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Die wichtigsten weltwirtschaftlichen Entwicklungen
im Geschaftsjahr 1998/99

I m Jahre 1998/99 stabilisierten sich die Finanz-

markte, und die Wirtschaftstatigkeit in den aufstreben-
den Marktwirtschaften Asiens durchschritt die Talsohle.
Dabei gab es Zeichen einer wirtschaftlichen Wende, die
in einigen Fallen Anfang 1999 sichtbar wurde. Im Ver-
lauf des Jahres trat fir die aufstrebenden Marktwirt-
schaften eine deutliche Verschlechterung ihrer externen
Finanzierungsbedingungen ein, und zwar insbesondere
im Anschluf® an die RuRlandkrise im August, die auch
zeitweise AnlaR zu Beflirchtungen eines weiter verbrei-
teten Kreditengpasses gab. Nachdem die Geldpolitik in
den Industrielandern auf breiter Basis gelockert worden
war, verbesserte sich die Lage, wenngleich die Brasi-
lienkrise im Januar 1999 einen voribergehenden Rick-
schlag ausloste.

Die Konjunktur in den aufstrebenden Marktwirt-
schaften wurde im Berichtsjahr allgemein nachteilig be-
einfluBt, nicht nur durch das schwierige externe Finan-
zierungsumfeld, sondern auch durch eine schwachere
Auslandsnachfrage und sinkende Preise flir Rohstoffex-
porte. Unter den Industrielandern verstarkte sich die
Rezession in Japan wéhrend des Jahres 1998, bevor es
Anfang 1999 zu einem deutlichen Wiederaufschwung
kam. Das Wachstum in der Européischen Union (EU)
schwaéchte sich wéahrend dieses Zeitraums ab, aber die
Expansion in den Vereinigten Staaten blieb bemerkens-
wert kréftig. Das globale Produktionswachstum ver-
langsamte sich 1998 auf 2'5 %, von 44 % 1997, wobei
es Anfang 1999 Anzeichen einer gewissen Besserungs-
tendenz gab. Jedoch schien das Wachstum deutlich
schwécher zu bleiben als wahrend der Zeit von 1994-
97 (siehe Tabelle 1 und Schaubild 1). Diese vierte glo-
bale Abschwachung in einem Vierteljahrhundert resul-
tierte im wesentlichen aus den Krisen in den aufstre-
benden Marktwirtschaften und der Rezession in Japan.

Die Rohstoffpreise sanken 1998/99 durchweg in
einem seit Mitte der 80er Jahre nicht gekannten MafRe.
Nach einigen starken Rickgangen zu Anfang 1998
gaben die Olpreise gegen Ende des Jahres weiter nach,
so daB sie im Ergebnis im gesamten Jahr 1998 um
mehr als 30 % sanken. Aber der grote Teil des Rick-
gangs von 1998 wurde nach der Ankiindigung geplan-

ter Produktionskirzungen im Mérz 1999 und den
Zeichen einer Wende in Asien wieder aufgeholt. Die
Preise der Rohstoffe ohne Brennstoffe sanken wahrend
des Berichtsjahres stetig und waren im Marz 1999 um
mehr als 15 % niedriger als ein Jahr zuvor. Diese Ab-
wartsbewegung der Rohstoffpreise trug zwar dazu bei,
die globale Inflation zu senken, verminderte aber auch
die realen Einkommen und die Inlandsnachfrage in vie-
len rohstoffexportierenden Entwicklungsldndern, wobei
in einigen Fallen deutlich negative Wirkungen auf die
Leistungsbilanzen und die Lage der offentlichen Haus-
halte ausgingen. Zum Teil als Folge kostengunstiger
Importe aus asiatischen aufstrebenden Méarkten und
sinkender Rohstoffpreise nahm die Verbraucherpreisin-
flation in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 1998
weiter ab, auf 14 %. Hingegen stieg die Inflation in
einer Reihe aufstrebender Marktwirtschaften — darunter
Indonesien und Ruf3land — im Gefolge von Wahrungs-
abwertungen deutlich.

Verbunden mit den finanziellen Turbulenzen in den
aufstrebenden Marktwirtschaften war ein steiler Riick-
gang der privaten Kapitalzuflisse. Im Gefolge der Ru3-
landkrise verloren die meisten Schuldner aus den auf-
strebenden Markten zeitweilig den Zugang zu privaten
Finanzierungen, da die Zinsaufschldge Werte erreich-
ten, die seit der mexikanischen Krise von 1995 nicht
mehr beobachtet worden waren, wobei die lateinameri-
kanischen Lander am stérksten betroffen waren. Die
allgemeine Flucht in die Qualitat und Liquiditat fihrte
auch zu einer deutlichen Verscharfung der Kreditver-
gabebedingungen und einem starken Riickgang der
Aktienkurse in den entwickelten Finanzmérkten, bevor
die Spannungen Ende 1998 nachliel?en. Die privaten
Nettokapitalstrome in die aufstrebenden Marktwirt-
schaften sanken 1998 auf etwa 65 Mrd $ und damit auf
weniger als ein Drittel des 1996 erreichten HOchststan-
des und den niedrigsten Jahreswert in diesem Jahr-
zehnt (siehe Tabelle 2). Aufgrund der Brasilienkrise
verzdgerte sich zwar die Korrektur der Zinsaufschlage
und Kapitalstrome auf den Stand, der vor der RuBland-
krise verzeichnet worden war, aber gegen Méarz/April
1999 begannen die Kreditnehmer aus den aufstreben-
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Tabelle 1
Weltwirtschaftlicher Uberblick

(jahrliche Verénderung in Prozent, soweit nicht anders vermerkt)

Weltwirtschaftliche Gesamtproduktion
Fortgeschrittene VVolkswirtschaften
Wichtige Industrielander
Vereinigte Staaten
Japan
Deutschland
Frankreich
Italien
Vereinigtes Konigreich
Kanada
Sonstige Industrielander

Nachrichtlich

Industrielander

Euroraum

Neuerlich industrialisierte
asiatische Volkswirtschaften

Entwicklungslénder
Afrika
Asien
China
Indien
ASEAN-41
Naher Osten und Europa
Westliche Hemisphare
Brasilien

Transformationslander
Mittel- und Osteuropa
ohne Belarus und Ukraine
RuBland
Transkaukasus and Zentralasien

Welthandelsvolumen (Waren und Dienste)
Einfuhren
Fortgeschrittene VVolkswirtschaften
Entwicklungslander
Transformationslander

Ausfuhren
Fortgeschrittene Volkswirtschaften
Entwicklungslander
Transformationslander

Rohstoffpreise in US-Dollar
ol2

in SZR

in US-Dollar

Rohstoffe ohne Brennstoffe3
in SZR
in US-Dollar

Verbraucherpreise
Fortgeschrittene VVolkswirtschaften
Entwicklungslander
Transformationslander

LIBOR-Satz fur Sechsmonatsgeld (Prozent)4

US-Dollar-Einlagen
Yen-Einlagen
Euro-Einlagen

Quelle: IWF, World Economic Outlook (Mai 1999).

1991

1,8
12
0,8
=019
3,8
5,0
0,8
11
=15
—iL{e)
2,9

0,8
2,4

7,9

49
18
6,6
9,2
17
74
2,7
39
1,0
7,4
=¢
-10,7
-5,0
-7,0

4,6

3,4
9,7
-12,7

5,8
6,2
3,6

-16,4
=il 7/

-6,5
=5,7

47
36,5
94,1

6,1
7,2
9,5

lIndonesien, Malaysia, die Philippinen und Thailand. . .
2Der einfache Durchschnitt der Kassanotierungen fur Brent-Ol aus GroRbritannien, Dubai-Ol und Rohdl aus West-Texas.

3Durchschnitt, auf Basis der Gewichtung der Weltausfuhren dieser Rohstoffe.

4Londoner Interbanken-Angebotssatz.
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1992

2,7
1,9
1,8
2,7
1,0
2,2
1,2
0,6
0,1
0,9
2,5

1,7
13

5,8

6,7
0,2
95
14,2
4,2
6,7
7,0
3
-0,5
-11,7
-8,5
5,0
-14,5
-14,4

4,7

4,8
11,1
-25,7

5,2
10,7
-21,3

-45
1,7

-2,8
0,1

3,5
38,9
646,4

B4
4,3
9,8

1993

2,7
12
11
2,3
0,3
1,2
-1,3
1,2
2,3
2,3
2,0

0,9
-1,0

6,3

6,5
0,7
9,3
183
51
7,1
4,0
3,9
4,9
-6,4
=37
0,3
-8,7
-9,6

3,7

1,7
8,7
8,9

34
8,2
8,0

-11,1
-11,8

2,7
1,8

3,1
47,2
602,0

3,4
3,0
7,4

1994

4,0
3,2
2,9
St
0,6
2,7
2,8
2,2
4,4
4,7
4,6

2,9
2,7

7,6

6,8
2,2
9,6
12,6
7,2
7,7
0,6
5,2
59
-7,5
-2,9
3.2
-12,6
-10,4

9,1

9,7
7,2
515

8,7
13,1
2,8

7,3
-5,0

10,6
13,4

2,6
51,8
266,9

51
2,4
5,7

1995

37
2,6
2,1
2,3
15
1,2
2,1
2,9
2,8
2,6
4,4

2,3
2,3

7,3

6,1
31
9,1
10,5
8,0
8,1
3,7
1,3
42
-11
1,6
5,6
-4
-4.4

9,6

9,1
11,5
15,3

9,1
10,5
11,5

18
7,9

2,3
8,4

25
22,2
126,9

6,1
1,3
57

1996

4,3
3,2
3,0
34
5,0
1,3
1,6
0,9
2,6
12
3,8

3,0
1,7

6,3

6,3
9,2
6,6

23,7
18,4

3,3
-1,2

2,4
14,3
40,6

5,6
0,7
SN

1997

4,2
3,2
3,0
3,9
14
2,2
2,3
15
3,5
3,8
4,2

3,0
2,5

6,0

57
3,1
6,6
8,8
5,5
3,8
44
5,2
3,5
2,2
3,1
3,5
0,8
2,4

9,9
9,1

11,2
9,3

10,3
11,4
6,2

-0,2
5,4

2,0
=38

2,1
28,2
59

0,7
815

1998

2,5
2,2
2,2
3,9
-2,8
2,8
3,1
14
2,1
3,0
2,1

2,5
2,9

-1,5

3,3
34
3,8
7,8
5,6
-9,4
2,9
2,3
0,2
-0,2
2,4
2,6
-4,8
2,0

3,3

4,7
-0,7
1,2

3,2
2,2
41

-31,2
-32,1

—13}5
-14,8

1,6
10,4
20,8

5,6
0,7
SN



DIE WICHTIGSTEN

den Marktwirtschaften, einschliel3-
lich einiger in Lateinamerika, wieder
an die Mérkte zurtickzukehren.

Das niedrigere Produktionswachs-
tum in allen wichtigen Landergrup-
pen fuhrte 1998 zu einer deutlichen
Verlangsamung im Wachstum des
Welthandelsvolumens auf schat-
zungsweise 3% %, die geringste Jah-
reszuwachsrate seit 1985. Aufllerdem
trugen die Anpassungen in den von
der Krise betroffenen aufstrebenden
Marktwirtschaften, das schwierigere
externe Finanzierungsumfeld, fallen-
de Preise fur Rohstoffexporte und
das ungleichmaRig verteilte Wachs-
tum in den Industrielandern zu be-
trachtlichen Veranderungen in den
regionalen und nationalen Handels-
und Zahlungsbilanzen bei. Die Han-
delsbilanzen der von der Krise
betroffenen ostasiatischen Volks-
wirtschaften verbesserten sich 1998
deutlich, und zwar um fast
100 Mrd $, da der drastische
Importriickgang anhielt, der in der
zweiten Halfte von 1997 begonnen
hatte. Im Gefolge des einsetzenden
Aufschwungs in den ostasiatischen
Krisenlandern begann ihr zusam-
mengefalter Handelsiberschull
Ende 1998 und Anfang 1999 wie-
der zu sinken. Die Hauptanpas-
sungsanstrengungen verlagerten
sich dann auf jene lateinamerika-
nischen Lé&nder, die mit einem un-
gunstigeren auBenwirtschaftli-
chen Umfeld konfrontiert waren,
und auf wichtige rohstoffexportie-
rende Entwicklungslander, die
sich anfanglich auf ihre Reserven
und auf Auslandskredite gestitzt
hatten, um die aus niedrigeren
Rohstoffpreisen resultierenden
Einnahmeausfalle auszugleichen.
Die Verbesserung der Handelsbi-
lanzen der Gruppe der aufstreben-
den Marktwirtschaften fand ihr Ge-
genstuck vor allem in einer Reihe

von Industrieldndern, wo das Wachstum der Inlands-
nachfrage das Produktionswachstum uberstieg, ins-
besondere in den Vereinigten Staaten, auf die 1998
etwa die Halfte des Wachstums der globalen Nach-
frage entfiel. Die zusammengefaliten Handelsbilan-
zen der Industrielander verschlechterten sich 1998

um fast 80 Mrd $.

WELTWIRTSCHAFTLICHEN ENTWICKLUNGEN

Schaubild 1

Weltindikatoren
(jahrliche prozentuale Veranderung)

Wachstum des realen Welt-BIP

Durchschnitt 1970-98

0
1970 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98

Inflation
(Verbraucherpreise)
80
60
Entwicklungslander
40

20
Fortgeschrittene Volkswirtschaften

0

1970 72 74 76 78 80 82 84 86 8 90 92 94 96 98

Wachstum des Welthandelsl
12

Durchschnitt 1970-98

4

1970 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98

lwaren und Dienstleistungen, volumenmagig.

Aufstrebende Marktwirtschaften

Das Wachstum in den Entwicklungslandern verlangsam-
te sich 1998 auf 3V4 %, von 5% % 1997, wobei Afrika
als einzige Region eine, wenn auch nur begrenzte, Zu-
nahme des Wachstums verzeichnete (siehe Schaubild 2).
Die ostasiatischen Krisenldnder, auf3er den Philippinen,
mufiten starke Produktionsriickgdnge hinnehmen.
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Tabelle 2

Die aufstrebenden Marktwirtschaften:

(Milliarden US-Dollar)

Gesamtsumme

Private Nettokapitalstrome?
Nettodirektinvestitionen
Nettoportfolioinvestitionen
Sonstige Nettoinvestitionen

Offentliche Nettokapitalstrome

Veranderung der Wéahrungsreserven3

Nachrichtlich

Leistungsbilanz4

Afrika

Private Nettokapitalstrome2
Nettodirektinvestitionen
Nettoportfolioinvestitionen
Sonstige Nettoinvestitionen

Offentliche Nettokapitalstréme

Veranderung der Wahrungsreserven3

Nachrichtlich

Leistungsbilanz4

Asiens

Krisenlander®

Private Nettokapitalstrome?
Nettodirektinvestitionen
Nettoportfolioinvestitionen
Sonstige Nettoinvestitionen

Offentliche Nettokapitalstrome

Veranderung der Wahrungsreserven3

Nachrichtlich

Leistungsbilanz4

1991

123,8
31,3
36,9
55,6
36,5

—61,5

-85,1

8,9
2,0
=115
8,4
7,8
-2,5

26,8
6,1
3,4

17,3
4,4

-8,3

—25,2

Sonstige asiatische aufstrebende Markte

Private Nettokapitalstrome2
Nettodirektinvestitionen
Nettoportfolioinvestitionen
Sonstige Nettoinvestitionen

Offentliche Nettokapitalstrome

Veranderung der Wahrungsreserven3

Nachrichtlich

Leistungsbilanz4

Naher Osten und Europa’

Private Nettokapitalstrome2
Nettodirektinvestitionen
Nettoportfolioinvestitionen
Sonstige Nettoinvestitionen

Offentliche Nettokapitalstrome

Veranderung der Wéhrungsreserven3

Nachrichtlich
Leistungsbilanz4

Westliche Hemisphare

Private Nettokapitalstrome2
Nettodirektinvestitionen
Nettoportfolioinvestitionen
Sonstige Nettoinvestitionen

Offentliche Nettokapitalstrome

Veranderung der Wahrungsreserven3

Nachrichtlich
Leistungsbilanz4

7,2
8,3
-2,0
0,9
6,5
-31,4

23,7

68,6
1,2
22,3
45,1
3,9
=33

—64,2

24,1
11,3
14,7
-2,0
2,7
-17,4

-16,9

1992

119,3
S515!
51,1
32,7
22,3

=5(19

75,6

6,9
1,7
-0,6
5,8
10,5
0,8

-10,4

26,6
6,3
58

15,0
2,0

-18,1

-16,1

-8,7
8,5
2,6

-19,7
8,3
7,6

14,0

35,1
0,9
13,5
20,7
-1,3
12

—-26,7

55,8
13,9
30,3
11,7
-1,7
-22,6

-34,5
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Nettokapitalstromel

1993

181,9
56,8
113,6
11,5
20,1
—175,9

-116,0

8,7
19
1,0
5,8
7,8
0,8

-11,0

31,9
6,7
16,5
8,7
0,6
-20,6

—113}5

255
26,3
45
5,4
7.9
-17.2

33,7
S19
21,8
8,0
2,3
-4,8

—31,1

62,6
12,0
61,1
-10,6
0,6
-21,3

—45,7

1994

152,6
82,7
105,6
-35,8
1,8
—66,7

-72,0

4,8
34
0,8
0,7
14,0
-4,7

-11,8

33,2
6,5
8,3

18,4
0,3

—6,1

—23,2

33,2
38,7
11
—6,6
51
47,7

15,4

3,8
13,6
-2,0
-1,3
-3,6

47,5
24,9
60,8
-38,2
4,1
4,2

-50,9

1995

193,3
97,0
41,2
55,0
26,1

-120,2

-91,0

6,8
4,2
15
12
10,8
-1,7

-16,4

62,5
8,7
17,0
36,9
0,7
-18,3

-40,5

32,6
41,1
-6,1
2,4

3,8

-26,2

9,4

10,1
3,7
9,4

20
-1,4
=027

38,3
26,1
17
10,6
20,6
-25,5

=59

1996 1997
2121 149,1
115,9 142,7
80,8 66,8
15,4 -60,4
-0,8 24,4
-109,1 -61,2
-91,8 -87,1
7,6 16,3
5,5 7.6
-0,2 2,9
2,3 5,8
3,7 -4,5
7.4 -12,3
5,7 -6,1
62,4 -19,7
9,5 12,1
20,0 12,6
32,9 —445
48 25,0
-136 37,7
-53,4 -27,0
38,1 22,8
45,6 50,5
-7,5 -11,8
0,1 -15.8
5,3 33
425 -46,3
17,0 37,5
6,8 16,7
2,4 3.3
41 43
0,4 9,1
-0,7 -1,0
-16,2 -20,4
54 2,9
82,0 87,3
39,3 50,7
40,0 39,7
2,7 =kl
-137 -7.8
-28,3 -14,6
-38,9 -65,1

1998

64,3
131,0
36,7
-103,4
41,7
-34,7

=55e) il

10,3
6,8
315
0,0
15
2,9

-18,1

-45,3
4,9
—6,5
-43,6
22,7
-39,1

66,6

=916
45,1
-8,8
-45,9
59
-9,7

30,5

26,5
2,9
8,8

14,7

-2,2

=513

=227

69,0
54,0
33,0
-18,1
1,6
17,7

-89,6
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Tabelle 2 (Fortsetzung)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Transformationslander
Private Nettokapitalstrome2 -11,7 3,5 19,6 18,5 42,9 15,1 25,7 13,6
Nettodirektinvestitionen 2,4 4,2 6,0 54 13,4 1185 18,5 17,4
Nettoportfolioinvestitionen 0,0 0,1 8,8 21,0 17,8 24,4 19,0 6,7
Sonstige Nettoinvestitionen -14,1 -0,7 4,8 -8,0 11,7 -22,8 -11,9 -10,6
Offentliche Nettokapitalstrome 11,1 4.5 0,9 -12,2 -8,5 -0,2 9,3 12,2
Veranderung der Wahrungsreserven3 1,3 -5,6 -12,8 -8,7 -35,8 -1,0 -5,3 -1,2
Nachrichtlich
Leistungsbilanz4 4,8 -1,7 -6,3 39 -2,4 -16,2 -29,3 -25,8

Quelle: IWF, World Economic Outlook (Mai 1999).

INettokapitalstrome umfassen Nettodirektinvestitionen, Nettoportfolioinvestitionen und sonstige lang- und kurzfristige Nettoinvestitionen inklusive
offentlicher und privater Kreditaufnahme. Die aufstrebenden Markte umfassen die Entwicklungsléander, Transformationslander, Korea, Singapur, Taiwan

(Provinz Chinas) und Israel. Daten fir Hongkong (SVB) liegen nicht vor.

2Aufgrund nur begrenzt vorliegender Daten enthélt ,,Sonstige Nettoinvestitionen” maglicherweise einige 6ffentliche Kapitalstrome.

3Ein Minuszeichen gibt eine Zunahme an.

4Der Unterschied zwischen Leistungsbilanz und der Summe der privaten Nettokapitalstrome, der ffentlichen Nettokapitalstrome und der Verdnderun-
gen der Wéhrungsreserven ist das Kapitalkonto zuziglich Fehler und Auslassungen.
SUmfaft Korea, Singapur und Taiwan (Provinz Chinas). Daten tiber Hongkong (SVB) liegen nicht vor.

6Indonesien, Korea, Malaysia, die Philippinen und Thailand.
7UmfaBt Israel.

Unter den asiatischen Krisenlandern begannen sich
die Finanzmérkte in Korea und Thailand im zweiten
Quartal 1998 zu stabilisieren, und Zeichen einer Uber-
windung der Talsohle der wirtschaftlichen Aktivitat
wurden gegen Ende des Jahres sichtbar, obwohl das
Produktionswachstum fiir das gesamte Jahr negativ
war. In beiden Landern erholte sich das Vertrauen der
Investoren erheblich, was dazu fuhrte, daR die Wah-
rungen einen Teil ihrer Verluste wieder aufholten, die
Zinssatze fielen und die Aktienkurse wieder anstiegen.
Eine expansive Fiskalpolitik stitzte auch die Nachfrage.
Ein positives Wachstum wurde in Korea Ende 1998
wieder erreicht. In Thailand stabilisierte sich die Pro-
duktion in den letzten Monaten von 1998, bevor sie
Anfang 1999 wieder zunahm. Die Leistungsbilanzposi-
tionen beider Lander verbesserten sich 1998 deutlich
und kehrten sich in Uberschiisse von 12 bis 13 % des
BIP um, und zwar weitgehend als Folge drastischer
Importriickgange. In Indonesien, wo die Wahrung
Mitte 1998 bei politischen Unruhen und Ungewif3hei-
ten Uber die Politikumsetzung unter weiteren Abwarts-
druck geriet, kehrte das Vertrauen nur langsam zurick,
und hohe Zinssdatze muBten l&nger beibehalten wer-
den, um den Wechselkurs zu stabilisieren. Die Produk-
tion fiel bis Ende 1998 weiter, bevor sie Anfang 1999
Zeichen eines Aufschwungs zeigte. Nachdem in Malay-
sia die Behorden auf den Druck der Finanzmarkte mit
einer Straffung der Makropolitik reagiert hatten, kam
es im August 1998 zu einem Kurswechsel der Geld-
politik in die expansive Richtung, zusammen mit der
Fixierung des Wechselkurses und der Einfihrung von
Kapitalkontrollen im September 1998; einige dieser

Kontrollen wurden Anfang 1999 gelockert. Ende April
1999 war der Ruckgang der Wirtschaftsaktivitdt zum
Stillstand gekommen, und Zeichen eines Aufschwungs
waren sichtbar geworden. Die Philippinen waren wei-
terhin von der Krise weniger betroffen, aber die Pro-
duktion sank 1998 dennoch leicht, vor allem als Folge
eines wetterbedingten Ruckgangs der landwirtschaft-
lichen Produktion.

Von den anderen aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens wuchs Chinas reales BIP 1998 um 7% %. Dieses
Ergebnis entsprach annédhernd dem offiziellen Ziel von
8 %, und stutzte sich auf eine starke Erhéhung der
offentlichen Investitionsausgaben. Zum Teil als Folge
der niedrigen Kapazitatsauslastung und des Riickgangs
der Importpreise fielen die Verbraucherpreise um etwa
1 %. Die Aktivitat in Hongkong (SVB) wurde jedoch
von der Asienkrise schwer getroffen, wobei die Produk-
tion 1998 um etwa 5 % zuriickging. Anfang 1999 blieb
die Aktivitat schwach, zum Teil wegen der hohen Real-
zinsen bei negativer Inflation und schwacher Inlands-
nachfrage. Die Krise in der Region erfa3te auch Singa-
pur, und dies trotz seiner starken inldndischen Funda-
mentaldaten. Obwohl eine akkommodierende Geld-
politik und Wechselkursanpassungen nach unten die
Auswirkungen der Krise auf die Wirtschaft begrenzten,
schwéchte sich die wirtschaftliche Aktivitat in der zwei-
ten Halfte von 1998 ab, bevor Anfang 1999 positives
Wachstum zurtickkehrte. Andere aufstrebende Volks-
wirtschaften Asiens erwiesen sich gegentiber den finan-
ziellen Turbulenzen der Region als widerstandsfahiger.
Hierzu gehdrte Indien, dessen Volkswirtschaft relativ
geschlossen ist, auch wenn sich das Wachstum dort
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Schaubild 2

Entwicklungslander: Wachstum des realen BIP
(jahrliche prozentuale Veranderung)
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nach der Abschwéchung im Jahre 1997 nicht zu er-
holen vermochte. Dies war aber zum Teil eine Folge
der Verzogerung struktureller Reformen und der Ver-
schlechterung der Regierungsfinanzen.

Die ostasiatische Krise trug zu hdheren Finanzie-
rungskosten und riicklaufigen Ol- und anderen Roh-
stoffpreisen bei, wodurch starker Druck auf aufstreben-
de Marktwirtschaften in anderen Regionen ausgeldst
wurde. In RuBland machten strukturelle Schwéchen im
Unternehmens- und im Bankensektor, anhaltende fis-
kalische Ungleichgewichte und der Aufbau kurzfristiger
Regierungsschulden (auch gegentber auslandischen
Investoren) die Wirtschaft besonders anféllig. Wach-
sende Spannungen am Devisenmarkt und im Handel
mit Schatzwechseln fihrten im August 1998 zu einer
De-facto-Abwertung und einer einseitigen Restruktu-
rierung von Inlandsschulden. Als Folge des starken
finanziellen Drucks im Vorfeld der Augustkrise und der
Verschlechterung der allgemeinen wirtschaftlichen
Lage in der Nachkrisenzeit sank die Produktion im ge-
samten Jahr 1998 um 44 %, die Inflation beschleunigte
sich Anfang 1999 auf Zwdélfmonatsbasis auf mehr als
100 %, und die W&hrung blieb unter Druck. Der Ver-
lust des Zugangs zu privater marktmaRiger Finanzie-
rung im Anschluf3 an die Krise flihrte zu einem
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drastischen Importriickgang und einem entsprechen-
den Umschwung der Leistungsbilanz in einen Uber-
schuf3. Dennoch waren die Behorden gezwungen, sich
um eine Umschuldung von Zahlungsverpflichtungen
aus Schulden zu bemiihen, die von der frilheren Sowjet-
union tbernommen worden waren (siehe Kapitel 4 zu
weiteren Ausfiihrungen zur Entwicklung in Ruf3land

im Jahre 1998/99).

Die Ruf3landkrise hatte deutlich nachteilige Wirkun-
gen auf die Konjunktur in benachbarten Transforma-
tionslandern und trug wesentlich zu Wahrungsabwer-
tungen in einer Reihe von ihnen — einschliel3lich der
Ukraine — sowie zu weiteren inflationéren Folgen bei.
Die baltischen Lander waren weniger betroffen; sie be-
haupteten ihre Wechselkursbindungen und behielten
ihren Zugang zu den internationalen Kapitalmarkten,
verzeichneten aber dennoch eine Verlangsamung des
Wachstums, was zum Teil eine Folge des verringerten
Handels mit Ruf3land und des Engagements des Ban-
kensektors in RuBland war. In den Transformationslan-
dern Mittel- und Osteuropas hatte die Ruf3landkrise eine
zumeist vortibergehende Wirkung: die sich abschwa-
chende Nachfrage auf den Exportmérkten Westeuropas
Ubte Ende 1998 und Anfang 1999 einen starkeren
negativen Einflull auf das Wachstum aus. In der Tsche-
chischen Republik fiel die Produktion im Jahre 1998
um 2V %, worin sich zum Teil die Straffung der Politik
1997 und Anfang 1998 widerspiegelte, die zum Abbau
externer Ungleichgewichte notwendig war. In Ungarn
und Polen war das Wachstum mit etwa 5 % im Jahre
1998 relativ robust, und dies trotz der Verlangsamung
gegen Jahresende. Die Verbraucherpreisinflation sank
Ende 1998 und Anfang 1999 auf Zwdlfmonatsbasis in
allen drei Landern rasch auf einstellige Werte, was auf
fallende Rohstoffpreise, die vorherige geldpolitische
Straffung und eine Abschwéchung des Wirtschafts-
wachstums zuruckzufiihren war.

In Lateinamerika bewdltigten die meisten Lander
den finanziellen Druck, der von der Asienkrise ausging,
recht gut, was zum Teil auf MalRnahmen zur Straffung
der makro6konomischen Politik zurtickzufiihren war.
Sie wurden jedoch von der RuBlandkrise stark in Mit-
leidenschaft gezogen, da die Zinsaufschlage auf ihre
Auslandsschuld emporschnellten und die privaten Kapi-
talzuflUsse praktisch zum Erliegen kamen. Brasilien
geriet aufgrund von Besorgnissen Uber sein grofies
Haushaltsdefizit und die Durchhaltbarkeit seiner
Wechselkursanbindung unter besonders starken Druck.
In Reaktion darauf erhdhten die brasilianischen Behor-
den die Notenbanksétze und kiindigten Ende Oktober
1998 ein Bundel fiskalischer MalRnahmen an, durch die
betrachtliche Primériberschisse als Teil eines vom IWF
finanziell untersttitzten Politikprogramms erzielt wer-
den sollten. Jedoch fiihrten Zweifel der Investoren an
der Fahigkeit der Behorden, diese fiskalischen Mal3nah-
men umzusetzen, und Beflirchtungen, da die Zins-
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satze nicht hoch genug seien, um die anhaltenden Ka-
pitalabflisse zu stoppen, zu zunehmendem Druck auf
die Wahrung. Dies veranlal3te die Zentralbank im Ja-
nuar, ihr Wechselkursband mit gleitenden Abwer-
tungsraten aufzugeben und den Real floaten zu lassen.
Die Wahrung wertete sich anfangs um mehr als 40 %
gegenuber dem US-Dollar ab und blieb, bei starker
Unbestandigkeit auf den heimischen Finanzmaérkten,
bis Anfang Marz unter Druck. Als dann Schritte zur
Starkung des fiskalischen Anpassungsprogramms unter-
nommen wurden, begann das Vertrauen in den latein-
amerikanischen Landern allgemein zurtickzukehren
(siehe Kapitel 4 zu weiteren Ausfiihrungen zur Ent-
wicklung in Brasilien im Jahre 1998/99).

Die brasilianische Abwertung hatte relativ begrenzte
und meist vortibergehende Wirkungen auf die Finanz-
maérkte anderer lateinamerikanischer Lander; sie ist
jedoch Uber den AuRenhandel mit gréReren Folgewir-
kungen fiir Brasiliens Partner im Mercosur-Hadelsab-
kommen (Argentinien, Paraguay und Uruguay) ver-
bunden. Das Wachstum in Lateinamerika hatte sich be-
reits in der zweiten Hélfte von 1998 stark verlangsamt.
Diese Verlangsamung erklarte sich zum Teil aus dem
ungunstigeren externen Finanzierungsumfeld, das sich
im Gefolge der RuRlandkrise entwickelte, war aber
auch auf die erheblich niedrigeren Rohstoffpreise zu-
rickzufihren und — in den meisten Féllen — auf eine
straffere Geld- und Fiskalpolitik. In Argentinien wurde
das Wachstum in der zweiten Hélfte von 1998 negativ,
nachdem es sich in den drei Jahren zuvor kréaftig von
den Folgen der Mexikokrise erholt hatte, und der Ab-
schwung verstérkte sich durch Auswirkungen der bra-
silianischen Rezession auf den Aufenhandel. Venezue-
la, hart getroffen durch den Riickgang der Olpreise, litt
an einer nicht tragfahigen Haushaltslage, und seine Re-
zession vertiefte sich ab dem vierten Quartal 1998. In
Ecuador, ebenfalls stark abhingig von Olexporteinnah-
men, brach im Februar 1999 eine ernste Wechselkurs-
und Bankenkrise aus. In Mexiko wurde das Wachstum
besser aufrechterhalten als in den meisten Landern Std-
amerikas, und zwar zum Teil aufgrund seiner engeren
Verbindungen zur stark wachsenden US-Wirtschaft.
Anderswo in der Westlichen Hemisphare wurden die
Volkswirtschaften mehrerer zentralamerikanischer Lan-
der, darunter Honduras und Nicaragua, im Herbst
1998 von dem Hurrikan Mitch schwer getroffen.

Das Wirtschaftswachstum in Afrika blieb 1998 mit
etwa 3'5 % verhalten, was vor allem auf die anhaltende
Schwadche der Rohstoffpreise und, im Falle von Sud-
afrika, wo nur geringes Wachstum verzeichnet wurde,
auf ungunstige Bedingungen an den internationalen
Finanzmarkten zurtickzufiihren war. Obwohl die Wir-
kung niedrigerer Rohstoffpreise, einschlieRlich der Ol-
preise, auf die realen Austauschverhéltnisse (Terms of
Trade) und das Wachstum in Afrika in vielen Fallen re-
lativ bescheiden war, gerieten die 6ffentlichen Haus-

halte und die auBenwirtschaftlichen Positionen unter
Druck, und grof3e Terms-of-Trade-Verluste verursach-
ten in vielen Féllen erhebliche reale Einkommensriick-
gange. Insbesondere die niedrigeren Olpreise fiihrten
zu einer drastischen Verlangsamung des Wachstums in
den dlproduzierenden Landern Afrikas und des Nahen
Ostens. Geringeres Wachstum wurde auch in der Tirkei
verzeichnet, wo die Produktion 1998 um 2% % zunahm,
gegenuber 7% % 1997, da sich die Ansteckungswirkun-
gen der RuBlandkrise in hohen Realzinssatzen und
einem eingeschrankten Zugang zu den internationalen
Finanzmarkten duRBerten. In der gesamten Gruppe der
Entwicklungslander des Nahen Ostens und Europas
verlangsamte sich das Wachstum 1998 auf 3 %, von

4% % 1997, und zwar vor allem als Folge von Entwick-
lungen in den 6lproduzierenden L&ndern und der Tarkei.

Fortgeschrittene Volkswirtschaften
Die Unterschiede in der wirtschaftlichen Entwicklung
zwischen den fortgeschrittenen Volkswirtschaften wur-
den 1998 ausgepragter, da sich die Rezession in Japan
vertiefte, die Belebung des Wachstums im Eurogebiet
gegen Ende des Jahres auslief und die Expansion in
den Vereinigten Staaten kraftig blieb.

Die japanische Wirtschaft schrumpfte 1998 um
2% %, aber Anfang 1999 nahm die Produktion wieder
kréftig zu, und zwar bis auf ein knapp Uber dem von
Anfang 1998 liegenden Niveau, wenn auch noch un-
terhalb der 1997 erreichten Werte. Die Verbraucher-
preise blieben in diesem Zeitraum weitgehend unver-
andert, wahrend die Preise auf der GroRRhandelsstufe
fielen, was zu Deflationsbefiirchtungen beitrug. Die
Vertiefung der japanischen Rezession im Jahre 1998
wurde hauptsachlich durch eine Schwéche der privaten
Nachfrage verursacht, die wiederum durch schwinden-
des Vertrauen und Schwéchen im Finanzsektor, aber
auch durch die Abschwéachung der Nachfrage in den
aufstrebenden Marktwirtschaften Ostasiens bedingt
war. In Reaktion darauf beschlossen die Behdrden
zusétzliche fiskalische Stimulierungsmal3nahmen und
lockerten zudem die Geldpolitik weiter; ein geldpoliti-
scher Schlusselzinssatz (der Tagesgeldsatz) wurde im
Marz 1999 praktisch auf Null gesenkt. AuRBerdem
wurde, um die anhaltenden Schwachen im Finanzsek-
tor zu Uberwinden, im Oktober 1998 ein Gesetz verab-
schiedet, das einen umfassenden Rahmen fur die Be-
waltigung der Bankenprobleme geschaffen hat. Diese
MaRnahmen halfen, dem Wachstum Anfang 1999
wieder Auftrieb zu geben und die Stimmung an den
Finanzmarkten zu verbessern.

In Europa begann die Stufe 3 der Europdischen
Wirtschafts- und Wéhrungsunion erfolgreich am
1. Januar 1999, als elf Mitgliedslander der EU den
Euro als ihre Wahrung einfihrten und die Européische
Zentralbank (EZB) die Verantwortung fur die Geld-
politik im Eurogebiet Gibernahm. Wahrend des Jahres
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1998 néherten sich die kurz- und langfristigen Zinsen
in dem Gebiet weiterhin denjenigen in Deutschland,
Frankreich und anderen Kernldndern an. In einem ab-
gestimmten Schritt wurden Anfang Dezember die
kurzfristigen Notenbanksatze auf 3 % gesenkt. Die
EZB beliel? ihren Repo-Satz auf diesem Niveau bis An-
fang April 1999 und setzte ihn dann auf 2'4 % herun-
ter. Das Wachstum im Eurogebiet, das sich 1997 be-
lebt hatte und dessen Dynamik im wesentlichen bis
Mitte 1998 anhielt, verlangsamte sich Ende 1998 erheb-
lich. Urséchlich daftr waren die schwéchere Auslands-
nachfrage und die damit verbundene Verschlechterung
des Unternehmervertrauens. Anfang 1999 kam es dann
zum Teil wieder zu einer Erholung. Die Inflation blieb
im gesamten Gebiet gut unter Kontrolle; die Zwolfmo-
natsrate fur die Verbraucherpreisinflation lag am Ende
des Berichtszeitraums bei 1,1 %, was zum Teil auf die
niedrigen Rohstoffpreise zurtickging. Die Arbeitslosig-
keit blieb im Eurogebiet hoch; sie lag bei 10' % im
April 1999, verglichen mit 11 % ein Jahr zuvor.

Unter den wichtigsten Landern des Eurogebiets war
die Wachstumsabschwachung Ende 1998 in Deutsch-
land und Italien am deutlichsten, wéahrend sie in Frank-
reich weniger stark ausgepréagt war. Frankreich ver-
zeichnete 1998 insgesamt ein Wachstum oberhalb des
Potentials, in Italien jedoch nahm die Produktion im
zweiten aufeinanderfolgenden Jahr um nur 1% % zu.
Anderswo im Eurogebiet wiesen Irland (erneut die am
schnellsten wachsende Volkswirtschaft Europas), die
Niederlande, Portugal und Spanien 1998 weiterhin ein
robustes Wachstum auf, und dies trotz einer gewissen
Abschwéchung gegen Jahresende. In diesen Landern
blieb die Inflation wegen des relativ starken Nachfrage-
drucks etwas Giber dem Durchschnitt des Eurogebiets.

AuBerhalb des Eurogebiets nahm das Wachstum im
Vereinigten Konigreich 1998 und Anfang 1999 als Fol-
ge der Abschwéchung der Auslandsnachfrage, der Star-
ke des Pfund Sterling und der vorherigen Straffung der
Fiskal- und Geldpolitik weiter ab. Einer Uberhitzung
wurde dadurch vorgebeugt. Die Inflation hielt sich in
der zweiten Halfte von 1998 und Anfang 1999 eng am
25 %-Ziel, und die Notenbanksétze (repo rates) im
Vereinigten Kénigreich wurden zwischen Oktober und
April von 7'5 % auf 5% % gesenkt. Das sich verschlech-
ternde auBenwirtschaftliche Umfeld dampfte auch das
Wachstum in einigen der kleineren europaischen Lan-
der, darunter Danemark, Norwegen (besonders betrof-
fen vom Riickgang der Olpreise) und die Schweiz.

Die Wirtschaft der Vereinigten Staaten wuchs wei-
terhin stark, mit einer Zunahme von fast 4 % 1998,
wobei die Inlandsnachfrage durch kraftige Aktienkurs-
gewinne und Zinsriickgange angetrieben wurde. Ein
kréaftiges Beschaftigungswachstum senkte die Arbeits-
losigkeit Anfang 1999 auf ein 29-Jahrestief von 4Y4 %.
Die Nettoauslandsnachfrage schwachte sich jedoch im
Verlauf von 1998 ab, und zwar aufgrund der Entwick-
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lung in den aufstrebenden Marktwirtschaften Ostasiens
und Lateinamerikas sowie der Starke des Dollar, wobei
die Auswirkungen hauptsachlich im industriellen Sektor
verspurt wurden. Die Geldpolitik wurde in der Zeit von
September bis November 1998 in Reaktion auf den
starken Druck an den Finanzmarkten gelockert, der im
Gefolge der RuRllandkrise und des gerade noch vermie-
denen Zusammenbruchs eines wichtigen Hedgefonds
auftrat. Die Inflation war weitgehend stabil und wurde
durch weitere Riickgénge der Importpreise und das
Fehlen merklichen Lohndrucks noch gedampft. Der
Bundeshaushalt verzeichnete 1998 einen Umschwung
zu einem Uberschuf von beinahe 1 % des BIP, gleich-
sam als Lohn der vorherigen fiskalischen Anpassung
und des starken Wirtschaftswachstums.

In Kanada schwéchte sich die Konjunktur 1998 ab,
da Einkommen, Produktion und Leistungsbilanz von
fallenden Rohstoffpreisen und einer niedrigeren Nach-
frage in einer Reihe von Kanadas Auslandsmaérkten
beeintréchtigt wurden. Das Tempo des Wachstums
beschleunigte sich jedoch wieder gegen Ende des
Jahres. Die Kerninflation hielt sich stetig am unteren
Ende des offiziellen Zielbandes von 1 bis 3 %, obgleich
der kanadische Dollar wéhrend des Jahres abwertete.
Das Wachstum in Australien beschleunigte sich 1998
trotz der ostasiatischen Rezessionen, wobei die Nach-
frage durch eine Lockerung der Geldpolitik sowie eine
Abwertung des australischen Dollar angetrieben wurde;
das starke Wachstum setzte sich Anfang 1999 fort.
Demgegenuber geriet die Wirtschaft in Neuseeland in
der ersten Halfte von 1998 in eine Rezession, aber das
Wachstum setzte in der zweiten Jahreshélfte wieder ein,
da sich das Unternehmer- und Verbrauchervertrauen —
unterstiitzt von einer gelockerteren Geldpolitik — erhol-
te. In beiden Landern blieb die jahrliche Inflation mit
etwa 1'% % weitgehend stabil.

An den Devisenmarkten waren die Wechselkurse
zwischen den wichtigsten Wéhrungen 1998/99 erneut
erheblichen Schwankungen unterworfen. Mitte Juli
1998 erreichte der US-Dollar nominal und effektiv ge-
rechnet sein hochstes Niveau seit Dezember 1986, an-
getrieben durch eine starke Inlandsnachfrage, Zinsdif-
ferenzen zugunsten von in US-Dollar denominierten
Anlagen und eine Nachfrage nach sicheren Anlagen ange-
sichts der sich verschlechternden Stimmung gegentiber
den aufstrebenden Markten. Der nominale effektive
Wechselkurs des Dollar fiel Anfang September und An-
fang Oktober jeweils deutlich, da sich die Schwéache des
Yen im Zusammenhang mit umfangreichen Auflosun-
gen von Yen-denominierten Verpflichtungen umkehr-
te. Der Dollar erholte sich jedoch Ende 1998 und An-
fang 1999 im Lichte der anhaltenden relativen Starke
der US-Wirtschaft und einer damit verbundenen Aus-
weitung der Zinsunterschiede zugunsten von in Dollar
denominierten Aktiva wieder. Nach Erreichen eines
Achtjahrestiefs von mehr als 145 ¥ pro US-Dollar Mit-
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te Juni 1998 wertete der Yen in den folgenden sechs
Monaten um etwa 25 % gegentiber dem Dollar auf, und
um 20 % im gewogenen Durchschnitt. Nach einer Lok-
kerung der japanischen Geldpolitik fiel der Yen im Zeit-
raum Februar-April 1999 effektiv um etwa 5 %. Die
Waéhrungen der kiinftigen Lander des Eurogebiets befe-
stigten sich im Zeitraum von August-Dezember 1999
sowohl gegentiber dem US-Dollar als auch effektiv ge-
rechnet. Der Euro selbst begann kurz nach seiner Ein-
fihrung abzuwerten; bis Ende April war der Euro um
mehr als 9 % unter seinen Ausgangswert gegeniiber dem
Dollar gesunken und effektiv um mehr als 6 % niedriger.
Was die Entwicklung in den anderen Landern Europas
anlangt, so wurden die Bewegungen des Pfund Sterling
zum Teil durch sich &ndernde Erwartungen hinsicht-
lich der Geldpolitik im Vereinigten Konigreich beein-
flukt. Das Pfund Sterling bewegte sich daher 1998 in
einer relativ engen Bandbreite, neigte aber in der zwei-
ten Halfte des Jahres effektiv gerechnet zur Abwertung.
Im ersten Teil von 1999 wertete sich das Pfund jedoch
wieder effektiv auf, da sich der Euro abschwachte. Nied-
rigere Rohstoffpreise trugen zu einem Abwertungs-
druck auf den kanadischen Dollar bei, der im August
1998 gegentiber dem US-Dollar auf Rekordtiefs fiel.
Die kanadische Wahrung erholte sich jedoch nach einer
Erhéhung der Notenbankséatze im August 1998 und
wertete weiter auf, wahrend die Zinssédtze spéter sanken.

Die Leistungsbilanz der Gruppe der Industrielander
als Ganzes verschlechterte sich 1998 um mehr als
80 Mrd $. Die Verschlechterung war unter den Indu-
strielandern ungleich verteilt; das war zurtckzufuhren
auf Unterschiede in den inldndischen Nachfragebedin-
gungen und die Abhangigkeit von Rohstoffimporten
und -exporten sowie die starken Wechselkursschwan-
kungen zwischen ihren Wahrungen. Auf die USA — wo
sich das Exportwachstum deutlich verlangsamte, aber
die Inlandsnachfrage und die Importe kraftig blieben —
entfiel der Hauptteil der Anpassung, wobei sich das
US-Leistungsbilanzdefizit 1998 um etwa 75 Mrd $
auf 230 Mrd $ oder 2% % des BIP ausweitete. Japan
verzeichnete demgegenulber eine weitere Zunahme
seines Leistungsbilanztiberschusses, auf 3'2 % des BIP,
und zwar zum Teil infolge der Schwéche seiner In-
landsnachfrage. Im Eurogebiet veranderte sich der
Leistungsbilanziiberschuf von 14 % des BIP 1998
wenig, da die Abschwachung der Inlands- und der
Importnachfrage sowie die Wirkung der vergangenen
Wéhrungsabwertungen und der niedrigeren Import-
preise auf die Wettbewerbsfahigkeit den Riickgang der
Exporte in die aufstrebenden Markte ausglichen. Auf
andere Industrielander — wie beispielsweise Australien,
Kanada und Norwegen, die durchweg ihre Rohstoffex-
porteinnahmen sinken sahen — entfiel ein GroR3teil der
verbleibenden Anpassung.
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Weltwirtschaftliche Aussichten

/ \Is Teil seiner Aufgabe, die Wechselkurspolitik
der Mitgliedslander und das internationale Wahrungs-
system zu Uberwachen, erdrtert das Exekutivdirekto-
rium regelmafig die weltwirtschaftlichen Entwicklun-
gen auf der Grundlage von Berichten des Mitarbeiter-
stabes zum Weltwirtschaftsausblick (World Economic
Outlook). Die Berichte, die in der Regel zweimal jahr-
lich veroffentlicht werden — aber héaufiger erscheinen,
wenn rasche Verdnderungen der wirtschaftlichen Ver-
héltnisse es erfordern — enthalten eine umfassende Ana-
lyse der Aussichten flr die Weltwirtschaft, einzelne
L&nder und Regionen, sowie eine Erdrterung verschie-
dener aktueller Themen.

Das Direktorium trat 1998/99 dreimal zusammen,
um Analysen des Mitarbeiterstabes zum Weltwirt-
schaftsausblick zu diskutieren: im September 1998, im
Dezember 1998 (zur Erdrterung einer Aktualisierung
der Bewertung des Stabes vom September) und im
April 1999.3 Diese Aussprachen konzentrierten sich
auf die Turbulenzen an den Finanzmarkten, die aus der
Rezession in Asien, der Krise in RuB8land und den an-
schlieRenden finanziellen Stérungen in Brasilien re-
sultierten.

Im September 1998 stimmten die Direktoren darin
Uberein, daf? sich die kurzfristigen Aussichten erheblich
verschlechtert hatten, da sich die Rezession in Asien
vertieft und die Krise der Russischen FOderation dazu
beigetragen habe, weltweit Verkdufe an den Aktien-
maérkten auszuldsen. Die Krisen unterstrichen die An-
falligkeit von Volkswirtschaften, die von politischen
Versdaumnissen belastet sind, gegenliber abrupten Ver-
schiebungen in den Kapitalstromen. Obwohl es ermuti-
gende Zeichen daflir gebe, dal die Politikprogramme
in Korea und Thailand und selbst in Indonesien be-
gonnen hatten, das Vertrauen der Finanzmérkte wieder
zurlickzugewinnen, bestehe doch fiir die aufstrebenden
Marktwirtschaften sowohl in Asien als auch in anderen

3Die drei Berichte wurden veroffentlicht als IWF, World Economic
Outlook (Washington, Oktober 1998 and Mai 1999), und World Eco-
nomic Outlook and International Capital Markets: Interim Assessment
(Washington, Dezember 1998).
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Regionen das Risiko von Ruckschlédgen. Die Risiken
einer negativen Entwicklung ergében sich flr die Welt-
wirtschaft aus den hdufigeren und intensiveren Anstek-
kungsgefahren und deren zentraler Rolle bei der Aus-
breitung von Finanzkrisen in einer zunehmend globali-
sierten Weltwirtschaft. Die Direktoren wiesen darauf
hin, dal die Ansteckungswirkungen in Landern mit
schwacher Politik und unzureichenden Institutionen
am sichtbarsten sind. Gleichwohl seien auch einige
recht gut gefuhrte Volkswirtschaften mit besseren Fun-
damentaldaten und nur begrenzten Handels- oder
Finanzbeziehungen zu Krisenldndern nicht ausgespart
worden.

In ihrer Aussprache im Dezember 1998 erklarten
die Direktoren Ubereinstimmend, dal die Turbulenzen
aus der Zeit von Mitte August bis Anfang Oktober an
den reifen Markten in vielfacher Weise ohne Beispiel
seien. Das Direktorium stellte jedoch fest, daB an den
Finanzmarkten nach Mitte Oktober ein gewisses Mal}
an Ruhe zurtickgekehrt ist. Dies sei vor allem auf stiit-
zende politische MalRnahmen zurtickzufthren, wie die
Zinssenkung der US-Notenbank, der sich Zentralban-
ken anderer Industrielander anschlossen, einschlief3lich
jener des spateren Eurogebietes. AuRBerdem seien in
diesem Zusammenhang die verstidrkten Bemihungen
in Japan zur Stimulierung der Nachfrage zu nennen;
ebenso wie die Zusagen Brasiliens, seine fiskalischen
Ungleichgewichte anzugehen und die nachfolgende
Einigung der Volkergemeinschaft auf ein Hilfspaket;
die anhaltenden Fortschritte bei Stabilisierung und
strukturellen Reformen in Asien; und die Fortschritte
bei der Aufstockung der Finanzmittel des IWF, durch
welche die Mdglichkeiten der internationalen Gemein-
schaft, Landern in einer Finanzkrise beizustehen, ver-
bessert wiirden. Einige Direktoren betonten auch, da
die Anpassungsanstrengungen der Lander in Reaktion
auf Entwicklungen wie den reduzierten Zugang zu den
Kapitalmarkten und die Auswirkungen sinkender Roh-
stoffpreise die Unterstiitzung durch die internationale
Gemeinschaft verdienten.

Mit der Abschwéachung der Marktturbulenzen nach
Mitte Oktober hétten auch friihere Beflrchtungen
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einer globalen Rezession abgenommen. Die Direktoren
stimmten grundsétzlich der Prognose des Mitarbeiter-
stabes zu, nach der die Schatzung fur das globale Pro-
duktionswachstum 1999 etwas nach unten revidiert
wurde.

Das Direktorium betonte, daB eine Reihe positiver
Entwicklungen zu verzeichnen seien, seit es den Welt-
wirtschaftsausblick vom Herbst erdrtert habe. Vom
Wachstum sei zu erwarten, daB es in Kontinentaleuropa
1999 relativ stabil bleibt, wenngleich es langsamer als
1998 sein wird. Die Direktoren erklarten zur erwarte-
ten méRkigen Abschwachung der US-Wirtschaft im Jah-
re 1999, daR dies auf eine weiche Landung hindeute,
die helfen werde, das Risiko einer abrupteren Brem-
sung zu einem spateren Zeitpunkt zu vermindern.
Trotz dieser Entwicklungen sahen es die Direktoren als
verfriiht an, daraus zu schlielen, daB die Gefahr voru-
ber sei, da die Lage an den Finanzmérkten unbestandig
und anféllig bleibe, und das Angebot an Finanzmitteln
gegenliber den meisten aufstrebenden Marktwirtschaf-
ten noch sehr eingeschréankt sei. Per saldo tiberw6gen
bei den Projektionen weiterhin die Risiken einer nega-
tiven Entwicklung. Falls die privaten Kapitalstréme hin-
ter den Werten zurlckblieben, die den Projektionen
zugrundel&gen, seien in den aufstrebenden Marktwirt-
schaften wahrscheinlich groRere Anpassungen im
AuflRenhandel durch eine entsprechende Nachfrageein-
schrankung und vielleicht eine Wechselkurskorrektur
erforderlich. Die Direktoren warnten weiter, daf} einige
dieser Lander Schwierigkeiten haben konnten, ihre
Schuldendienstverpflichtungen zu erfillen, falls sich die
privaten Finanzierungskanale nicht wieder 6ffneten. Sie
fragten sich auch, ob die Wirkung der vorherigen
Ruckgéange der Rohstoffpreise vollstandig in den Pro-
jektionen bertcksichtigt worden sei. Falls sie von Dauer
seien, wirden schwéchere Rohstoffpreise, die erschwe-
rend zu dem eingeschrankten Zugang zu den interna-
tionalen Kapitalmarkten hinzukamen, weitere Anpas-
sungen in vielen rohstoffexportierenden Léndern er-
fordern.

In ihrer Aussprache im April 1999 kamen die Direk-
toren Ubereinstimmend zu dem Schluf3, dal sich zwar
die globale wirtschaftliche Verlangsamung wahrschein-
lich 1999 fortsetzen werde, aber das Risiko einer glo-
balen Rezession in den Hintergrund getreten sei und
flir 2000 eine maRige Zunahme des Wachstums erwar-
tet werde. Sie sahen Zeichen flr den Beginn einer wirt-
schaftlichen Erholung in Asiens krisenbetroffenen auf-
strebenden Marktwirtschaften, die Lockerung der
Geldpolitik auf breiter Basis in den Industrielandern
und das anhaltend starke Wachstum der Wirtschaft der
Vereinigten Staaten. Sie waren sich auch bewuf3t, daf3
die Prognosen der Basislinie von einer Anzahl glinsti-
ger Entwicklungen ausgehen: insbesondere von der
Realisierung einer weichen Landung der US-Wirt-
schaft, von einer Zunahme des Wachstums im Euroge-

biet (trotz eines etwas ungunstigen auRenwirtschaft-
lichen Umfeldes) und vom Auslaufen der Rezession in
Japan im Jahre 1999. Die Direktoren glaubten auch,
daR die Brasilienkrise trotz ihrer begrenzten Anstek-
kungswirkungen der Weltwirtschaft einen neuen damp-
fenden Impuls gegeben habe und daB die Finanzie-
rungsbedingungen fiir viele aufstrebende Marktwirt-
schaften wahrscheinlich extrem eng bleiben wiirden.
Die ungleiche Verteilung des Wachstums zwischen
den Vereinigten Staaten, dem Eurogebiet und Japan
seit Beginn des Jahrzehnts habe die globalen Zahlungs-
bilanzungleichgewichte vergrofiert, was aus Sicht vieler
Direktoren ein beunruhigendes Risiko fur die weiteren
Aussichten darstelle. Die Direktoren vertraten die Auf-
fassung, daR die Ungleichgewichte — insbesondere das
US-Leistungsbilanzdefizit, das die globale Anpassung
im Gefolge der Krisen der aufstrebenden Markte unter-
stitzt habe — destabilisierende Bewegungen der Wech-
selkurse zwischen den wichtigsten Wéahrungen und eine
weitere Zunahme protektionistischen Drucks auslésen
konnten. Mehrere Direktoren verwiesen auf die Her-
ausforderung, das globale Wachstum wieder in die
Néhe seines Potentials zu bringen in einer Zeit, in der
sich das Wachstum der Inlandsnachfrage in den Verei-
nigten Staaten wahrscheinlich verlangsamen musse, um
einen gewissen Abbau des US-Leistungsbilanzdefizits
zu ermdglichen. Dies unterstreiche die gro3e Bedeu-
tung einer Wirtschaftspolitik, die auf eine frihzeitige
Erholung in Asien, einschlieBlich Japans, abzielt und
der jungsten Abschwéchung in weiten Teilen Konti-
nentaleuropas entgegenwirkt und diese umkehrt.

Vereinigte Staaten, Japan und Europa

Die anhaltende Kraft der Expansion in den Vereinigten
Staaten sei wegen ihrer Dauer und der Abwesenheit
von Inflation bemerkenswert. Die Direktoren fuhrten
die langandauernde Expansion auf die Haushaltskonso-
lidierung zuriick, auf die umsichtige und rasch reagie-
rende Geldpolitik und auf flexible Arbeits- und Guter-
maérkte. Sinkende Energie- und andere Rohstoffpreise
hatten dazu beigetragen, die Inflation niedrig zu hal-
ten. Aber die Direktoren stimmten auch darin Uberein,
daB der Anstieg der Aktienkurse, der zum Teil auf die
sinkenden Inflationserwartungen und niedrigere Anlei-
herenditen zurlickging, geholfen hat, die Nachfrage zu
stitzen. Mogliche scharfe Korrekturen am Aktienmarkt
und die auBergewohnlich niedrige Sparquote der priva-
ten Haushalte bildeten schwerwiegende belastende
Risiken fur die kiinftige Entwicklung.

Die Starke der US-Wirtschaft beginne, sich zu
einem Dilemma fur die Verantwortlichen in den USA
zu entwickeln, erklarten viele Direktoren. Falls sich das
Wachstum der Inlandsnachfrage nicht friihzeitig auf ein
maRigeres Tempo abschwache, kénnte nach Einschét-
zung mehrerer Direktoren eine baldige geldpolitische
Straffung erforderlich sein, um Uberhitzungsrisiken
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vorzubeugen. Diese und andere Direktoren beflrchte-
ten, dal? die aktuellen und prognostizierten Ungleich-
gewichte im privaten Sektor und im auf3enwirtschaft-
lichen Bereich langfristig nicht durchhaltbar sind. Die
Erfahrung der Vergangenheit lasse erwarten, daBd je
langer diese Ungleichgewichte andauern, desto groRer
die Wahrscheinlichkeit einer scharfen und schmerzli-
chen Korrektur ist. Abrupte Ruickgange der US-Impor-
te sowie mogliche drastische Ausschlége bei den Wech-
selkursen, an den Aktienmarkten und in der Geldpolitik
konnten die negativen Folgen solch einer Korrektur auf
andere Lander Ubertragen. Die meisten anderen Direk-
toren zogen jedoch eine Politik des Abwartens vor.
Eine vorsorgliche geldpolitische Straffung sei nicht er-
forderlich, weil die monetére Lage in den Vereinigten
Staaten unter Bertcksichtigung des niedrigen Niveaus
der Inflation und der Stérke des Dollar bereits ziemlich
angespannt sei. Auch kdnne eine solche Malinahme die
Erholung anderswo gefahrden, insbesondere in Lan-
dern, die gerade dabei seien, die Krise zu tGberwinden.
In bezug auf die Fiskalpolitik forderten die Direktoren
die Vereinigten Staaten dringend auf, dem Druck auf
eine Verausgabung der gegenwartigen und kinftigen
Haushaltstiberschiisse zu widerstehen, um den langer-
fristigen Finanzierungsanforderungen gerecht werden
zu kénnen und um Spielraum fir die Fiskalpolitik zu
schaffen, die vortibergehend fir die Stabilisierung ein-
gesetzt werden konne, sollte dies notwendig werden.

Der anhaltenden Konjunkturschwache in Japan galt
die besondere Sorge des Direktoriums. Die meisten
Direktoren glaubten, daR der Raum fiir zusatzliche
fiskalische Stimulierungen angesichts des geschétzten
Defizits von mehr als 10 % des BIP am Ende des Fiskal-
jahres im Mérz 1999 begrenzt ist, daR aber die voll-
standige Umsetzung der zuvor geplanten Stimulie-
rungsmalnahmen zur Stitzung der Nachfrage ent-
scheidend ist, und zwar sowohl auf den Ebenen der
Zentralregierung als auch der lokalen Regierungen. In
bezug auf die Geldpolitik stimmten viele Direktoren
darin Uberein, dal3 die deflationdren Kréfte in der
Volkswirtschaft es rechtfertigen, die kurzfristigen Zins-
sdtze so niedrig wie moglich zu halten und ein ange-
messenes Liquiditatswachstum durch Offenmarktge-
schéfte sicherzustellen.

Die Direktoren betonten auch die Notwendigkeit
von Strukturreformen in Schltsselbereichen zur Wie-
derbelebung des Wachstums und zur Schaffung von
Arbeitsplatzen auf mittlere Sicht. Sie sahen die Banken-
reform als wesentlich an und begrifiten die Zusage
offentlicher Mittel zur Rekapitalisierung des Bankensy-
stems. Sie wiesen auf Fortschritte bei der Starkung
wichtiger Banken hin, ebenso wie auf die Fortschritte
bei der Auflésung insolventer Institute, bei der Einfiih-
rung von Gesetzen zur leichteren Verwertung notlei-
dend gewordener Aktiva und bei der Verbesserung von
Offenlegung und Aufsicht. Die japanischen Behdrden
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forderten sie dringend auf, das finanzielle Stabilisie-
rungsprogramm voranzutreiben, insbesondere dort, wo
weiterhin akute Probleme bestinden. Einige fragten,
ob die eingeleiteten oder geplanten Reformen weit
genug gingen. Diese Direktoriumsmitglieder betonten
insbesondere die wachsende Notwendigkeit einer Re-
strukturierung von Unternehmen, was durch die Uber-
kapazitaten in einigen Sektoren und die Schuldenpro-
bleme von Unternehmen unterstrichen werde, die eine
Losung der Schwierigkeiten des Bankensektors er-
schwerten. Allgemeiner noch sahen die Direktoren die
Notwendigkeit, die Ineffizienzen in der Volkswirtschaft
weiter abzubauen und die Hindernisse bei der Grin-
dung neuer Unternehmen zu beseitigen. Deregulie-
rungsinitiativen in einigen Sektoren hétten bereits dazu
beigetragen, den Wettbewerb zu verstirken und die
Kosten zu reduzieren, aber zahlreiche Beschrdnkungen
bestiinden weiterhin in der Landwirtschaft, im Ver-
trieb, im Transportwesen und im Bausektor, und diese
beeintrachtigten das Wachstum und die Schaffung von
Arbeitsplatzen.

Sich Europa zuwendend, begriRte das Direktorium
den Beginn der dritten Stufe der Européischen Wirt-
schafts- und Wéhrungsunion (EWU), betonte aber,
daR die Verantwortlichen im Eurogebiet weiterhin vor
gewaltigen Herausforderungen stehen. Seit Ende 1998
hétten sich die Zeichen verstarkt, daR sich das Wachs-
tum im Eurogebiet verlangsamt habe, vor allem auf-
grund des sich eintriibenden externen Umfeldes, aber
auch als Folge des geringen Unternehmervertrauens.
Das Wachstum in dem Gebiet werde 1999 unterhalb
seiner Potentialrate bleiben, und wenngleich fir das
Jahr 2000 eine Erholung erwartet werde, sorgten sich
die Direktoren Uber die Risiken einer negativen Ent-
wicklung. Die mittelfristigen Erfordernisse blieben
zwar wichtig, es sei aber gleichzeitig von groRRer Bedeu-
tung, dalk die Wirtschaftspolitik angemessen auf die
Sttzung der Inlandsnachfrage abgestimmt werde, die
notwendig sei, um die betrachtliche Produktionslticke
zu schlieBen und den konjunkturbedingten Teil der
Arbeitslosigkeit zu beseitigen. Viele Direktoren beton-
ten auch, wie wichtig es sei, dal3 das Eurogebiet eine
groRere Rolle bei der Stlitzung des globalen Wachs-
tums spiele, und zwar nicht nur durch die Inlandsnach-
frage, sondern auch durch strukturelle Reformen. Im
Lichte dieser Uberlegungen und des begrenzten Spiel-
raums fir fiskalische Manahmen — und angesichts
einer Inflation, die sich zuletzt unterhalb der Mitte des
Zielbandes bewegte — meinten einige Direktoren, es
gébe nun triftige Grinde fir eine weitere geldpolitische
Lockerung. Baldige MaRnahmen seien mit wenigen
Risiken verbunden, brachten aber erhebliche Vorteile
sowohl fuir das Eurogebiet als auch fir die Weltwirt-
schaft im allgemeinen mit sich. Es sei wichtig, daf? jene
Lénder des Eurogebietes, die ein relativ starkes Wachs-
tum verzeichneten, auf eine weitere geldpolitische Lok-
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kerung mit konjunkturddmpfenden fiskalischen Maf3-
nahmen reagierten, um eine Uberhitzung zu vermei-
den. Eine Reihe anderer Direktoren war jedoch nicht
Uberzeugt von den Argumenten fUr eine weitere geld-
politische Lockerung; sie verwiesen auf die Starke des
Verbrauchervertrauens und die Schwéche des Euro.
Alle Direktoren stimmten jedoch darin tberein, dal3 die
Europaische Zentralbank entschlossen handeln und die
Zinsen senken solle, wenn sich abzeichne, daR sich die
Abschwachung verfestige. (Anfang April, kurz nach
dieser Aussprache, senkte die EZB ihre Schlisselzins-
satze.)

Die Direktoren waren sich auch einig, dal} Fort-
schritte bei Arbeits- und Gutermarktreformen entschei-
dend sind, um die Wachstums- und Beschéftigungs-
aussichten in Europa zu verbessern, insbesondere auf
mittlere Sicht. In der Tat zeigten jene Lander, die den
groRten Fortschritt erzielt hatten, beeindruckende Er-
gebnisse der positiven Wirkungen von Arbeitsmarktre-
formen. Ungunstige Arbeitsmarktentwicklungen héatten
vielen europdischen Landern eine driickende Last auf-
erlegt, und zwar durch Harten, die von den Arbeits-
losen zu tragen seien, durch die fiskalische Wirkung
entgangener Einnahmen und Transferzahlungen sowie,
allgemeiner noch, durch die Wirkung von Produktions-
und Wohlfahrtsverlusten.

Die Direktoren bekréftigten, dad — trotz der Unter-
schiede von Land zu Land hinsichtlich des Umfangs als
auch der besonderen Natur der zu bewaltigenden Pro-
bleme — die zentrale StoRrichtung der zu ergreifenden
Malnahmen klar sei: Die Hindernisse bei der Schaf-
fung von Arbeitsplatzen beseitigen und die negativen
Anreize fur die Arbeitslosen korrigieren, die diese daran
hindern, eine Beschéaftigung aufzunehmen. Dies wirde
eine Lockerung der Arbeitsschutzgesetzgebung erfor-
dern, den Abbau tUbermaRiger steuerlicher Belastungen
der Arbeit und eine Minimierung der Fehlanreize, die
von der Arbeitslosenunterstiitzung und anderen sozia-
len Transfers ausgehen. Da viele Arbeits- und Guter-
marktrigiditaten dazu tendierten, sich gegenseitig zu
verstarken, wiirden umfassende Reformen wahrschein-
lich eher zum Erfolg fuhren, als partielle oder sttick-
werkhafte MalRnahmen.

Krisenbetroffene Volkswirtschaften

Das Exekutivdirektorium stimmte darin tUberein, dal
die Ungleichgewichte des 6ffentlichen Sektors die
Wurzel der Krise in Brasilien gewesen sind. Das zuneh-
mende Haushaltsdefizit habe auch zu einer Ausweitung
des aufRenwirtschaftlichen Defizits beigetragen, was
Brasilien sehr anféllig gegentiber Stimmungsénderun-
gen bei den Investoren gemacht und eine weitverbrei-
tete Einschatzung verstérkt habe, dal das gleitende
Wechselkursband des Landes nicht durchhaltbar sei.
Einige Direktoren stellten fest, da3 die jungeren Erfah-
rungen Brasiliens erneut unterstrichen hatten, wie

wichtig eine durchgreifende makrookonomische Politik
zur StUtzung der Glaubwurdigkeit eines festen Wech-
selkurssystems sei. Dartber hinaus verwiesen mehrere
Direktoren auf die Notwendigkeit, die Geldpolitik in
den friihen Phasen einer Wirtschaftskrise entschlossen
zu straffen, wéahrend andere die Bedeutung ausreichen-
der Wechselkursflexibilitat unterstrichen. In die Zu-
kunft blickend glaubten viele Direktoren, daB sich die
brasilianische Wirtschaft im Jahre 2000 zu erholen be-
ginnen werde, da die Krise anscheinend nicht in struk-
turellen Problemen auflerhalb des Staatshaushalts be-
grindet und das Finanzsystem relativ robust sei. Das
Tempo der Erholung werde entscheidend davon ab-
hangen, wie rasch die Behdrden das Haushaltsdefizit
bewdltigten, und von ihrem Erfolg bei der Dampfung
der Inflationserwartungen und der Stabilisierung der
Devisenmarkte. Die Direktoren sahen sich ermutigt
durch erste Zeichen daftir, daf? die Inflation einge-
dammt sei, unterstrichen aber, dal? eine konsequente
Umsetzung des unlangst gebilligten Programms ent-
scheidend sei, damit das Vertrauen wiederhergestellt
und die Geldpolitik allméhlich wieder aufgelockert wer-
den konne.

Obwohl die Direktoren davor warnten, da die Re-
zession in Brasilien auch erhebliche Folgen fur die ge-
samte Region haben kdnnte, zeigten sie sich durch die
maRigen Auswirkungen auf andere Finanzmarkte in
Lateinamerika ermutigt. Die meisten Volkswirtschaften
der Region schienen in guter Verfassung und daher in
der Lage zu sein, den Folgewirkungen zu widerstehen.
Darin spiegele sich die betrachtliche Starkung der wirt-
schaftlichen Fundamentaldaten der Region wéhrend
des vergangenen Jahrzehnts wider. Dennoch erfor-
derten die notwendigen wirtschaftlichen Anpassungen
und die Risiken weiterer Ansteckung von der Politik
konsequente Disziplin und verstérkte Reformanstren-
gungen, insbesondere in jenen Landern, die unter fis-
kalischen und auRenwirtschaftlichen Ungleichgewich-
ten litten, welche durch die niedrigen Rohstoffpreise
und unginstigen Entwicklungen an den Finanzmérk-
ten verstdrkt worden seien. In einer Reihe von Fallen
erforderten die Schwéchen des Finanzsektors beson-
dere Aufmerksamkeit.

Die Direktoren auerten grofRRe Besorgnis tber die
Verschlechterung der wirtschaftlichen Entwicklung in
RuRland seit der Finanzkrise vom August 1998, die
durch eine stark gestiegene Inflation sowie die Gefah-
ren einer l&ngeren Rezession und erheblicher negativer
Ubertragungswirkungen auf benachbarte Volkswirt-
schaften gekennzeichnet war. Sie nahmen die Hinweise
aus jungerer Zeit auf die Anstrengungen der russischen
Behorden zur Kenntnis, die grundlegenden fiskalischen
und strukturellen Probleme zu bewéltigen, und unter-
strichen, dal? ein konsequentes Eintreten fir Reformen
notwendig sei, um die ernsthaften Schwierigkeiten, de-
nen sich das Land gegeniibersehe, einzuddmmen und
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zu mildern. Die Direktoren betonten insbesondere die
Notwendigkeit eines weitreichenden fiskalischen An-
passungsprogramms, um den Bedarf an Zentralbankfi-
nanzierungen fur das Budget zu begrenzen und die
Anhdaufung budgetérer Zahlungsriickstande zu stop-
pen. Sie unterstrichen auch die Bedeutung verstarkter
struktureller Reformanstrengungen auf jenen Gebieten,
auf denen die Umsetzung unzureichend gewesen sei.
Auch sei es erforderlich, die Rickschlage, die sich seit
August 1998 ereignet hétten, wieder umzukehren und
die zusétzlichen Probleme des Finanzsektors zu bewal-
tigen, die im Gefolge der Krise entstanden seien.

Die Direktoren sahen sich ermutigt durch Zeichen
der beginnenden oder bereits in Gang befindlichen
wirtschaftlichen Erholung in den aufstrebenden Markt-
wirtschaften Asiens, die nach der Finanzkrise in der
zweiten Halfte von 1997 tiefe Einbriche erlitten hét-
ten. Die Wende scheine in Korea am weitesten fort-
geschritten zu sein, gefolgt von Thailand. Verbesserun-
gen der Zahlungsbilanzpositionen und des Vertrauens
der Investoren, festere Wechselkurse, die wieder zuflie-
Renden Kapitalstrome und eine entspanntere Lage an
den Finanzmarkten unterstttzten die Erholung in die-
sen und anderen Krisenlandern. Die Ruckkehr des Ver-
trauens stiitze den Aufschwung. In Indonesien kénne
eine Umkehr der Wirtschaftsentwicklung in der zwei-
ten Halfte von 1999 erwartet werden, obwohl Verzo-
gerungen bei Reformen und die anhaltende politische
Instabilitat eine neuerliche Starkung des Vertrauens
behindert hatten. Bei der Erérterung der Schritte, die
erforderlich seien, um die sich abzeichnende Erholung
in der Region in dauerhaftes Wachstum umzuwandeln,
betonten die Direktoren nachdrticklich, daf es not-
wendig sei, den Banken- und Unternehmenssektor
umzustrukturieren und Reformen umzusetzen, die auf
die Forderung gut funktionierender Markte und eine
effizientere Ressourcenallokation zielten.

Andere aufstrebende Volkswirtschaften
China, Indien und einige afrikanische Lander schienen
die jungste Finanzkrise verhéltnismaRig gut Uberstan-
den zu haben. Die Widerstandsfahigkeit dieser L&nder
spiegele in unterschiedlichem Ausmal die nur begrenz-
ten Handelsbeziehungen zu den Krisenlandern wider
sowie eine relativ geringe Abhangigkeit von privaten
Kapitalzuflissen oder eine beschrankte Integration in
die internationalen Finanzmérkte. Es sei ermutigend,
daR die chinesische Wirtschaft 1998 ein kréftiges
Wachstum erreicht hat. Gleichzeitig wiesen mehrere
Direktoren auf die Probleme im Finanzsektor und im
Bereich der staatseigenen Unternehmen hin und ermu-
tigten die Behorden, in ihren Bemihungen um eine
Starkung des Finanzsektors und die Reform der staats-
eigenen Unternehmen fortzufahren. Die Direktoren
stimmten darin Uberein, daR China auf den Gebieten
der Makro- und der Wechselkurspolitik einen ange-
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messenen Kurs gesteuert habe. Die Wahrung der Sta-
bilitdt des Renminbi und MalRnahmen zur Stimulierung
der Volkswirtschaft hatten eine wichtige Rolle fur die
regionale wirtschaftliche Anpassung und den Auf-
schwung gespielt. Die Ruckwirkungen der asiatischen
Krise seien in Indien relativ moderat gewesen, obwohl
die mittelfristigen Wachstumsaussichten des Landes
weiterhin durch ernsthafte fiskalische und strukturelle
Schwachen beeintréchtigt wiirden.

In Afrika hatten Fortschritte bei der Umsetzung der
Wirtschaftspolitik in einer Reihe von Léndern geholfen,
die wirtschaftliche Lage zu verbessern und die Anfal-
ligkeit gegentiber negativen aufRenwirtschaftlichen Ent-
wicklungen zu verringern. Gleichzeitig hétten die jin-
geren Riickgange der Preise von Ol und anderen Roh-
stoffen zu einer betrachtlichen Abnahme der Realein-
kommen in vielen afrikanischen Exportlandern gefihrt,
wenngleich das Wirtschaftswachstum nur leicht beein-
trachtigt worden sei. Mehrere Direktoren erklarten,
daB mehr Optionen fur den Abbau von Auslandsschul-
den und fortgesetzte internationale Finanzhilfen not-
wendig sind, um die Anpassungs- und Reformanstren-
gungen dieser Lander zu unterstiitzen. Einige Direk-
toren vertraten auch die Auffassung, daR die Industrie-
l&nder den Marktzugang fur Ausfuhren der Entwick-
lungslénder verbessern mussen, insbesondere bei land-
wirtschaftlichen Erzeugnissen. Die Direktoren waren
auch besorgt tber die hohen wirtschaftlichen und so-
zialen Kosten der bewaffneten Konflikte in verschiede-
nen Teilen des Kontinents und forderten eine ange-
messene Bereitstellung internationaler Hilfen fir die
betroffenen Lénder.

Olpreisriickginge hatten auch zu erheblichen Ein-
buRen bei den Exporterlésen und Haushaltseinnahmen
der Olexporteure des Nahen Ostens gefiihrt. Diese
Lé&nder begegneten den EinbuRRen zum Teil mit einem
Ruckgriff auf die offiziellen Reserven und mit erhdhten
Aufnahmen von Auslandskrediten. Die Direktoren er-
mutigten diese Lander, auf den bereits in Gang befind-
lichen Anpassungsanstrengungen aufzubauen, um die
makrodkonomische Stabilitat zu sichern, insbesondere
falls die Schwéche der Exportpreise anhalten sollte.

Verhinderung der Ansteckung

Die Finanzkrisen der letzten Jahre in den aufstreben-
den Marktwirtschaften hétten sich in einigen Féllen
auch auf Lander mit anscheinend nur begrenzten Han-
dels- oder Finanzbeziehungen ausgeweitet, und zwar
ohne dal? es einen nennenswerten gemeinsamen
Schock gegeben hétte. Die Direktoren stimmten darin
Uberein, daf? diese ungewdhnliche Erscheinung zum
Teil das Ergebnis der gestiegenen Globalisierung der
Finanzmarkte sein kdnnte, die zwar die Vorteile des
Zugangs zu Auslandsfinanzierungen erdffnete, aber die
Volkswirtschaften verwundbarer gegentiber pl6tzli-
chen starken Stimmungsanderungen bei den Investo-



WELTWIRTSCHAFTLICHE AUSSICHTEN

ren machte. In der Tat habe die verstérkte Globalisie-
rung der Finanzmarkte dazu gefuhrt, da Zahlungsbi-
lanzkrisen starker als in der Vergangenheit die Kapital-
bilanz betréfen, was die Krisen tendenziell weniger vor-
hersehbar mache. Die finanziellen Ansteckungseffekte
hilfen zwar, das vermehrte Auftreten von Krisen zu er-
klaren, jedoch wirke die Ansteckung auch nicht gerade
wahllos. Die Krisen seien gewdhnlich mit allgemeinen
Schwéchen in den wirtschaftlichen Fundamentaldaten
verbunden, und zwar insbesondere in bezug auf die
auBenwirtschaftliche Lage, oder mit Anfélligkeiten im
Finanzsystem, wie sie beispielsweise aus einem Uber-
maRigen Bestand an kurzfristigen Auslandsverbindlich-
keiten erwiichsen.

Obwohl die Bemuhungen zur Starkung der interna-
tionalen Finanzarchitektur sowohl fur die Krisenverhi-
tung als auch fur die Krisensteuerung wesentlich seien,
miisse das Problem der Ansteckung auch auf der Ebene
der Lander angegangen werden. Die Direktoren beton-
ten daher die zentrale Rolle der heimischen Wirt-
schaftspolitik fiir die vorausschauende Krisenverhiitung
und fir die Reduzierung der Anfélligkeit eines Landes
flr Ansteckungen. Sie vermerkten insbesondere, wie
wichtig es sei, eine deutliche Uberbewertung des
Wechselkurses zu vermeiden und eine entsprechende
Fiskal- und Geldpolitik zu betreiben. Die Direktoren
betonten auch, dal? MalRnahmen zur Bewaltigung von
Schwachen in Finanzsystemen entscheidend fur jede
wirksame Strategie zur Krisenverhiitung sind. Um
sich gegen Liquiditdtskrisen zu wappnen, miiten die
Regierungen auf die Félligkeitsstruktur und Wahrungs-
zusammensetzung der Schulden der Banken und der
Unternehmen achten. Die Félligkeitsstruktur der
offentlichen Schulden misse ebenfalls sorgfaltig ge-
steuert werden, weil es im Falle von Stimmungsan-
derungen bei den Investoren flr die Regierung
schwierig werden konne, Anschlu3finanzierungen fur
einen groflRen Bestand an kurzfristigen Schulden zu

finden. Die Direktoren unterstrichen auch, daf es in
vielen Landern notwendig ist, die Wirksamkeit der auf-
sichtlichen Regulierung und der Uberwachung von
Banken und anderen Finanzinstituten zu erhdhen.
Einige verwiesen insbesondere auf die Bedeutung
aufsichtlicher Standards in bezug auf die kurzfristigen
Auslandskreditaufnahmen von Banken. In diesem
Zusammenhang wiesen einige Direktoren auf die
Notwendigkeit hin, die regulative Uberwachung von
Finanzinstituten hinsichtlich ihrer Aktivitaten mit
starker Hebelwirkung auf der Angebotsseite zu
verbessern.

Da viele Krisen in aufstrebenden Mérkten in den
letzten Jahren in Landern mit festen Wechselkursen
aufgetreten seien, stellten mehrere Direktoren die
Durchhaltbarkeit fester, aber anpassungsféhiger Syste-
me unter den Bedingungen einer verstarkten Globali-
sierung der Finanzmarkte in Frage. Sie unterstrichen,
daB in vielen Fallen ein groReres Mald an Wechselkurs-
flexibilitat helfen kdnnte, inlandischen und auslandi-
schen Investoren die Wechselkursrisiken starker bewuf3t
zu machen. Andere Direktoren vertraten die Auffas-
sung, daf? ein fester Wechselkurs besonders ntitzlich als
nominaler Anker sein und helfen kénne, eine hohe In-
flation einzuddmmen. Eine Wéahrungsbehdrde in Form
eines ,,Currency Board” konne in einigen Féllen eine
attraktive Option sein. Gleichwohl erkannten die Di-
rektoren an, daf solch ein System besonders anspruchs-
voll in seinen Anforderungen ist, und zwar beziglich
der Angemessenheit der Reserven, der Soliditat des Fi-
nanzsystems, der Flexibilitat der Méarkte und der Ent-
wicklung der 6ffentlichen Finanzen. Die Direktoren
stimmten darin Uberein, dal das optimale Wechselkurs-
system von Land zu Land unterschiedlich ist und daf3,
unabhangig vom gewéhlten System, die Wirtschafts-
politik dieses System unterstiitzen und die makrooko-
nomische Stabilitat férdern muf3, um seinen Erfolg zu
sichern.
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Internationale Kapitalmarkte

E nde Juli 1998 fuhrten die Exekutivdirektoren
ihre jahrliche Uberprifung von Entwicklungen und
Aussichten der internationalen Kapitalmérkte durch.
Zu jenem Zeitpunkt waren die Finanzkrisen aufstre-
bender Markte weitgehend auf Asien beschrankt. Kurz
danach loste der Ausbruch der Schuldenkrise in Rul3-
land und spater der knapp vermiedene Zusammen-
bruch eines mit hoher Hebelwirkung arbeitenden
Hedgefonds, Long-Term Capital Management, eine
weitere Phase ungewohnlicher finanzieller Turbulenzen
aus, woduch Befiirchtungen sich verschlimmerten, dafl3
sich die wirtschaftliche Abschwéchung 1999 weiter aus-
breiten und vertiefen konnte.

Das Direktorium befalite sich daraufhin Mitte De-
zember 1998 mit einer Aktualisierung des Weltwirt-
schaftsausblicks vom Herbst sowie mit neueren Ent-
wicklungen auf den internationalen Kapitalméarkten,
ihren Wirkungen und ihren Folgen fir Finanzsektor-
und StabilisierungsmalRnahmen# (siehe auch Kapitel 2
und 5).

Jahrliche Uberprufung

Bei ihrer Aussprache Uber die Kapitalmarkte im Juli
1998 legten die Direktoren den Schwerpunkt auf die
Lehren aus der Asienkrise, auf die Risiken und Heraus-
forderungen, denen sich die Verantwortlichen gegen-
Ubersahen, und auf Fragen, die durch die damals bevor-
stehende Einfihrung des Euro aufgeworfen wurden.

Asienkrise und andere Entwicklungen in den
aufstrebenden Mérkten

Die Direktoren sahen in den tiefsitzenden Problemen
der Bankensysteme und Finanzsektoren — einschlieflich
der schwachen Aufsichts- und Regulierungssysteme,
der unzureichenden internen Risikolberwachung und
der Kontroll- und Lenkungsprobleme — bedeutende

4Die Hintergrundpapiere wurden veroffentlicht als IWF, Interna-
tional Capital Markets: Developments, Prospects, and Key Policy Issues
(Washington, September 1998), und IWF, World Economic Outlook
and International Capital Markets: Interim Assessment (Washington,
Dezember 1998).
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Faktoren, wenn auch nicht die einzigen, die zur Asien-
krise gefuhrt haben. Mehrere Direktoren vertraten die
Auffassung, daf? die unzureichende Disziplin am heimi-
schen Markt, die in der Existenz umfangreicher natio-
naler Sicherungsnetze ihre Ursache hatte, eine tber-
maRige Risikobereitschaft in einer Reihe von Landern
gefordert habe. Die Schwachen der Finanzsektoren
hatten bewirkt, daB die grofien Kapitalzuflisse vor der
Krise nicht effizient weitergeleitet wurden; zusammen
mit einem UbermaRigen Vertrauen auf formelle oder
informelle Wechselkursanbindungen fuhrten sie zu er-
heblichen offenen Positionen mit entsprechenden Wéh-
rungs- und Zinsrisiken und zu Liquiditatsungleich-
gewichten sowie unzureichender Kreditqualitat.

Was die Bedeutung der verschiedenen Investoren
wahrend der Krise anbelangt, so seien die Versuche
von Inlandern, ungesicherte Wahrungspositionen abzu-
decken oder aufzulésen — sowie in einigen Féallen Kapi-
talflucht — eine wichtige Ursache fuir den Druck an den
Devisenmarkten gewesen. Die Direktoren waren je-
doch unterschiedlicher Meinung Uber die Rolle, die
internationale Investoren und Hedgefonds gespielt
haben. Das Direktorium unterstrich, dal? die sehr
groRen Wechselkursabwertungen wahrend der Krise
durch besonders perverse Elemente der Marktdynamik
verstarkt worden seien, die mit der verringerten Liqui-
ditat an den Devisenmarkten, den zunehmenden
Risiken in bezug auf die Gegenpartei und den Wechsel-
wirkungen mit schwachen inlandischen Finanzinsti-
tuten zusammenhangen. Mehrere Direktoren stellten
fest, daR das AusmaR von Ubertragungen und An-
steckungen unter den L&ndern offenbar nicht voll-
standig durch die zunehmenden Handels- und
Finanzbeziehungen zwischen den Léandern erklart wer-
den kann. Mehrere Direktoriumsmitglieder vertraten
die Auffassung, dal? die Ansteckungswirkungen durch
unzureichende Informationen und einen Mangel an
Transparenz verstarkt worden seien; damit sei den
Investoren die Unterscheidung zwischen den auf-
strebenden Mérkten erschwert worden, was zur Schérfe
der Marktreaktion nach Ausbruch der Krise beigetra-
gen habe.



Eine Reihe von Exekutivdirektoren meinte, daf? die
Asienkrise grundlegende Fragen Uber die Funktions-
weise der internationalen Kapitalmérkte aufwirft. Die
Kapitalzuflisse vor der Krise hatten den Verantwort-
lichen in den aufstrebenden Markten angesichts ihres
Umfangs und der Mdglichkeit drastischer Umschwiin-
ge im Fall von Stimmungsanderungen erhebliche
Schwierigkeiten bereitet. Einige Direktoren vertraten
die Auffassung, daf? die Asienkrise ebenso die Schwé-
chen im Verhalten der internationalen Investoren
bloRgelegt hat wie die Probleme in den aufstrebenden
Markten. Einige meinten, daR der starke Riickgang der
nominalen Zinssatze in den reifen Mérkten die Suche
der globalen Investoren nach hoheren Ertrdgen ange-
spornt hat.

In diesem Zusammenhang bezeichnete eine Reihe
von Direktoriumsmitgliedern die grenziberschreitende
Interbankenkreditgewdhrung — insbesondere mit kurzen
Laufzeiten —, welche die Kapitalzuflisse erleichtert und
neue Herausforderungen fur die Risikosteuerung ge-
schaffen habe, als ein wichtiges Merkmal der Krise. Eine
Anzahl von Direktoren unterstiitzte Anderungen in den
Kapitalanforderungen fur Banken, welche die Risiken
kurzfristiger Interbankenkredite besser widerspiegeln
wurden. Einige unterstrichen die Notwendigkeit, Wege
zu finden, die preisliche Bewertung von Risiken durch
die auslandischen Glaubiger zu verbessern und forder-
ten eine bessere Uberwachung von Glaubigerbanken.

Mehrere Direktoren stellten fest, daf fihrende in-
ternationale Rating-Agenturen es nicht vermocht ha-
ben, die Asienkrise vorherzusehen, und die Krise noch
verschlimmerten als sie spater beschlossen, die Kredit-
ratings einiger Lander stark zurlickzustufen. Eine Reihe
anderer Direktoren wies jedoch darauf hin, daf? diese
Unternehmen nicht die einzigen gewesen sind, die die
Krise nicht kommen sahen oder das AusmaR der Anfal-
ligkeiten in den asiatischen Krisenldndern nicht erkannt
haben. Trotz dieser Bedenken sahen es die Direktoren
als zwangslaufig an, dal der Trend in Richtung auf eine
verstarkte Kapitalverkehrsliberalisierung anhalten wird.
Die meisten hielten einen gewissen Grad an Volatilitat
fur unvermeidbar; die Verantwortlichen miRten daran
arbeiten, die Widerstandskraft inrer Volkswirtschaften
gegen etwaige Schocks zu erhdhen, und sie mifiten
viel starker darauf achten, eine geordnete und gut ab-
gestimmte Liberalisierung des grenztiberschreitenden
Kapitalverkehrs sicherzustellen.

Das Direktorium verwies auf eine Anzahl von Leh-
ren, die nationale Behdrden aus der Asienkrise ziehen
sollten. Die wichtigste sei, dal3 schwache Aufsichtsmaf-
nahmen und Finanzsysteme eine solide makrotkono-
mische Politik zunichte machen kdnnen. Eine Reihe
von Direktoren meinte, dal? die Flexibilitat der Wech-
selkurse eine Schlisselrolle spielen kdnne, indem sie
sowohl die Anpassung an Kapitalzuflisse unterstitze,
als auch Anreize fiir eine angemessene Kurssicherung
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gebe. Die Wahl des Zeitpunkts bei der Aufgabe einer
Wechselkursbindung sei nach Ansicht einiger Direkto-
ren entscheidend. Insbesondere seien die Risiken beim
Wechsel zu einem flexiblen System inmitten einer Krise
hoéher, wenn die Banken-, die Finanz- und die Unter-
nehmenssektoren Schwachen aufwiesen. Einige wenige
Direktoren meinten, daf3 es vielleicht andere Optionen
im Zusammenhang mit der Asienkrise gegeben hatte,
wie den Wechselkurs innerhalb des Rahmens des beste-
henden Ankers anzupassen oder zu einem anderen
nominalen Anker Uberzugehen.

Das Direktorium stimmte darin tberein, daf? in der
Stérkung der Bankenaufsicht und der Infrastrukturen
des Bankensektors, auch durch die Ubernahme der vom
Basler AusschuR entwickelten Grundsétze, der Schlis-
sel fur die Vermeidung kunftiger Krisen liegt. Einige
Direktoren sprachen sich fur die Besteuerung der kurz-
fristigen Kapitalzuflisse nach chilenischem Beispiel aus,
im Sinne einer aufsichtsrechtlichen MalRnahme, die so-
wohl auf den Banken- als auch den Nichtbankensektor
Anwendung finden wirde. Einige andere meinten je-
doch, dal3 solche Kontrollen, obwohl sie in gewissen
Fallen dazu beigetragen hétten, potentiell destabilisie-
rende kurzfristige Kapitalimporte zu beschranken, mit
der Zeit dazu neigten, an Wirksamkeit zu verlieren. Sol-
che Kontrollen hétten allerdings jenen L&ndern, die da-
bei waren, ihren bankaufsichtlichen Rahmen aufzubauen
und die Marktdisziplin zu starken, geholfen, Zeit zu ge-
winnen. Auf jeden Fall sollten Kontrollen der kurzfri-
stigen Kapitalzuflisse nicht als Ersatz fur starke Funda-
mentaldaten, einschlieBlich der erforderlichen Reformen
im Bankensektor, angesehen werden. Einige Direktoren
verwiesen auf die wichtige Rolle ausléndischer Direkt-
investitionen als einer stabileren Finanzierungsquelle.
Und mehrere Direktoriumsmitglieder wirdigten die
Anstrengungen einer Reihe von Léndern, die Entwick-
lung lokaler Kapitalmarkte, insbesondere von Anleihe-
maérkten, zu erleichtern, um die Bedeutung der Banken
bei der Weiterleitung der Kapitalzuflisse zu reduzieren.

Hinsichtlich der Frage des Moral Hazard waren
einige Direktoren Ubereinstimmend der Ansicht, dal
die Aussicht auf IWF-Unterstlitzung vor der Asienkrise
wahrscheinlich kein Gesichtspunkt bei den Entschei-
dungen der Kreditnehmer und -geber gewesen ist.
Mehrere Direktoriumsmitglieder stellten jedoch fest,
daR die Bereitstellung von IWF-Hilfen, zusammen mit
Regierungsgarantien fur Auslandsverbindlichkeiten, das
Verhalten der Marktteilnehmer beeinflu3t haben konn-
te. In diesem Zusammenhang forderten sie Mal3nah-
men zur Beschrédnkung des Moral Hazard auf ein Min-
destmaf3, einschlieBlich einer friihzeitigen Einbezie-
hung des privaten Sektors, um eine gerechte Lasten-
teilung zwischen dem privaten und dem o6ffentlichen
Sektor zu erreichen.

In bezug auf die damals aktuellen Entwicklungen an
den aufstrebenden Markten duRerte das Direktorium
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Besorgnis Uber die starken Produktionsriickgénge in den
asiatischen Krisenldndern und die anhaltende Schwéche
der privaten Finanzierungsstrome in die aufstrebenden
Markte. Die Direktoren stimmten darin Uberein, daf3
die asiatischen Krisenldnder vor allem die Restrukturie-
rung von Finanzinstituten und Unternehmen beschleu-
nigen und angemessene Konkursverfahren einfihren
mdissen; dies kénne in einigen Fallen durch den um-
sichtigen Einsatz offentlicher Mittel zur Rekapitalisie-
rung schwacher aber lebensfahiger Finanzinstitute er-
leichtert werden. Allgemeiner noch dréangte das Direk-
torium die Verantwortlichen in den aufstrebenden Mérk-
ten, ihre Anstrengungen zum Abbau der Anfalligkeit
dieser Volkswirtschaften gegentiber externen Schocks
fortzusetzen, unter anderem durch die Bewaltigung der
inlandischen makrookonomischen und finanziellen
Schwéchen und, im Fall der Rohstoffexporteure, durch
eine angemessenen Anpassung an die nachgebenden
Rohstoffpreise.

Reife Marktwirtschaften

Die anhaltenden Schwéchen in einer Reihe aufstreben-
der Markte, insbesondere in Asien, standen in einem
starken Gegensatz zu der relativ glinstigen Entwicklung
in vielen Industrielandern. Die meisten Direktoren sa-
hen in der gunstigen Entwicklung der Industrielander
Nordamerikas und Europas das Ergebnis der starken
makrotkonomischen Fundamentaldaten und der Poli-
tik in vielen dieser Lander, der allgemein niedrigen und
stabilen Inflation und der leicht zu bewaltigenden
AuBenstande vieler Bankensysteme gegeniber den in
der Krise befindlichen asiatischen aufstrebenden Mark-
ten. Mehreren Industrielandern sei auRerdem die infla-
tionsdampfende Wirkung der niedrigeren Rohstoffprei-
se und der schwacheren Wirtschaftstatigkeit Asiens zu-
gutegekommen. Auf der anderen Seite hatten sich die
zunehmenden inldndischen Schwéchen in Japan ange-
sichts der engen Handels- und Finanzbeziehungen mit
den aufstrebenden Markten Asiens durch die Krise ver-
schlimmert und hétten auch ihrerseits zu ihr beigetragen.

Das Direktorium begriiRte das zunehmende Ver-
trauen in die damals bevorstehende erfolgreiche Einfiih-
rung des Euro Anfang 1999 und das hohe Mal3 an mak-
rookonomischer Konvergenz, das die elf Lander des
anfanglichen Eurogebiets erreicht haben. Hierin wurde
ein wichtiger Beitrag zur innereuropéischen Wechsel-
kursstabilitdt und zur wirksamen Konvergenz der lang-
fristigen Zinssatze auf niedrigen Niveaus gesehen.

Eine Reihe nicht unerheblicher Risiken in den reifen
Volkswirtschaften lieRen allerdings die weiteren Aus-
sichten ungewil3 erscheinen. Vor allem habe Japans
Versdumnis, seine Probleme im Finanzsektor ent-
schlossen anzugehen, zur Schwache der inlandischen
Wirtschaft beigetragen sowie zu Abwertungsdruck auf
den japanischen Yen gefiihrt, mit nachteiligen Ubertra-
gungswirkungen, insbesondere auf die benachbarten
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aufstrebenden Markte und die Weltwirtschaft. Die Di-
rektoren drangten daher die japanische Regierung
nachdricklich, rasch zu reagieren, um die seit langem
bestehenden Schwéachen im Bankensektor zu bewélti-
gen, indem sie das volle AusmaR des Problems der not-
leidenden Kredite genau erfassen, die lebensfahigen
Banken rekapitalisieren und restrukturieren und den
aufsichtlichen Rahmen verbessern; damit sei sicherzu-
stellen, daR jeder Einsatz offentlicher Mittel bei der
Unterstitzung des Bankensektors zu einer anhaltenden
Verbesserung der Sicherheit und Ertragskraft des Ban-
kensystems fiihrt. Eine Reihe von Direktoriumsmit-
gliedern stellte fest, dal Japans ,,Big Bang”-Reformen
die Dringlichkeit eines Eingreifens unterstrichen, da die
Reformen zuséatzlichen Druck auf Banken ausiibten
und zu weiterem Abwértungsdruck auf den Yen beitru-
gen, indem sie die Anlage japanischer Ersparnisse im
Ausland erleichterten.

Eine Reihe von Direktoren war besorgt tber das
Risiko einer deutlichen Korrektur der damals hohen
Aktienbewertung in den Vereinigten Staaten, insbeson-
dere angesichts der augenscheinlichen Verlangsamung
des US-Ertragswachstums, der Wahrscheinlichkeit
weiterer Ruckwirkungen aus Asien und der Mdglich-
keit einer Erh6hung der US-Zinssédtze. Die meisten
Direktoren glaubten, dal? dank der starken wirtschaft-
lichen Fundamentaldaten in den Vereinigten Staaten,
zusammen mit Verbesserungen in der Infrastruktur der
Finanzmarkte seit dem Borsenkrach 1987 aus binnen-
wirtschaftlicher Sicht eine maRige Korrektur bewéltigt
werden kdnnte. Sie duflerten jedoch Besorgnis Uber die
Folgewirkungen, insbesondere flr die aufstrebenden
Aktienmarkte, und die moglicherweise nachteiligen
Konsequenzen fir das Vertrauen in dem damals unru-
higen globalen Umfeld.

Der ProzelR der Européischen Wirtschafts- und
Wéhrungsunion habe in den europdischen L&ndern
eine Reihe aufsichtlicher und regulatorischer Fragen
beleuchtet, die sich in unterschiedlichem Ausmaf auch
anderen Léandern stellen. Die beschleunigte Restruktu-
rierung der Finanzsektoren, die wahrscheinlich durch
die Einfihrung des Euro erleichtert werde, schaffe eine
Reihe von Herausforderungen fir die Verantwortlichen
in Europa. Die Direktoren hatten unterschiedliche Auf-
fassungen Uber die Vorbereitungen fur ein Krisenma-
nagement innerhalb der EWWU und dabei insbesondere
Uber die Rolle der letzten Refinanzierungsinstanz. Eini-
ge stellten fest, daR diese Aufgaben in die Verantwor-
tung der nationalen Behdorden fielen. Andere meinten,
es sei wesentlich fUr eine Zentralbank, und insbeson-
dere fur die Européische Zentralbank (EZB), das Refi-
nanzierungsinstitut der letzten Instanz zu sein und eine
zentrale Rolle bei der Koordination der Aufsicht Uber
die paneuropdischen Institute und Markte zu spielen.
Einige Direktoren verwiesen auch auf die groRe Bedeu-
tung von finanziellen Sicherungsnetzen wie Einlagen-



sicherungssystemen und Liquiditatskonsortien. Einige
Direktoren erkannten unter Verweis auf das Statut des
Européischen Systems der Zentralbanken (ESZB) an,
daR das ESZB die notwendigen Instrumente habe, um
eine liquiditatsstitzende Rolle zu spielen, und daf3 es
eingreifen kdnne, um Liquiditéat bereitzustellen, falls
und wenn es notwendig sei. Einige unterstiitzten die
Auffassung des IWF-Stabes tber die Notwendigkeit
einer weiteren Klarstellung der Zustandigkeiten der
EZB und der nationalen Zentralbanken sowie des In-
formationsflusses zwischen den nationalen Aufsichtsbe-
horden und der EZB.

Das Direktorium begruRte die laufenden Anstren-
gungen in multilateralen Gremien und in vielen reifen
Marktwirtschaften, Aufsicht und Regulierung durch
bessere Rechnungs- und Offenlegung zu starken sowie
durch klarere Vereinbarungen Uber die Zustédndigkeiten
von ,,Heim-" und ,,Gastland-"" Aufsehern und durch
eine verstarkte Konzentration auf eine konsolidierte,
auf die Risiken ausgerichtete Aufsicht, wie sie etwa in
den Richtlinien des Basler Ausschusses vom 1. Januar
1998 Uber die Kapitalanforderungen an Banken zur
Abdeckung von Marktrisiken enthalten ist.

Das Direktorium schloB seine Erdrterungen mit der
Feststellung, daR die Entwicklungen seit seiner letzten
Uberpriifung der internationalen Kapitalmarkte die
Bedeutung einer zeitnahen und umfassenden Uber-
wachung der internationalen Finanzmérkte durch den
IWF unterstrichen haben.

Interimsuberpriafung
Bei der Zwischenbewertung des Exekutivdirektoriums
vom Dezember 1998 — einer Aktualisierung der Bewer-
tung der internationalen Kapitalmarktentwicklungen
vom Sommer und des Weltwirtschaftsausblicks vom
Herbst — erorterten die Direktoren die moglichen
Grunde fur die Finanzmarktturbulenzen, ihre wahr-
scheinliche Wirkung auf die Weltwirtschaft und die Fol-
gen fir die Finanzsektor- und Stabilisierungsmafiinah-
men. Sie betonten die auslosende Rolle der einseitigen
Schuldenrestrukturierung RuBlands, die deutliche Kor-
rekturen an den globalen Mérkten nach sich gezogen
habe sowie eine breit angelegte Neubewertung der Ri-
siken, die mit Investitionen in den aufstrebenden Mérk-
ten verbunden seien, und eine umfassende Neuausrich-
tung der Portfolios Giber den gesamten Bereich der Fi-
nanzmérkte. Das Direktorium befaf3te sich intensiv mit
den Turbulenzen an den reifen Mérkten; mit der Aus-
weitung der Zinsaufschldge nach einer Phase unge-
wohnlicher Kompression; den Wirkungen auf Anlagen
mit hoher Hebelwirkung; der verstarkten Besorgnis
Uber einen Mangel an Liquiditat in einigen der tiefsten
globalen Finanzmarkte; und der scharfen Korrektur des
Yen/Dollar-Wechselkurses Anfang Oktober 1998.
Obwohl seit Mitte Oktober ein gewisses Mal? an
Ruhe an die Finanzmarkte zurlickgekehrt sei, unter-
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strich das Direktorium die weite Unsicherheitsmarge
hinsichtlich der Bedeutung der Turbulenzen und ins-
besondere ihrer Folgen fur die wirtschaftliche Aktivitat.
Mehrere Direktoren sahen Grund zur Annahme, dal}
die Turbulenzen nur eine begrenzte Auswirkung auf
die Wirtschaft hatten. Sie verwiesen auf die rasche
Erholung der Aktienmaérkte in den meisten Industrie-
landern, die geringeren Zinsaufschlége fir die meisten
kreditwirdigen Schuldner und die Fahigkeit von Kre-
ditnehmern aus dem Unternehmenssektor, nach dem
Einbruch im US-Commercial-Paper-Markt auf Kredit-
linien von Banken zurtickzugreifen, sowie auf die feh-
lenden Anzeichen fur Kreditengpdsse in Europa. Die
Direktoren waren auch ermutigt durch weitere Zins-
riickgénge in den asiatischen Krisenléndern und durch
die Hinweise auf einen wieder etwas verbesserten Zu-
gang der aufstrebenden Marktwirtschaften mit star-
keren wirtschaftlichen Fundamentaldaten zu den glo-
balen Finanzmérkten.

Auf der anderen Seite waren viele Direktoriumsmit-
glieder tief besorgt tber Zeichen, daB die Krise langer
anhaltende Wirkungen haben kdnnte, insbesondere flr
die aufstrebenden Marktwirtschaften. Zu den wichtig-
sten dieser Signale gehdrten eine Ausweitung der Zins-
aufschlage, der gestiegene Verkaufsdruck auf den Ak-
tienmérkten und Hinweise auf erneute Kapitalabflisse.
Zum Teil waren die Reaktionen auf Verzdgerungen in
der Umsetzung der notwendigen fiskalischen Reform
in Brasilien zuriickzufthren.

Bestimmungsfaktoren der Marktreaktionen

Angesichts des Ausmales der damals aktuellen Turbu-

lenzen verwies das Direktorium auf mehrere Faktoren,

die miterklérten, wie es zu der Neubewertung von Ri-

siken durch die Markte gekommen sei und warum, zu-

sammen mit den Portfolioverschiebungen an den reifen

Markten, die Mérkte auf relativ begrenzte Storungen

unverhaltnismélig stark reagiert hatten.

= RuBlands einseitige Schuldenrestrukturierung stellte
die grundlegenden Annahmen vieler Investoren tber
das Risiko einer Zahlungseinstellung durch Staaten
in Frage. Mehrere Direktoren meinten, die russische
Erfahrung habe die Risikoeinschatzungen verandert,
indem sie den Markten gezeigt habe, daB offizielle
Hilfen ohne Erfullung der wirtschaftspolitischen
Auflagen nicht ausgezahlt wiirden.

= Anlagen mit hoher Hebelwirkung sowohl in den
aufstrebenden als auch in reifen Markten muf3ten
rasch aufgel®st oder abgesichert werden, als die
Risiken neu bewertet wurden. Die daraus folgende
schnelle Liquidation auf ohnehin zur Schwéche
neigenden Markten verstérkte ihrerseits den Ver-
kaufsdruck.

= Eine groRe Anzahl der weltweit fihrenden Ge-
schéfts- und Investmentbanken — und nicht nur die
Hedgefonds — waren in Anlagen mit hoher Hebel-
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wirkung involviert, die anféllig gegenlber der uner-
warteten Ausweitung der Zinsaufschldge waren.
= Die Risikosteuerungsmodelle, die von diesen Insti-
tuten verwendet wurden, verhinderten nicht den
Aufbau dieser Finanzpositionen mit hoher Hebel-
wirkung, und die moderne Portfoliosteuerung
scheint ihre Auflésung verscharft zu haben. Eine
ungeordnete Abwicklung und risikomindernde Um-
schichtung des Portfolios der Long-Term Capital
Management hétte zu zusatzlichen systemischen Ri-
siken an den internationalen Finanzmarkten gefuhrt,
was die Hilfe der US-Behdrden beim Organisieren
einer Rettungsaktion des Privatsektors gerechtfertigt
habe. Mehrere Direktoren stellten fest, daf die Neu-
bewertung der Risiken und die Portfolioanpassun-
gen fur sich genommen weitgehend angemessen
gewesen seien, da es sich dabei zum GroBteil um
eine Korrektur friherer Fehleinschdtzungen der Ri-
siken bestimmter Investitionen in den reifen sowie in
den aufstrebenden Markten gehandelt habe. Die
Bedenken bezdgen sich eher auf die Geschwindig-
keit und den Umfang der Anpassungen und auf die
systemischen Risiken, die damit flr die Finanzmark-
te und das Wirtschaftswachstum verbunden seien.
Die Direktoren unterstrichen die Grenzen der pri-
vaten Risiko- und Portfoliosteuerung, der Bankenauf-
sicht und der Uberwachung der Finanzmérkte ange-
sichts der raschen Globalisierung der Finanzmérkte und
der zunehmenden Finanzinnovationen. Sie identifizier-
ten als Grund fir systemische Befiirchtungen die an-
scheinenden Verstandnisliicken sowohl bei privaten als
auch o6ffentlichen Marktteilnehmern hinsichtlich der
wachsenden finanziellen Ungleichgewichte und Anfal-
ligkeiten im Vorfeld der Ereignisse zwischen August
und Oktober 1998. Mehrere Direktoren bezweifelten,
daR Risikosteuerungsmodelle angemessene Warnungen
abgeben kénnen und Sicherungen bieten gegen so
wenig wahrscheinliche, aber kostentrachtige Ereignisse
wie jene, welche die globalen Mérkte 1998 erschiitter-
ten. Sie bemerkten, dal3 das internationale Finanzsy-
stem selbst, einschliel3lich der hochgradig integrierten
Institute und Markte und ihrer Verflechtungen inner-
halb und Gber die nationalen Grenzen hinweg, zu den
Turbulenzen und den Unwagbarkeiten der Finanz-
marktrisiken beitrug. Einige Direktoren kamen zu dem
SchluB, daR die Kontrollsysteme und -praktiken auf der
FUhrungsebene der Finanzinstitute neu bewertet und
Risikomodelle vermehrt Krisentests unterworfen wer-
den muRten, um die den modernen Finanzmarkten
anhaftenden Risiken kunftig besser zu bewéltigen.

Rolle des Staates
Das Direktorium befate sich auch mit der Rolle des
Staates, insbesondere weil bei der Anhaufung der fi-
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nanziellen Storanfalligkeiten nicht rechtzeitig die nach-
teiligen Folgen abgewendet wurden. Die Direktoren
forderten als ein entscheidendes Element der Bemu-
hungen um eine Starkung der Architektur des interna-
tionalen Finanzsystems und der inlandischen Finanz-
sektoren, moglichst rasch Manahmen zum Abbau des
systemischen, mit Finanzmarktturbulenzen verbunde-
nen Risikos in Betracht zu ziehen. Solche Malinahmen
beinhalteten striktere Kapitalanforderungen fur nicht in
der Bilanz erfal3te Aktivitaten, eine erneute Priifung der
Angemessenheit der gegenwaértigen Aufsicht und der
Vorschriften fir die Geschéftstatigkeit der weitgehend
unkontrollierten Hedgefonds-Industrie und anderer
mit starker Hebelwirkung arbeitender institutioneller
Investoren und eine starkere Uberwachung der Kredit-
gewéhrung der Banken an die Hedgefonds.

In diesem Zusammenhang forderten mehrere Direk-
toren eine weitere Diskussion der systemischen Wir-
kung von Positionen der Finanzinstitute mit hoher He-
belkraft im allgemeinen. Um die systemischen Gefah-
ren zu reduzieren, die hochriskante Aktivitaten von
Hedgefonds und anderen groRen Finanzinstituten mit
sich bréachten, seien auch starkere Anstrengungen auf
der Angebotsseite notwendig. Private Finanzinstitute
muiten mit Hilfe der Aufsichtsbehdrden die Unzu-
l&nglichkeiten der privaten Risiko- und Portfolioanalyse
und ihrer Steuerung angehen, und die internationale
Gemeinschaft musse ihre Anstrengungen hinsichtlich
der finanziellen Aufsicht und Regulierung sowie der
Finanzmarktiiberwachung in den reifen Volkswirtschaf-
ten verstarken, um die Entwicklung systemischer Krisen
besser erkennen und verhindern zu kdnnen. Die Direk-
toren vertraten im wesentlichen die Auffassung, dal? die
finanzielle Uberwachung und Regulierung nur ausge-
weitet werden konne, wenn die nationalen Aufsichtsbe-
horden Uber mehr Informationen und Analysen tGber
den Aufbau von Positionen auf3er- und innerhalb der
Bilanz, die Hebelkraft und die Gesamtsumme sowie
auch die Verteilung der Risiken in den nationalen und
internationalen Mérkten verfugten.

Einige Direktoren betonten auch, daf? die Episode
der Marktturbulenzen von August bis Oktober 1998
noch einmal unterstreiche, wie wichtig es sei, die Kapi-
talverkehrsliberalisierung geordnet und in sachgerech-
ter Reihenfolge durchzufiihren — und durch die Ein-
fihrung einer wirksamen Banken- und Finanzmarktauf-
sicht vorzubereiten oder zu begleiten. Marktwirtschaft-
liche MalRnahmen zur Abwehr UberméRiger kurzfristi-
ger Zuflusse und zur Férderung auslédndischer Direkt-
investitionen konnten sich wahrend des Liberalisie-
rungsprozesses ebenfalls als wiinschenswert erweisen.
Mit Blick auf die Risiken starker und zunehmend vola-
tiler Kapitalbewegungen forderten die Direktoren ein
wirksames System der Kontrolle und Beobachtung.



	Die Weltwirtschaft
	Kapitel 1
	Kapitel 2
	Kapitel 3

