
dern in der gesunkenen Inflation und wiedereinsetzen-
dem Wachstum widerspiegele. Sie merkten jedoch an,
dafl die Ergebnisse von Lindern, die frither und konse-
quenter Reformen umgesetzt hiitten, sich weiterhin
deutlich von den Ergebnissen jener Linder unter-
schieden, die Reformen spiter und mit weniger Enga-
gement eingefiihrt hitten. Unter Betonung der Wich-
tigkeit sich gegenseitig erginzender Mafinahmen
wiesen einige Direktoriumsmitglieder mahnend darauf
hin, daff das langsame Tempo der Strukturreformen in
verschiedenen Transformationslindern die Erfolge der
Stabilisierungspolitik gefihrden kénne. Anhaltendes
Wachstum erfordere gut funktionierende marktwirt-
schaftliche Institutionen, eine leistungsfihige Staatsver-
waltung fiir die 6ffentlichen Aufgaben, einschliefllich
der Transparenz der 6ffentlichen Finanzen und eines
wirksamen Steuereinzugs, sowie die Stirkung der
Eigentumsrechte und die Einhaltung der gesetzlichen
Vorschriften. Das Direktorium betonte, dafi in allen
Transformationslindern, einschlief8lich der fortge-
schrittensten, noch viel zu tun bleibe, um den struk-
turellen Reformprozef8 zu Ende zu fiihren.
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Insbesondere seien weitere Fortschritte bei der Um-
strukturierung und Privatisierung von Schliisselunter-
nehmen und bei der Umorganisation des Banken-
sektors erforderlich. Die Direktoren hielten diese
Strukturreformen, zusammen mit einer verbesserten
Aus- und Fortbildung, fiir wesentlich, um dem Pro-
blem der hohen Arbeitslosigkeit zu begegnen, die die
Transformation in diesen Lindern begleite.

Inflation und die Rolle der Geldpolitik

Zusitzlich zu ihrer Bewertung der weltwirtschaftlichen
Aussichten befalten sich die Direktoren in der Aus-
sprache im September 1996 etwas niher mit dem Ver-
hiltnis zwischen Inflation und Geldpolitik. Sie stellten
fest, dafd es viele Linder in allen Regionen der Erde in
den letzten Jahren geschafft hitten, die Inflation abzu-
bauen, in vielen Fillen auf das niedrigste Niveau seit
Jahrzehnten. Das Direktorium sah in dieser Entwicklung
cin Ergebnis entschlossener Politik, insbesondere einer
Geldpolitik, die sich aufihre Hauptaufgabe konzentriert
habe, Preisstabilitit zu erreichen und zu bewahren.

Die Direktoren wiesen darauf hin, dafl die Geldpoli-
tik — trotz der zunehmenden Bedeutung der Renten-
und Aktienmirkte in einigen Lindern, der Entwiclung
neuer Finanzinstrumente und der gréfieren Offenheit
gegentiiber Kapitalzufliisssen aus dem Ausland — ein
wirksames Instrument der makrookonomischen Politik
bleibe. Dennoch seien vorbeugende Mafinahmen ge-
gen inflationire Gefahren sogar noch dringlicher ge-
worden, da die Wirkungsverzogerungen geldpolitischer
Mafinahmen aufgrund von strukturellen Anderungen
grofier geworden seien. Ebenso wichtig sei es, dafl die
makrookonomischen und strukturpolitischen Mafinah-
men kohirent und glaubwiirdig seien. Insbesondere
flexible Arbeitsmirkte, wettbewerbsfihige Giitermirkte
und Offenheit gegentiber Handels- und Kapitalstro-
men wiirden helfen, anti-inflationire geldpolitische
Mafinahmen zu erginzen. Einige Direktoren unter-
stiitzen auch die Auffassung, dafl die geldpolitische
Abfederung belastender Angebotsschocks begrenzt
werden miisse, da Inflation dazu tendieren wiirde, sich
bereits in Erwartungen niederzuschlagen und sich
dann zu verfestigen.

Globalisierung

Das Schwerpunktthema der Direktoriumsaussprache
im Mirz/April 1997 verlagerte sich auf die Frage der
Globalisierung, insbesondere auf die Folgen und poli-
tischen Implikationen der raschen globalen Integration
der nationalen Volkswirtschaften durch Handels- und
Finanzstrome, den Technologietransfer und Informa-
tionsnetzwerke sowie durch den kulturellen Austausch.
Die Direktoren stimmten darin tiberein, daff die Glo-
balisierung betrichtlich zum weltweiten Wohlstand
beigetragen habe. Die Linder, die ihre politischen
Mafinahmen auf die Globalisierung einstellten, indem

sie Reformen cinleiteten, die Mirkte liberalisierten und
eine solide makrockonomische Politik verfolgten, hit-
ten sich im allgemeinen gut entwickelt. Die Direktoren
betonten, dafd die Herausforderung fiir die Regierun-
gen nicht darin bestehe, den Kriften der Globalisie-
rung zu widerstehen, sondern vielmehr, ihre Volkswirt-
schaften in die Lage zu versetzen, von diesen Kriften
zu profitieren. Obwohl die Globalisierung die Beschiif-
tigungsmoglichkeiten und die Lohne in einigen Teilen
der Gesellschaft kurzfristig beeintrichtigen konne,
wihrend die Wirtschaft sich anpasse, sei sie nicht die
Hauptursache fiir die ungtinstigen Entwicklungen bei
Beschiftigung und Einkommensverteilung gewesen,
die in einigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften be-
obachtet worden seien. Die Direktoriumsmitglieder
glaubten, dafl die Regierungen grofiere Anstrengungen
unternchmen sollten, um dariiber aufzukliren, was die
Globalisierung bewirke und was nicht. Die 6ffentliche
Debatte konzentriere sich hiufig tibermiflig auf wahr-
genommene negative Aspekte der Globalisierung, ins-
besondere die vermuteten negativen Auswirkungen auf
Beschiftigung und Reallohne, vor allem von wenig
qualifizierten Arbeitskriiften.

Die Analyse des Stabes, dafy der zunehmende Han-
del mit einkommensschwachen Lindern nicht nen-
nenswert zum abnehmenden Anteil der Beschiftigung
im verarbeitenden Sektor der fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften beigetragen habe, fand breite Zustimung.
Auch konne dies kaum den relativen Riickgang der
Lohne von wenig qualifizierten Arbeitskriften erkliren.
Die Deindustrialisierung (die Abnahme des Anteils der
Beschiftigung im verarbeitenden Sektor an der Gesamt-
beschiftigung) scheine hauptsichlich auf das relativ
rasche Wachstum der Arbeitsproduktivitit im verarbei-
tenden Sektor zuriickzufiihren zu sein, der im Zusam-
menhang mit dem technischen Fortschritt stehe. Der
technologische Wandel scheine auch die Lohnunter-
schiede beeinfluft zu haben. Eine Reihe von Diretoren
betonte, daff Verbesserungen in Aus- und Fortbildung
hohe Prioritit haben sollten, wenn es darum gehe, so-
wohl die Beschiftigung in die expandierenden Dienst-
leistungssektoren der reifer werdenden Volkswirt-
schaften zu verlagern, als auch wenn man sich mit der
Tendenz zu grofleren Lohnunterschieden aufgrund
von neuen Anforderungsprofilen befasse, die sich aus
dem technischen Fortschritt ergeben hitten. Einige
Sprecher hielten es fiir angebracht, dafl die Regierun-
gen voriibergehende Mafinahmen ergriftfen, um die
von der Globalisierung Betroffenen zu entschidigen;
andere glaubten, dafl die Marktkrifte wirksamer bei der
Unterstiitzung freigesetzter Arbeiter seien, indem sie
neue Moglichkeiten eroffneten.

Die Direktoriumsmitglieder lehnten im wesent-
lichen die These ab, daf} die Globalisierung es den Re-
gierungen schwerer mache, die wiinschenswerten Ziele
der Wirtschaftspolitik zu erreichen, wenngleich mit-
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unter umfangreiche kurzfristige Kapitalstrome destabi-
lisierend seien und sich die Preise fiir Finanz- und
Realvermogenswerte fehlentwickeln konnten. Die Glo-
balisierung begrenze allerdings den Spielraum von
Lindern, cine Politik zu betreiben, die mit der mittel-
fristigen finanziellen Stabilitit unvereinbar sei. Wenn
auch die Globalisierung die Kosten wirtschaftlicher
Verzerrungen und Ungleichgewichte erhohe, vergros-
sere sie eindeutig den Nutzen einer soliden Politik. Mit
einer Politik, die den Anforderungen der wettbewerbs-
intensiven Weltmirkte Rechnung trage, sollten alle
Liander besser in der Lage sein, ihre komparativen Vor-
teile zur Geltung zu bringen.

Wihrend sich die Lebensstandards in den meisten
Entwicklungslindern in den letzten 30 Jahren deutlich
verbessert hitten, duflerte sich das Direktorium ent-
tduscht dariiber, daf} sich die Pro-Kopf-Einkommens-
niveaus vieler Entwicklungslinder nicht den Niveaus
fortgeschrittener Volkswirtschaften angenihert hitten.
Tatsichlich hitten die Pro-Kopf-Einkommen in vielen
Entwicklungslinder-Regionen relativ zu jenen in fort-
geschrittenen Volkswirtschaften abgenommen. Linder,
die ihre Politik an den Erfordernissen der Globalisie-
rung ausgerichtet hitten, hitten sich im allgemeinen
gut entwickelt und befinden sich tendenziell aut Kon-
vergenzpfaden zu den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften. Die Offenheit im Handel und das Wachstum
des Pro-Kopf-Einkommens seien eng miteinander kor-
reliert. Offene Wirtschaften seien in der Lage, von
einer Ausweitung des Handels zu profitieren und Welt-
marktanteile zu gewinnen, und wiirden zunehmend
durch umfangreichere Zufliisse auslindischer Investi-
tionen belohnt. Demgegeniiber wiirden Linder, die
ihre Politik nicht an den Erfordernissen der Globalisie-
rung ausgerichtet hitten, wahrscheinlich Riickginge
ihrer Welthandelsanteile und der privaten Kapitalzu-
fliisse verzeichnen und zurtickfallen. Linder, die sich
der Globalisierung widersetzten, seien dem zunehmen-
den Risiko ausgesetzt, ins Hintertreffen zu geraten.
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Die Direktoren erorterten die Auswertung der Er-
fahrungen einer grofien Zahl von Entwicklungslindern
durch den Stab und unterstrichen dabei die Bedeutung
der Komplementaritit wirtschaftspolitischer Mafinah-
men. Sie stimmten darin iiberein, daff eine Kombina-
tion solider politischer Mafinahmen im allgemeinen
wichtig fiir das Erreichen eines giinstigen Wachstums-
ergebnisses sei. Eine unbefriedigende Entwicklung in
einem einzelnen Politikbereich fithre dazu, das Wachs-
tum zu verlangsamen, selbst wenn andere Mafinahmen
erfolgreich seien. Die besten Ergebnisse wiirden ge-
wohnlich erzielt, wenn es in den meisten Politikberei-
chen Erfolge gebe.

Das Direktorium erorterte auch die Vorteile und
die Herausforderungen, die mit der Wiedereinglie-
derung der Transformationslinder in die Weltwirt-
schaft verbunden seien. Es zeigte sich durch die
Fortschritte ermutigt, die bei der Umorientierung
des Handels in Richtung auf eine marktbestimmte
Struktur der Ex- und Importe und die damit ein-
hergehende Zunahme von Produktivitit und Lohnen
erzielt wiirden. Die Direktoren stellten fest, dafl die
Transformationslinder, die die schnellste Integration
in das globale Handelssystem verzeichnen konnten,
im allgemeinen jene gewesen seien, die frithzeitig
eine erfolgreiche Stabilisierungspolitik betrieben hit-
ten. Sie begriifiten auch die sich entwickelnde
Wiedereingliederung dieser Linder in die internatio-
nalen Finanzmirkte.

Die Direktoren duflerten Besorgnis iiber die Im-
plikationen volatiler Kapitalbewegungen fiir die Ent-
wicklungs- und Transformationslinder. Sie erkann-
ten an, dafl den Zwingen, die von der Globalisie-
rung ausgingen, im allgemeinen nicht dadurch am
besten begegnet werden konne, daf’ der freie Kapi-
talflufl Beschrinkungen unterworfen werde, sondern
vielmehr durch eine solide, transparente und durch-
haltbare makrodkonomische Politik, die vor plotz-
lichen Stimmungsumschwiingen der Mirkte schiitze.
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Im Juli 1996 nahm das Direktorium seine alljihr-
liche Bewertung von Entwicklungen auf den interna-
tionalen Kapitalmirkten vor.3 Die Direktoren begriifi-
ten die Gelegenheit zur Aussprache und erorterten,
wie die Anwendung solider aufsichtlicher und regula-
torischer Bankgeschiftsstandards auf eine grofiere Zahl
von Lindern ausgeweitet werden konne und welche
Rolle dem Fonds auf diesem Gebiet zukomme. Sie be-
fafiten sich auch damit, wie das Storpotential auf den
globalen Devisenmirkten weiter reduziert werden konne.

Kapitalstrome in aufstrebende Mirkte

Die Direktoren wiesen auf das Tempo hin, mit dem
sich die Nettokapitalstrome in die aufstrebenden
Mirkte von den Stérungen im Zusammenhang mit der
mexikanischen Finanzkrise Anfang 1995 erholt hatten.
Es bestand generelles Einvernehmen, dafi sich die In-
vestoren der Risiken bewufiter geworden seien, die mit
Investitionen in aufstrebenden Mirkten verbunden
sind. Vor allem werde die Bewertung sowohl der wirt-
schaftlichen Verhiltnisse als auch der Investitions-
chancen in sich entwickelnden Mirkten stirker als
frither von einem umfassenderen Spektrum makro-
okonomischer, finanzieller und die Gesundheit von
Banken betreffender Indikatoren abhingig gemacht.
Die Direktoren wiesen insbesondere darauf hin, dafi es
Anzeichen dafiir gebe, daf} die Investoren bei der Art
und dem Ziel ihrer Investitionen eine schirfere
Auswahl treffen, was sich in der geringeren Bedeutung
volatilerer Kapitalbewegungen ebenso niedergeschla-
gen habe wie in der Zunahme der auslindischen
Direktinvestitionen und der grenziiberschreitenden
Kreditvergaben in den meisten Regionen und in
Anteilsverschiebungen zwischen den Kapitalstromen in

3Das vom Stab vorbereitete Hintergrundpapier wurde
spiter unter dem Titel “International Capital Markets: Devel-
opments, Prospects, and Key Policy Issues” (September
1996), in der IWE-Schriftenreihe World Economic and
Financial Surveys veroffentlicht.

die verschiedenen Regionen sowie zwischen den Lin-
dern derselben Regionen.

Risikomanagement

Die Direktoren begriifiten die positive Auswirkung
dieser Entwicklungen auf die Stabilitit der Mirkte,
warnten aber vor Selbstzufriedenheit. Sie erklirten,
dafl noch erhebliche Fortschritte erzielt werden muif3-
ten, bis sich Qualitit und Verfiigbarkeit wirtschaft-
licher und finanzieller Daten tiber aufstrebende Mirkte
— und dadurch die unterstiitzende Analyse — positiv
mit dem vergleichen lasse, was tiber die Mirkte der
Industrielinder vorhanden sei.

Einige Direktoren duflerten insbesondere Besorgnis
iiber Umschichtungen in Yen- und DM-denominierte
Schuldverschreibungen. In dem Mafle, in dem die
Wechselkursrisiken nicht angemessen abgesichert seien,
wiirden Kreditnehmer moglicherweise grofiere Risiken
eingehen, als sie bewiltigen konnten. Auch Kreditge-
ber konnten sich hoheren Kreditrisiken aussetzen, als
sie voll erkennen wiirden. Die Direktoren erklirten,
dafl dieser Aspekt des Schuldenmanagements in ver-
schiedenen Schwellenlindern weiter beobachtet wer-
den miisse.

Bei der Erorterung des rasch wachsenden Umfangs
und der Komplexitit der Devisenmirkte wiesen die
Direktoren auf die zentrale Position dieser Mirkte im
internationalen Wihrungssystem hin. Die jiingsten Ini-
tiativen der Zehnergruppe der Industrielinder, die
dazu aufforderten, das private Risikomanagement zur
Reduzierung von Abwicklungsrisiken zu verbessern,
wurden begriifit. Es wurde betont, dafl die Verminde-
rung der Abwicklungsrisiken in erster Linie eine Auf-
gabe des privaten Sektors sei.

Uberwachung der globalen Finanzmirkte

Bei der Erorterung der Trends und Tendenzen an den
Mirkten der grofien Industrielinder wurde festgestellt,
dafl die Entwicklung der internationalen Finanzmairkte
seit den frithen neunziger Jahren darauf hindeute, daf§
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die internationalen Kapitalmirkte widerstandstihiger
geworden seien. Dennoch hielten es die Direktoren fiir
voreilig, daraus zu schlieffen, daff die finanziellen Insti-
tutionen fihig seien, auf die meisten Arten von Sto-
rungen, einschlieflich unerwarteter und drastischer
Zins- und Wechselkursinderungen, anstandslos und
wirksam zu reagieren. Hier sei man gut beraten, Vor-
sicht walten zu lassen.

Die Direktoren stellten fest, dafl die Bankensysteme
in wichtigen Industrielindern bedeutende Fortschritte
bei der Verbesserung ihrer finanziellen Verhiltnisse,
ihrer Ertragsentwicklung und in ihrem Risikomanage-
ment erzielt hitten. Einige Lander hitten aber weiter-
hin Probleme, und die Moglichkeit finanzieller Span-
nungen infolge des zunchmenden globalen Wettbe-
werbs — und der Verbreitung neuer und unvertrauter
finanzieller Transaktionen — koénnten nicht ausge-
schlossen werden. Beziiglich der Entwicklungslinder
wurde betont, dafl es wichtig sei, die regulatorische
und die marktmiflige Infrastruktur zu verbessern; die
nationalen Behorden miifiten die Aufsicht und Uber-
wachung der entsprechenden finanziellen Sektoren ver-
stirken.

Die Direktoren befafiten sich mit bestehenden
Arrangements zur Sicherung der Stabilitit und Lei-
stungsfihigkeit der internationalen Mirkte. Sie stellten
test, dafl die Initiativen der Linder der Zehnergruppe
zur Abstimmung und Harmonisierung ihrer aufsicht-
lichen und regulatorischen Titigkeiten — hauptsich-
lich durch den Basler Ausschuf fiir Bankaufsicht —
cine Reihe wichtiger Fragen bertiihrten. Insbesondere
erorterten die Direktoren die jiingsten Richtlinien tiber
Mindestkapitalanforderungen fiir von internationalen
Banken eingegangene Marktrisiken sowie die Grund-
sitze, nach denen die Aufsichtszustindigkeiten der
Heimat- und Gastlinder geregelt seien, sowie die
Abmachungen hinsichtlich der Weitergabe aufsicht-
licher Informationen. Es bestand weitgehendes Ein-
vernechmen, daf} die gegenwirtigen aufsichtlichen und
regulatorischen Vereinbarungen bei der Bewiltigung
von Anderungen im internationalen Finanzsystem im
allgemeinen erfolgreich gewesen seien.

Trotz dieser Erfolge, so stellten die Direktoren fest,
blieben wichtige Herausforderungen bestehen. Der
Ansatz der Zehnergruppe zur Formulierung und
Umsetzung einer aufsichtlichen und regulatorischen
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Politik miisse auf eine grofiere Gruppe von Lindern
tibertragen und auf sie angewendet werden. Dies sei
nicht nur wichtig, um die Stabilitit des internationa-
len Finanzsystems zu sichern, sondern auch, um die
Leistungsfihigkeit der einheimischen Kreditinstitute
in den Entwicklungslindern zu stirken.

Rolle des Fonds

Die Direktoren begriifiten die Anstrengungen des
Baseler Ausschusses und der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ), mit regionalen Vereinigun-
gen von Aufsichtsbehérden — neben einzelnen Lin-
dern, die nicht zur Zehnergruppe gehorten — Kon-
takt aufzunehmen, um auf diese Weise eine wirksamere
Bankenaufsicht und Regulierung zu formulieren und
umzusetzen. In diesem Zusammenhang erklir-

ten sie, daf} es keine Notwendigkeit fiir irgendeine
neue institutionelle Struktur gebe. Mitglieder des
Direktoriums betonten jedoch, daf} der Fonds, mit
seiner universellen Mitgliedschaft, eine zentrale Rolle
bei der Forderung gesunder Bankgeschiftsstrukturen
und der Einhaltung international vereinbarter Stan-
dards in den aufstrebenden Mirkten, Transformation-
slindern und anderen Entwicklungslindern spielen
konne.

International abgestimmte aufsichtliche und regula-
torische Mindeststandards miifiten nach Auffassung
der Direktoren entwickelt werden. Diese Standards
sollten zentrale Aspekte aufsichtlicher Regeln, den
Autbau des regulatorischen Umfeldes und die inter-
nationale Aufteilung von Aufsichtszustindigkeiten
sowie den Austausch aufsichtlicher Informationen
umfassen. Der Fonds konne als Teil seiner Zustin-
digkeit zur Verbreitung derartiger Standards beitragen;
auflerdem konne der Fonds helfen, den Fortschritt bei
der Anpassung und Einhaltung solcher Standards zu
tiberwachen.

Bei anschliefenden Diskussionen (siche Kapitel 4,
Abschnitt tiber die Soliditit von Banksystemen) beto-
nen die Direktoren, daff der Fonds unter anderem
Gebrauch machen solle von den Hauptgrundsitzen fiir
wirksame Bankenaufsicht, die vom Baseler Ausschufd
entwickelt werden. Auch solle moglichst eng mit
anderen internationalen Organisationen und Gruppen,
cinschlieBllich des Baseler Ausschusses und der Welt-
bank, zusammengearbeitet werden.

KAPITALMARKTE
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