
schaftswachstum in einer Reihe asiatischer Länder zu der
unverhältnismäßigen Dämpfung der Expansion des
Welthandels bei. Gleichwohl bewegte sich 1996 das

globale Handelswachstum damit
nahe bei seinem langfristigen
Durchschnitt.

Trotz der günstigen Entwicklun-
gen in der Weltwirtschaft 1996 und
Anfang 1997 gab es eine Reihe von
Gründen zur Besorgnis. Viele Län-
der litten weiter an hohen fiskali-
schen Ungleichgewichten und struk-
turellen Verhärtungen. In einem
Großteil der Europäischen Union
stieg die Arbeitslosigkeit infolge des
schwachen Wachstums und man-
gelnder Arbeitsflexibilität auf neue
Nachkriegshöchststände. In den
Vereinigten Staaten und im Verei-
nigten Königreich, die sich schon
relativ lange im wirtschaftlichen Auf-
schwung befinden, waren die Wäh-
rungsbehörden über das mögliche
Risiko steigender Inflation besorgt.
Dies führte zu vorbeugenden Anhe-
bungen der offiziellen Zinssätze im
Vereinigten Königreich im Oktober
1996 und in den Vereinigten Staa-
ten im März 1997. Die Höhe der
Aktienkurse in vielen Ländern ver-
stärkte die Gefahr einer deutlichen
Marktkorrektur. Die Durchhalt-
barkeit der Leistungsbilanzdefizite
in einigen aufstrebenden Markt-
wirtschaften erschien ebenfalls zwei-
felhaft. In einer Reihe von Ländern
blieben angeschlagene Bankensy-
steme ein Grund zur Besorgnis.

Wirtschaftliche Aktivität und
Beschäftigung

In den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften war das Wirtschafts-
wachstum 1996 mit 2 1/2  % praktisch
ebenso hoch wie 1995, aber die
Struktur der Entwicklungen war sehr
unterschiedlich. Im Jahresvergleich
erholte sich das Wachstum in den
Vereinigten Staaten, in Japan und in
einer Reihe anderer Industrieländer
(siehe Schaubild 2), schwächte sich
aber in einem Großteil Kontinental-
europas ab. Auch in den neu indu-
strialisierten Volkswirtschaften Asiens
ging das Wachstum auf ein eher

durchhaltbares Tempo zurück.
Die meisten der Industrieländer, die sich bereits in

einem relativ fortgeschrittenen Stadium des Konjunk-
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Tabelle 1
Weltwirtschaftlicher Überblick
(Jährliche Veränderung in Prozent, soweit nicht anders vermerkt)

1993 1994 1995 1996

Weltwirtschaftliche Gesamtproduktion 2,7 4,1 3,7 4,0
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 1,2 3,1 2,5 2,5

Vereinigte Staaten 2,3 3,5 2,0 2,4
Japan 0,1 0,6 1,4 3,6
Deutschland –1,1 2,9 1,9 1,4
Frankreich –1,3 2,8 2,2 1,3
Italien –1,2 2,1 3,0 0,7
Vereinigtes Königreich 2,1 3,8 2,5 2,1
Kanada 2,2 4,1 2,3 1,5

Die sieben oben aufgeführten Länder 1,0 2,8 2,0 2,2
Sonstige Fortgeschrittene Volkswirtschaften 2,0 4,5 4,2 3,7

Nachrichtlich
Europäische Union –0,5 2,9 2,5 1,6

Entwicklungsländer 6,5 6,8 6,0 6,5
Afrika 0,9 2,9 2,9 5,1
Asien 9,3 9,6 8,9 8,2
Nahost und Europa 4,3 0,3 3,8 4,5
Westliche Hemisphäre 3,7 5,0 1,3 3,5

Transformationsländer –6,3 –6,7 –0,8 0,1
Mittel- und Osteuropa –4,0 –1,8 1,6 1,6

ohne Belarus und Ukraine 0,5 3,7 5,0 3,4
Rußland, Transkaukasus und Zentralasien –8,8 –12,8 –4,0 –1,9

Welthandelsvolumen (Waren und Dienste) 4,1 9,2 9,2 5,6
Einfuhren

Fortgeschrittene Volkswirtschaften 1,8 9,7 8,7 5,3
Entwicklungsländer 8,8 7,1 11,6 8,4
Transformationsländer 22,6 4,6 16,1 7,8

Ausfuhren
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 3,4 8,9 8,4 5,0
Entwicklungsländer 7,1 12,4 11,2 6,8
Transformationsländer 20,6 8,4 13,4 4,7

Rohstoffpreise in US-Dollar
Erdöl1 –11,6 –5,5 8,0 18,9
Rohstoffe (ohne Brennstoffe)2 1,8 13,6 8,2 –1,3

Verbraucherpreise
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 3,1 2,6 2,6 2,4
Entwicklungsländer 46,9 51,3 21,3 13,1
Transformationsländer 486,1 246,0 117,7 42,7

LIBOR-Satz für Sechsmonatsgeld (Prozent)3

US-Dollar-Einlagen 3,4 5,1 6,1 5,6
Yen-Einlagen 3,0 2,4 1,3 0,7
DM-Einlagen 6,9 5,3 4,6 3,3

1Der einfache Durchschnitt der Kassanotierungen für Brent-Öl aus dem Vereinigten Königreich,
Dubai-Öl und Rohöl aus West-Texas.

2Durchschnitt, auf der Basis der Gewichtung der Weltausfuhren dieser Rohstoffe.
3Londoner Interbanken-Angebotssatz.



das er zuletzt Anfang 1993 erreicht
hatte.

Die Wechselkursentwicklung 1996
und Anfang 1997 war zum Teil auf
die fortbestehenden Disparitäten zwi-
schen den relativen zyklischen Posi-
tionen der wichtigsten Volkswirt-
schaften zurückzuführen. Die Auf-
wertung des Dollar wurde durch die
weiterhin relativ starke Position der
US-Wirtschaft und durch die damit
verbundenen Differenzen in den
Zinsraten zugunsten von in Dollar
denominierten Anlagen unterstützt.
Zinsdifferenzen zugunsten von in
Sterling denominierten Anlagen und
die Erwartungen, daß höhere Zins-
sätze im Vereinigten Königreich zur
Eindämmung der Inflation notwen-
dig würden, trugen auch zum Anstieg
des Pfund bei. Demgegenüber
schwächte sich der Yen weiter ab, als
Befürchtungen über die Robustheit
des wirtschaftlichen Aufschwungs in
Japan zu Erwartungen beitrugen,
daß die inländischen Zinssätze nied-
rig bleiben würden. Ähnlich be-
günstigten die niedrigen Zinssätze
und die schwachen inländischen
Wachstumsaussichten in der Schweiz
eine deutliche Abwertung des
Schweizer Franken.

Die Börsenkurse stiegen in den
meisten Industrieländern 1996 stark
an, erreichten Anfang März 1997
Höchststände und verzeichneten
dann eine moderate Korrektur, als
sich die Anleiherenditen erhöhten
und die Federal Reserve die geldpoli-
tischen Zügel straffte. Die US-Aktien-
kurse erhielten Auftrieb durch das
starke Wachstum, niedrige Inflation,
reduzierte Haushaltsungleichge-
wichte und hohe Unternehmensge-
winne. Aber der Kursanstieg am
US-Aktienmarkt auf neue Höchst-
stände — Ende April 1997 waren die
Kurse über 30 % höher als Ende
1995 — gab Anlaß zu offiziellen
Erklärungen der Besorgnis. Die
Aktienmärkte in Kanada und Europa
waren vor 1996 zumeist hinter dem US-Markt zurück-
geblieben. Gegen Ende 1996 stiegen sie rascher an,
worin sich anscheinend die verbesserten Wachstums-
aussichten in vielen Ländern, verbunden mit den nie-
drigeren Anleiherenditen, widerspiegelten. Die wich-

tigste Ausnahme von dem Aufwärtstrend war Japan,
wo die Aktienkurse im Zeitraum zwischen Ende 1995
und April 1997 aufgrund von Besorgnissen über die
Aussichten für das Wachstum und die Unternehmens-
gewinne sowie im Hinblick auf die Ungewißheit über
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Tabelle 2
Ausgewählte Volkswirtschaften:
Entwicklung der Leistungsbilanzsalden
(Prozent des BIP)

1994 1995 1996

Vereinigte Staaten –2,1 –2,0 –2,2
Japan 2,8 2,2 1,4
Deutschland –1,0 –0,9 –0,7
Frankreich 0,5 1,1 1,3
Italien 1,5 2,5 3,5
Vereinigtes Königreich –0,4 –0,5 –0,0
Kanada –3,0 –1,4 –0,2

Australien –5,0 –5,3 –3,7
Finnland 1,3 4,3 3,4
Griechenland 0,2 –1,5 –1,3
Honkong, China 2,0 –2,0 1,3
Irland 2,7 2,4 1,1
Israel –3,1 –4,5 –5,2
Korea –1,2 –2,0 –4,9
Neuseeland –3,0 –4,3 –5,5
Norwegen 2,4 3,1 7,2
Österreich –0,9 –2,0 –1,8
Schweden 0,4 2,1 2,5
Schweiz 6,9 6,9 6,6
Singapur 15,9 17,7 15,7
Spanien –1,4 0,2 0,5
Taiwan-Provinz Chinas 2,6 1,9 2,7

Ägypten 0,4 1,2 –0,6
Algerien –4,4 –5,3 2,9
Argentinien –3,6 –1,4 –2,1
Brasilien –0,3 –2,5 –3,3
Chile –1,2 0,2 –4,1
China 0,6 0,2 –0,1
Côte d’Ivoire –1,0 –5,0 –4,7
Indien –0,8 –1,5 –1,7
Indonesien –1,7 –3,4 –3,5
Kamerun –4,2 –0,4 –2,4
Malaysien –6,3 –8,3 –5,2
Mexiko –7,0 –0,5 –0,6
Nigeria –3,2 –1,7 5,0
Pakistan –3,7 –3,7 –6,9
Philippinen –4,6 –4,4 –4,3
Saudi-Arabien –8,9 –5,6 –0,2
Südafrika –0,3 –2,1 –2,3
Thailand –5,6 –8,1 –8,0
Türkei 2,0 –1,4 –3,8
Uganda –2,5 –2,0 –1,1

Polen1 2,3 3,3 –1,0
Rußland 3,8 1,2 1,7
Tschechische Republik –0,1 –3,0 –8,6
Ungarn –9,5 –5,6 –3,8

1Angaben beruhen auf Zahlen der Leistungsbilanz inklusive eines Überschusses aus nicht festge-
haltenen Handelstätigkeiten nach Schätzung des IWF.
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Ägypten 11. Oktober 1996
Albanien 28. Februar 1997
Algerien 26. Juni 1996
Antigua und 

Barbuda 19. Juli 1996
Äquatorialguinea 27. November 1996

Argentinien 30. Oktober 1996
Armenien 23. September 1996
Aserbaidschan 20. Dezember 1996
Äthiopien 1. Mai 1996
Australien 19. Februar 1997

Bahamas 11. Oktober 1996
Bangladesch 28. August 1996
Barbados 15. November 1996
Belarus 31. Juli 1996
Belgien 7. Februar 1997

Benin 28. August 1996
Bhutan 6. Dezember 1996
Bosnien und 

Herzegowina 26. August 1996
Botsuana 5. März 1997
Brasilien 3. März 1997

Brunei Darussalam 1. Mai 1996
Burkina Faso 14. Februar 1997
Chile 30. August 1996
Costa Rica 14. Juni 1996
Côte d’Ivoire 15. November 1996

Dänemark 24. Februar 1997
Deutschland 6. September 1996
Dominica 1. Juli 1996
Dominikanische Rep. 15. Mai 1996
Eritrea 12. Juni 1996

Estland 29. Juli 1996
Fidschi 21. August 1996
Finnland 29. Juli 1996
Frankreich 16. Oktober 1996
Georgien 23. September 1996

Georgien 21. März 1997
Ghana 21. Juni 1996
Grenada 29. Mai 1996
Griechenland 2. August 1996
Guatemala 16. Oktober 1996

Guinea 13. Januar 1997
Guinea-Bissau 21. März 1997
Guyana 9. Oktober 1996
Haiti 18. Oktober 1996
Honduras 2. Dezember 1996

Hongkong, China 21. Februar 1997
Indien 4. November 1996
Indonesien 26. Juli 1996
Iran, 

Islamische Rep. 23. August 1996
Irland 1. Juli 1996

Island 10. Februar 1997
Israel 18. Dezember 1996
Italien 4. April 1997
Jamaika 26. Juli 1996
Japan 24. Juli 1996

Jemen, Rep. 15. Juli 1996
Jordanien 10. Februar 1997
Kambodscha 3. Februar 1997
Kamerun 9. Oktober 1996
Kanada 29. Januar 1997

Kap Verde 26. August 1996
Katar 7. Juni 1996
Kenia 21. März 1997
Kirgiesische Rep. 31. Juli 1996
Komoren 30. August 1996

Kongo, Rep. 28. Juni 1996
Korea 15. November 1996
Kroatien 12. März 1997
Kuwait 19. August 1996
Laos, Demokrat.

Volksrep. 8. Mai 1996

Lesotho 23. September 1996
Lettland 25. November 1996
Libanon 3. Juli 1996
Libyen 28. August 1996
Litauen 26. Juni 1996

Madagaskar 17. Mai 1996
Malawi 19. Juni 1996
Malaysia 30. August 1996
Malediven 10. Juli 1996
Mali 25. November 1996

Marokko 6. Dezember 1996
Marshallinseln 21. August 1996
Mauritius 10. März 1997
Mazedonien, 

e. j. R. 11. April 1997
Mexiko 2. August 1996

Mikronesien 21. August 1996
Moldau 23. September 1996
Mosambik 18. November 1996
Myanmar 5. März 1997
Namibia 3. Juli 1996

Nepal 29. Mai 1996
Neuseeland 25. November 1996
Nicaragua 9. Oktober 1996
Niederlande 3. Juni 1996
Niederländische 

Antillen 3. März 1997

Niger 12. Juni 1996
Nigeria 3. Februar 1997
Norwegen 24. Februar 1997
Oman 21. März 1997
Österreich 24. Mai 1996

Panama 19. Juli 1996
Papua-Neuguinea 20. Dezember 1996
Paraguay 19. Juli 1996
Philippinen 20. Dezember 1996
Polen 7. März 1997

Portugal 18. Oktober 1996
Ruanda 18. November 1996
Rumänien 23. April 1997
Salomonen 26. Juni 1996
Sambia 8. Juli 1996

Samoa 12. März 1997
San Marino 24. Juli 1996
São Tomé und 

Príncipe 21. Juni 1996
Saudi-Arabien 24. Februar 1997
Schweden 9. September 1996

Schweiz 12. Februar 1997
Senegal 28. Juni 1996
Singapur 7. Februar 1997
Slowakische Rep. 19. März 1997
Slowenien 16. Dezember 1996

Spanien 3. Mai 1996
Spanien 19. März 1997
Sri Lanka 31. Juli 1996
St. Lucia 15. November 1996
St. Vincent und 

die Grenadinen 8. November 1996

Südafrika 29. Mai 1996
Sudan 12. Februar 1997
Swasiland 7. März 1997
Syrien 24. März 1997
Tadschikistan 8. Mai 1996

Tansania 8. November 1996
Thailand 17. Juli 1996
Togo 3. Februar 1997
Tonga 27. Januar 1997
Trinidad und Tobago 24. März 1997

Tschad 22. Mai 1996
Tschechische Rep. 27. November 1996
Türkei 26. August 1996
Uganda 1. Mai 1996
Uganda 23. April 1997

Ungarn 28. August 1996
Uruguay 26. Juli 1996
Usbekistan 26. Juni 1996
Vanuatu 26. Juni 1996
Venezuela 12. Juli 1996

Vereinigte Arab. 
Emirate 9. Oktober 1996

Vereinigte Staaten 22. Juli 1996
Vereinigtes Königreich 23. Oktober 1996
Vietnam 27. November 1996
Zentralafrikan. Rep. 21. Februar 1997

Tabelle 3
Im Geschäftsjahr 1997 abgeschlossene Artikel IV-Konsultationen



infolge wetterbedingter Erhöhungen
der Lebensmittel- und Energiepreise.

Stetige Fortschritte wurden bei
der Reduzierung des Budgetdefizits
erzielt, das von 3 % des BIP im Haus-
haltsjahr 1994 (das jeweils im Sep-
tember endet) auf 2,3 % im Haus-
haltsjahr 1995 fiel, worin sich Aus-
gabenkürzungen, Steuererhöhungen
und die Auswirkungen des wirt-
schaftlichen Aufschwungs wider-
spiegelten. Infolge der höher als er-
warteten Einnahmen in den ersten
sieben Monaten des Haushaltsjahres
1996 und aufgrund von Ausgaben-
beschränkungen wurde zum Zeit-
punkt der Konsultation damit ge-
rechnet, daß das Budgetdefizit des
Bundes im laufenden Haushaltsjahr
auf etwa 1,6 % des BIP sinken werde.

Die Federal Reserve hatte im Juli
1995 in Reaktion auf eine Verlang-
samung des Wirtschaftswachstums
und auf Anzeichen dafür, daß sich
der potentielle Inflationsdruck ver-
ringerte, die Geldpolitik zu lockern
begonnen. Der Zielsatz für Federal
Funds wurde bis Januar 1996 auf 
5 1/4 % gesenkt und dort während
der ersten Hälfte von 1996 belassen.
Die langfristigen Sätze fielen 1995
um mehr als 2 Prozentpunkte, stie-
gen aber um über 100 Basispunkte
in der ersten Hälfte von 1996, was
in erster Linie darauf zurüczuführen
war, daß sich das Wirtschaftswachs-
tum in der ersten Hälfte von 1996
anscheinend rascher als erwartet
erholte.

Der Dollar, der sich Ende 1995
von den historischen Tiefstständen
gegenüber dem Yen und der D-Mark erholt hatte,
gewann Anfang 1996 aufgrund des An-stiegs der US-
Zinsen etwas weiter an Wert. Das Leistungsbilanzde-
fizit der USA verringerte sich 1995 geringfügig auf 2,0
% des BIP. Das Defizit im Warenhandel belief sich
unverändert auf 2,4 % des BIP. Die privaten Nettoka-
pitalzuflüsse sanken 1995 erheblich, da in den Bere-
ichen des Bankensektors und der Direktinvestitionen
im Gegensatz zum Vorjahr Nettoabflüsse zu verzeich-
nen waren, die nur teilweise durch eine deutliche
Zunahme des ausländischen Netto-Erwerbs von US-
Wertpapieren ausgeglichen wurde. 

In ihrer Aussprache würdigten die Direktoren die
günstige Entwicklung der US-Wirtschaft, wobei sie
insbesondere das anhaltende Wachstum hervorhoben,

das mit einer beeindruckenden Zahl neuer Arbeits-
plätze und niedrigen Arbeitslosenquoten einhergegan-
gen sei, während die Inflation unter Kontrolle gehalten
worden sei. Sie lobten auch die sachkundige Hand-
habung der Geldpolitik und den Erfolg beim Abbau
des Haushaltsdefizits. 

Die Direktoren stimmten darin überein, daß die un-
mittelbare Herausforderung darin bestehe, die er-
reichten Fortschritte auf dem Gebiet der Inflationsbe-
kämpfung zu bewahren. Das Tempo der wirtschaft-
lichen Aktivität habe sich seit Anfang 1996 mit rasch
steigender Inlandsnachfrage beschleunigt. Im Ergebnis
sei die Kapazitätsauslastung der Wirtschaft hoch, und
die Arbeitslosenquote sei auf niedrige Werte gefallen.
Zudem scheine sich die erhebliche Stärke der Wirt-
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Tabelle 4
Vereinigte Staaten: Konjunkturindikatoren
(Bei der Direktoriumsaussprache im Juli 1996 vorliegende Daten)1

1996
Vorausschätzungen

zum Zeitpunkt
der Direktoriums-

1993 1994 1995 aussprache Ergebnis2

Prozent
Binnenwirtschaft
Veränderung des realen BIP 2,3 3,5 2,0 2,2 2,4
Arbeitslosenquote 6,9 6,1 5,6 5,6 5,4
Veränderung der Verbraucherpreise 

(Periodenende) 2,8 2,7 2,5 2,9 3,3

Milliarden US-Dollar1

Außenwirtschaft
Ausfuhren, fob 456,8 502,5 575,9 615,2 611,7
Einfuhren, fob –589,4 –668,6 –749,4 –788,9 –799,3
Leistungsbilanz –99,9 –148,4 –148,2 –150,9 –165,1
Direktinvestitionen –35,1 –4,7 –35,3 . . . –4,4
Portfolioinvestitionen –41,8 31,0 95,6 . . . 180,9
Kapitalbilanz 56,4 134,7 116,6 . . . 218,2
Bruttoreserven 70,8 45,6 100,0 . . . 129,4
Leistungsbilanz 

(Prozent des BIP) –1,5 –2,1 –2,0 –2,0 –2,2
Veränderung des realen effektiven

Wechselkurses (Prozent) 2,6 –1,1 –5,5 . . . 5,9

Prozent des BIP 1

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo 

des gesamten Staatssektors –3,6 –2,3 –2,0 –1,5 –1,4
Bruttoersparnis 14,3 15,2 15,9 16,0 16,8
Bruttoinvestitionen3 16,5 17,7 17,7 . . . 17,8
Veränderung der breit 

abgegrenzten Geldmenge 
(M2; Jahresvergleich; Prozent) 1,1 1,4 2,1 . . . 4,9

Zinssatz für Dreimonats- 
US-Schatzwechsel 
(Jahresdurchschnitt; Prozent) 3,0 4,2 5,5 5,2 5,1

1Soweit nicht anders vermerkt.
2Aktualisierte IWF-Schätzungen.
3Einschließlich der von den Vereinigten Staaten erhaltenen Nettokapitalzuschüsse.



verhältnisse zurückzuführen war.
Die meisten Indikatoren deuteten
auf anhaltend große unausgelastete
Kapazitäten auf den Produktions-
und Arbeitsmärkten hin. Die Aus-
gaben der Konsumenten nahmen
1995 nur bescheiden zu, machten
aber im ersten Quartal 1996 einen
Sprung um 2,5 %. Aktuellere Ver-
brauchsdaten deuteten darauf hin,
daß die starke Belebung der Wirt-
schaftsaktivität im ersten Quartal ein
vorübergehendes Phänomen war,
wie auch die Daten über öffentliche
Investitionen und den Wohnungs-
bau, die Industrieproduktion und
die Beschäftigung zeigten.

Seit Mitte 1995 lockerte sich die
geldpolitische Lage erheblich auf, da
die Zinssätze sanken und der Yen
wieder zurückfiel. Das Wachstum
der breiten Geldmenge (M3) blieb
stabil bei etwa 4 %, aber niedrigere
Zinssätze führten zu einer Um-
schichtung in liquidere Einlagen
und Bargeld, wodurch das Wachs-
tum von M2 plus Depositenzerti-
fikate (Certificates of Deposits - CDs)
auf etwa 3 % zunahm, während die
Ausweitung von M1 auf über 15 %
emporschnellte. Nach erneut flachem
Verlauf im Jahre 1994 erholte sich
1995 sowohl die Expansion der in-
ländischen Kredite als auch die der
Bankenausleihungen. Die Um-
schichtung von Einlagen bei Banken
in solche des Postsparsystems hielt
an, und das Verhältnis von Postspar-
einlagen zu M2 plus CDs erreichte
beinahe 40 %.

Der Finanzierungssaldo des
gesamten Staatshaushalts (ohne
Sozialversicherung) verschlechterte
sich von einer ungefähr ausgeglichenen Lage im Haus-
haltsjahr 1990 in ein Defizit von 6,5 % des BIP im
Haushaltsjahr 1995, und zwar in erster Linie infolge
der schwachen Konjunktur und ihrer Rückwirkungen
auf die Einnahmen sowie einer Umkehr des vorüberge-
henden Einnahmeanstiegs aufgrund der spekulativen
Preissteigerungen bei Vermögenswerten. Die Ver-
schlechterung der Wirtschaftslage Anfang 1995 veran-
laßte die Behörden, im September 1995 ein wirtschaft-
liches Stimulierungspaket zu beschließen, das öffent-
liche Investitionen im Volumen von 8 Billionen Yen
und die Verlängerung einer Einkommensteuersenkung
um ein weiteres Jahr vorsah. Im Haushaltsjahr 1996

gingen daher von der Finanzpolitik erhebliche expan-
sive Impulse auf die Wirtschaft aus.

Die außenwirtschaftlichen Salden sanken angesichts
des Rückgangs des realen gewogenen Außenwertes des
Yen seit Mitte 1995 sowohl nominal als auch real ge-
rechnet kräftig bis auf ein Niveau in der Nähe histo-
rischer Trends. Die Verminderung der außenwirt-
schaftlichen Salden wurden zum Teil auf das starke
Wachstum der inländischen Nachfrage und auf struk-
turelle Änderungen in den Handelsbeziehungen
zurückgeführt. Die realen Netto-Exporte verringerten
sich erheblich, und die Warenimporte nahmen sehr viel
stärker zu, als man hätte erwartet können. Sowohl die
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Tabelle 5
Japan: Konjunkturindikatoren
(Bei der Direktoriumsaussprache im Juli 1996 vorliegende Daten)1

1996
Vorausschätzungen

zum Zeitpunkt
der Direktoriums-

1993 1994 1995 aussprache Ergebnis2

Prozent
Binnenwirtschaft
Veränderung des realen BIP 0,1 0,5 0,9 3,4 3,6
Arbeitslosenquote 2,5 2,9 3,1 3,3 3,4
Veränderung der Verbraucher- 

preise (Periodendurchschnitt) 1,3 0,7 –0,1 0,2 0,1

Milliarden US-Dollar1

Außenwirtschaft
Ausfuhren, fob 352,9 386,0 429,4 420,6 400,2
Einfuhren, fob 213,3 241,5 297,2 327,8 316,7
Leistungsbilanz 132,0 130,6 111,4 69,5 66,0
Direktinvestitionen –13,7 –17,2 –22,7 –23,3 23,5
Portfolioinvestitionen –70,7 –26,7 –36,2 –43,6 –43,6
Kapitalbilanz –1,5 –1,9 –2,3 –0,2 –0,2
Bruttoreserven3 98,5 125,9 183,2 216,6 216,6
Leistungsbilanz 

(Prozent des BIP) 3,1 2,8 2,2 1,5 1,4
Veränderung des realen effekti- 

ven Wechselkurses (Prozent) 22,1 7,6 5,7 –13,3 –14,8

Prozent des BIP 1

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo des 

gesamten Staatssektors –1,6 –2,1 –3,1 –4,0 –4,6
Finanzierungssaldo des 

gesamten Staatssektors
(ohne Sozialversicherung) –4,8 –5,0 –5,9 –6,8 –7,3

Bruttoersparnis 32,8 31,5 30,8 31,1 31,2
Bruttoinvestitionen 29,7 28,7 28,7 29,9 29,8
Veränderung der breit abgegrenz-

ten Geldmenge (M3; Prozent) 3,9 4,0 3,6 . . . . . .
Zinssatz für Dreimonats- 

Einlagenzertifikate 
(Durchschnitt; Prozent) 2,8 2,1 2,1 . . . . . .

1Soweit nicht anders vermerkt.
2Aktualisierte IWF-Schätzungen.
3Ohne Gold.



beinahe 3 % gewachsen war, verharr-
te in der zweiten Hälfte 1995 auf
kaum verändertem Niveau, wodurch
sich ein jährliches Wachstum von
nur 1,9 % ergab (siehe Tabelle 6).
Im ersten Vierteljahr 1996 ging das
reale BIP leicht zurück. Der private
Verbrauch verzeichnete weiterhin
eine moderate Wachstumsrate (0,5 %
pro Quartal). Die Arbeitslosigkeit
erreichte im März 1996 mit 10,4 %
ihren höchsten Nachkriegsstand,
bevor sie sich im Juni leicht auf 
10,3 % verminderte.

Die Verbraucherpreise stiegen
1995 infolge der Stärke der
Deutschen Mark, des Wettbewerb-
drucks im Bereich der handelbaren
Güter und der Schwäche der In-
landsnachfrage nur um 1,75 %. In
der ersten Hälfte 1996 erhöhten
sich die Verbraucherpreise nur um
1,5 % im Vergleich zum ent-
sprechenden Zeitraum von 1995,
während die Großhandels-, die Pro-
duzenten- und die Importpreise
fielen.

Die Haushaltsdefizite waren
1995 und 1996 erheblich höher als
erwartet und überschritten die
Maastricht-Referenzwerte. Anstren-
gungen zur Korrektur der fiska-
lischen Ungleichgewichte, die durch
die Wiedervereinigung bedingt
waren, erfuhren 1995 einen uner-
warteten Rückschlag, als sich das
Finanzierungsdefizit des gesamten
Staatssektors um fast einen Prozent-
punkt auf 3,5 % des BIP erhöhte.
Trotz Ausgabenbeschränkungen
wurde für 1996 ein weiterer Anstieg
des Defizits im Bundeshaushalt um
fast einen halben Prozentpunkt des
BIP erwartet, da Einnahmen infolge
ungewöhnlich ausgeprägter Nach-
wirkungen der Rezession 1992/93
auf die Steuereinnahmen und der
extensiven Nutzung spezieller Steuervergünstigungen
für Investitionen in Ostdeutschland und im Woh-
nungsbau unerwartet stark zurückgegangen waren. 

Die breit abgegrenzte Geldmenge (M3) wuchs
1995 nur um 2,7 % gegenüber dem Durchschnitt des
vierten Quartals 1994 und blieb damit unter dem Ziel-
band von 4-6 %, aber die Sechs-Monatsrate für M3
erhöhte sich — auf Jahresbasis umgerechnet — bis
Dezember auf 6 %, und bis zum Juni 1996 wuchs M3

mit einer Jahresrate von 9,3 % gegenüber dem vierten
Quartal 1995. Die Behörden senkten 1995 den
Diskont- und Lombardsatz um insgesamt 150 Basis-
punkte auf 3 % bzw. 5 % Ende 1995, und die kurz-
fristigen Marktzinsen fielen im Einklang mit den offi-
ziellen Sätzen. Trotz raschem M3-Wachstums senkte
die Bundesbank den Diskont- und Lombardsatz im
April erneut und brachte sie dadurch auf historische
Tiefststände. Dies spiegelte den Ansatz der Behörden
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Tabelle 6
Deutschland: Konjunkturindikatoren
(Bei der Direktoriumsaussprache im September 1996 vorliegende Daten)1

1996
Vorausschätzungen

zum Zeitpunkt
der Direktoriums-

1993 1994 1995 aussprache Ergebnis2

Prozent
Binnenwirtschaft
Veränderung des realen BIP –1,2 2,9 1,9 1,0 1,4
Arbeitslosenquote 8,9 9,6 9,4 10,3 10,3
Veränderung der Verbraucherpreise 

(Periodendurchschnitt) 4,5 2,7 1,8 1,6 1,5

Milliarden US-Dollar1

Außenwirtschaft
Ausfuhren, fob 445,0 493,3 588,1 594,5 604,2
Einfuhren, fob 436,6 481,9 563,5 558,1 574,4
Leistungsbilanz –16,0 –21,8 –17,3 –10,9 –17,1
Direktinvestitionen –15,3 –16,7 –34,9 . . . –30,5
Portfolioinvestitionen 119,4 –33,2 26,7 . . . 50,9
Kapitalbilanz 0,5 0,2 –0,7 . . . 11,9
Bruttoreserven 14,2 2,0 –7,2 . . . –1,3
Leistungsbilanz 

(Prozent des BIP) –0,9 –1,0 –0,7 –0,5 –0,7
Veränderung des realen effektiven 

Wechselkurses (Prozent) 8,0 2,2 7,9 . . . –0,6

Prozent des BIP 1

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo des 

gesamten Staatssektors –3,5 –2,6 –3,5 –4,0 –3,8
Primäre Strukturbilanz3 0,8 1,7 0,9 1,4 1,2
Bruttoersparnis 20,6 21,7 21,7 20,8 20,7
Bruttoinvestitionen 21,4 22,7 22,4 21,3 21,5
Veränderung der breit abgegrenzten 

Geldmenge (M3; Jahresdurch- 
schnitt; Prozent) 8,2 8,5 0,1 6,54 7,5

Zinssatz für Dreimonats-Interbank- 
gelder (Prozent) 7,2 5,3 4,5 3,35 3,3

1Soweit nicht anders vermerkt.
2Aktualisierte IWF-Schätzungen.
3Finanzierungssalden des gesamten Staatssektors für 1995 und 1996 wurden beeinflußt von der

Einbeziehung bisher außerbudgetärer Ausgaben (hauptsächlich Zinsen), so daß Veränderungen in
der primären Strukturbilanz (d. h. die Budget-Position, ausschließlich Zinstransaktionen, die bei
einer Übereinstimmung von tatsächlicher und potentieller Produktion zu beobachten wäre) einen
besseren Maßstab für den fiskalischen Impuls bieten.

4Durchschnitt Januar–Mai 1996, gegenüber dem Durchschnitt Januar–Mai 1995.
5Durchschnitt Januar–Juni 1996.



Verbesserung der Aussichten auf das
Erreichen der Kriterien der EWWU
im vorgesehenen Zeitrahmen. Die
fiskalischen Reformen begrenzten
das Defizit auf die angestrebten 5 %
des BIP, was sich positiv von dem
Ergebnis der vorausgegangenen vier
Jahre abhob. Für 1996 verkündete
die Regierung eine Obergrenze für
das Haushaltsdefizit von 4 % des
BIP, wodurch die französische
Finanz-politik auf einen Kurs
gebracht wurde, der dazu führen
sollte, das Maastricht-Ziel von 3 %
im Jahre 1997 zu erreichen.

Was die Geldpolitik anlangt, war
es der Bank von Frankreich seit dem
Herbst 1995 gelungen, den Franc in
das frühere enge Band des Europä-
ischen Währungssystems (EWS) zu-
rückzuführen und die Zinsdifferen-
zen zu Deutschland abzubauen. Ins-
gesamt trug das wiedergewonnene
Marktvertrauen zu einer erheblichen
Lockerung der monetären Lage bei.

Die Exporte schwächten sich
während der zweiten Hälfte 1995
spürbar ab; aber der Leistungsbi-
lanzüberschuß erreichte 1995 bei
relativ gedämpfter Inlandsnachfrage
1 1/4 % des BIP. Die offiziellen Re-
serven (ohne Gold) erhöhten sich
leicht auf 27 Mrd US-Dollar. Das
finanzpolitische Reformpaket spielte
bei der Stärkung des Franc eine zen-
trale Rolle.

In ihrer Aussprache lobten die
Direktoren die Behörden für den
Fortschritt, den sie bei der Konsoli-
dierung der öffentlichen Finanzen
erzielt hätten, sowie für das Festhal-
ten an ihrer umsichtigen Geldpolitik
und für ihre starke Selbstverpflich-
tung auf den Fortgang der finanzpolitischen Konsoli-
dierung sowie die Teilnahme an der EWWU von
Beginn an — eine Politik, die belohnt worden sei
durch eine beeindruckende Verbesserung der Lage an
den Märkten. Die wirtschaftliche Aktivität sei jedoch
schwächer als erwartet gewesen, und etwas Unsicher-
heit trübe den Ausblick auf 1997.

Bezüglich der Finanzpolitik glaubten die Direkto-
ren, daß es noch möglich sei, das Defizit 1996 auf die
geplanten 4 % des BIP zu begrenzen, falls der Auf-
schwung wie erwartet verlaufe. Sie waren jedoch be-
sorgt über Unzulänglichkeiten beim Abbau des
Defizits der Sozialversicherung und wiesen auf die

Risiken weiterer Überschreitungen bei den Gesund-
heitsausgaben hin. Die Direktoren begrüßten die
Ankündigung eines Haushalts für 1997, der danach
strebe, den Maastricht-Referenzwert von 3 % des BIP
zu erreichen, wenngleich sie feststellten, daß der
Haushalt wenig Reserven für unerwartet ungünstige
Entwicklungen enthalte. Sie wiesen auch darauf hin,
daß der Rückgang des Defizits 1997 zu einem großen
Teil auf einer einmaligen Übertragung von einem
öffentlichen Unternehmen beruhe. Sie drängten die
Behörden, Anfang 1997 zusätzliche Maßnahmen zu
ergreifen, um eine angemessene strukturelle Anpassung
sicherzustellen und um eine Erhöhung des Defizits im
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Tabelle 7
Frankreich: Konjunkturindikatoren
(Bei der Direktoriumsaussprache im Oktober 1996 vorliegende Daten)1

1996
Vorausschätzungen

zum Zeitpunkt
der Direktoriums-

1993 1994 1995 aussprache Ergebnis2

Prozent
Binnenwirtschaft
Veränderung des realen BIP –1,3 2,8 2,2 1,3 1,5
Arbeitslosenquote 11,6 12,3 11,6 12,4 12,4
Veränderung der Verbraucher- 

preise (Periodenende) 2,1 1,6 2,1 1,8 1,7

Milliarden US-Dollar1

Außenwirtschaft
Ausfuhren, fob 196,3 221,6 267,5 271,5 270,5
Einfuhren, fob 189,4 216,2 258,0 257,5 257,3
Leistungsbilanz 9,2 7,0 16,6 22,3 21,2
Direktinvestitionen 0,3 –6,3 5,0 . . . –4,4
Portfolioinvestitionen 3,0 –55,8 –13,5 . . . –60,9
Kapitalbilanz –11,8 –11,1 –21,3 . . . –20,1
Bruttoreserven 22,6 26,3 26,9 . . . 26,8
Leistungsbilanz 

(Prozent des BIP) 0,7 0,6 1,2 1,4 1,4
Veränderung des realen effektiven 

Wechselkurses (Prozent) 2,1 0,0 0,4 –1,13 –1,9

Prozent des BIP 1

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo des 

gesamten Staatssektors –5,8 –5,8 –5,0 –4,0 –4,2
Bruttoersparnis 18,2 19,0 19,8 19,1 18,8
Bruttoinvestitionen4 17,2 18,4 18,3 17,5 17,1
Veränderung der breit abge- 

grenzten Geldmenge 
(M3; Prozent) –3,2 1,7 4,7 0,63 –1,5

Zinssatz für Dreimonats-Inter- 
bankgelder (Periodendurch- 
schnitt; Prozent) 8,4 5,8 6,6 4,05 3,9

1Soweit nicht anders vermerkt.
2Aktualisierte IWF-Schätzungen.
3Zweites Quartal gegenüber dem entsprechenden Quartal 1995.
4Aufstockung der Lagerbestände eingeschlossen.
5Durchschnitt bis zum 18. September 1996.



nigreich, die angesichts des verhalte-
nen Wachstums im übrigen Europa
besonders bemerkenswert sei. Die
Direktoren stellten fest, daß die Aus-
sichten für 1997 positiv seien: Das
Wachstum werde sich wahrschein-
lich verstärken, die Arbeitslosigkeit
weiter abnehmen und der Preis-
auftrieb gedämpft bleiben. Die
Direktoren unterstrichen, daß zur
Erzielung dieser Ergebnisse eine
solide Politik wichtig sei, die das
Schwergewicht auf mittelfristige Sta-
bilität, fiskalische Konsolidierung
und flexible Märkte lege.

Die Direktoren wiesen dennoch
auf die Notwendigkeit zur Stärkung
der Glaubwürdigkeit der Politik der
Behörden hin, und zwar insbeson-
dere im fiskalischen Bereich. In die-
sem Zusammenhang vertraten sie
die Auffassung, daß die fiskalischen
Ungleichgewichte zu groß und daß
weitere Konsolidierungsmaßnahmen
erforderlich seien. Die Direktoren
stellten fest, daß sich das Verhältnis
zwischen den laufenden Ausgaben
und dem BIP in den letzten Jahren
trotz des beträchtlichen Rückgangs
der Arbeitslosenquote erhöht habe.
Sie setzten sich dafür ein, daß die
laufenden Ausgaben die Hauptlast
zusätzlicher fiskalischer Kürzungen
tragen sollten, wobei sie die mög-
lichen Auswirkungen auf die Ein-
kommensverteilung berücksich-
tigten. Viele Direktoren glaubten,
daß es im kommenden Haushalt
keinen Spielraum für weitere Steuer-
senkungen gebe. Schritte sollten
unternommen werden, um die Ein-
nahmen generierende Eigenschaft
des Steuersystems zu fördern, auch
durch den Abbau von Befreiungen und anderen
Vorteilen.

Eine Reihe von Direktoren vertrat die Auffassung,
daß die Glaubwürdigkeit durch eine größere Unab-
hängigkeit der Zentralbank gestärkt werden könne.
Die Direktoren stellten fest, daß das Konzept des
"Inflation-Targeting" beeindruckende Ergebnisse
erbracht habe. Sie warnten im allgemeinen vor wei-
teren Senkungen der kurzfristigen Zinsen.

Die Direktoriumsmitglieder begrüßten das anhal-
tend aktive Engagement des Vereinigten Königreichs
in den Beratungen über die Vorbereitung der EWWU
in Europa und die Auffassung der Behörden, daß die

wirtschaftlichen Kriterien des Maastrichtvertrags sehr
wünschenswerte Ziele für die Politik des Vereinigten
Königreichs seien, unabhängig davon, ob sich das Land
letztlich dafür oder dagegen entscheiden werde, der
Währungsunion beizutreten.

Die strukturellen Maßnahmen des Vereinigten Kö-
nigreichs, insbesondere auf dem Gebiet der Privati-
sierung, der Arbeitsmarktreformen und der Deregu-
lierung, hatten nach Einschätzung des Direktoriums
maßgeblich zur Verbesserung der wirtschaftlichen Ent-
wicklung und der weiteren Entwicklungsaussichten
beigetragen. Zusammen mit makroökonomischen
Maßnahmen zur Stärkung der Stabilität auf mittlere
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Tabelle 8
Vereinigtes Königreich: Konjunkturindikatoren
(Bei der Direktoriumsaussprache im Oktober 1996 vorliegende Daten)1

1996
Vorausschätzungen

zum Zeitpunkt
der Direktoriums-

1993 1994 1995 aussprache Ergebnis2

Prozent
Binnenwirtschaft
Veränderung des realen BIP 2,1 3,8 2,5 2,2 2,1
Arbeitslosenquote 10,3 9,3 8,2 7,6 7,5
Veränderung der Verbraucher- 

preise (Periodendurchschnitt)3 3,0 2,4 2,8 2,8 2,9

Milliarden US-Dollar1

Außenwirtschaft
Ausfuhren, cif 182,3 206,3 240,5 251,0 259,4
Einfuhren, fob 202,6 222,8 258,8 273,2 278,5
Leistungsbilanz –16,2 –3,7 –6,2 –1,8 0,0
Direktinvestitionen –10,1 –17,7 –8,0 . . . –10,9
Portfolioinvestitionen –59,1 77,5 –37,0 . . . –48,0
Kapitalbilanz 19,6 –4,1 0,7 . . . –4,6
Bruttoreserven 43,6 43,0 50,1 42,7 42,7
Leistungsbilanz 

(Prozent des BIP) –1,7 –0,4 –0,6 –0,2 0,0
Veränderung des realen effek- 

tiven Wechselkurses (Prozent) –8,2 –0,8 –4,3 3,8 3,3

Prozent des BIP 1

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo des 

gesamten Staatssektors –7,8 –6,8 –5,5 . . . –4,4
Bruttoersparnis 13,7 15,7 15,8 . . . 16,1
Bruttoinvestitionen 15,0 15,4 15,6 . . . 15,3
Veränderung der breit abge- 

grenzten Geldmenge 
(M4; Prozent) 4,9 4,0 9,9 9,4 9,5

Zinssatz für Dreimonats-Inter- 
bankgelder (Periodendurch- 
schnitt; Prozent) 5,9 5,5 6,7 6,0 6,0

1Soweit nicht anders vermerkt.
2Aktualisierte IWF-Schätzungen.
3Ausschließlich Hypothekenzinsen.



Sicht sollten diese strukturellen Reformen eine Basis
zur Verbesserung der mittelfristigen Wachstumsper-
spektiven schaffen.

Die Direktoren nahmen zur Kenntnis, daß die offi-
zielle Entwicklungshilfe, die sich auf einem Niveau von
0,3 % des BIP bewegte, wahrscheinlich noch weiter
sinken werde, und forderten die Behörden auf, diese
Hilfsleistungen zu erhöhen. 

Italien
Die Direktoren traten im April 1997 zusammen, um
die Artikel IV-Konsultation 1996 mit Italien abzu-
schließen — vor dem Hintergrund eines starken Rück-
gangs der Inflation, aber eines schwachen wirtschaft-
lichen Aufschwungs (siehe Tabelle 9). Das Wachstum
des BIP wurde 1996 auf 0,7 % und die Arbeitslosigkeit
auf etwa 12 % geschätzt. Die Inflation (Jahresrate)
wurde von 6 % im November 1995 auf etwas über 2 %

Anfang 1997 mehr als halbiert,
wodurch das offizielle Ziel für 1997
(2 ,5 %) erreicht werden dürfte.

Die Leistungsbilanz verbesserte
sich 1996 deutlich: Zwar verlang-
samte sich das Exportwachstum ab
Ende 1995 stark, die Abschwächung
der Inlandsnachfrage führte aber
auch zu einem spürbaren Rückgang
der Importe. Zusätzlich begünstigt
durch eine Verbesserung der Terms
of Trade erhöhte sich der Handels-
überschuß auf nahezu 5 % des BIP. 

Der bemerkenswerte Fortschritt
in den Jahren 1992-95 beim Abbau
des fiskalischen Ungleichgewichts
kam 1996 zum Stillstand, als das
Finanzierungsdefizit des gesamten
Staatssektors schätzungsweise 6,7 %
des BIP erreichte und damit über
den offiziellen Zielen lag. Die Ziel-
überschreitung war in erster Linie
eine Folge des erheblich schwächeren
Wachstums sowie der zugrundelie-
genden Dynamik bei den laufenden
Ausgaben im Primärhaushalt. 

Für 1997 setzte sich die Regie-
rung das Ziel, an der EWWU von
Anfang an teilzunehmen, und prä-
sentierte einen Haushalt, der darauf
abstellte, ein Finanzierungsdefizit
des gesamten Staatssektors von 3 %
des BIP zu erreichen. Anfang 1997
kamen die Behörden zu dem Schluß,
daß das Defizitziel verfehlt werde,
falls keine zusätzlichen Maßnahmen
ergriffen würden. Vor diesem Hin-
tergrund legten die Behörden am

27. März ein korrigierendes Fiskalpaket vor (im Volu-
men von 0,8 % des BIP), mit dem Ziel, das Maastricht-
Defizitkriterium zu erreichen, und kündigten den
Beginn von Verhandlungen mit den Sozialpartnern
über eine Reform des Sozialsystems an. 

Die Behörden verfolgten weiterhin eine straffe Geld-
politik, die auf den Abbau der Inflation ausgerichtet
war. Mit den Fortschritten auf diesem Gebiet wurden
die offiziellen Sätze schrittweise zurückgenommen, was
den Diskontsatz nach der letzten Senkung im Januar
1997 auf 6 3/4 % brachte. Die langfristigen Zinssätze
gingen während des vergangenen Jahres stark zurück
— auf ein Niveau, das im Einklang mit dem Zinskri-
terium des Maastrichtvertrags stand. Bis zum Januar
1997 hatten die langfristigen Zinssatzdifferenzen
gegenüber Deutschland einen Tiefstand von weniger
als 150 Basispunkten erreicht, wenngleich sie sich da-
nach aufgrund von Unsicherheiten auf den Märkten
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Tabelle 9
Italien: Konjunkturindikatoren
(Bei der Direktoriumsaussprache im April 1997 vorliegende Daten)

1993 1994 1995 19961

Prozent
Binnenwirtschaft
Veränderung des realen BIP –1,2 2,1 3,0 0,7
Arbeitslosenquote2 10,2 11,3 12,0 12,1
Veränderung der Verbraucherpreise 

(Periodenende) 4,3 4,0 5,6 2,6

Milliarden US-Dollar3

Außenwirtschaft
Ausfuhren, fob 226,8 250,3 298,9 329,9
Einfuhren, fob 192,7 212,9 253,5 266,3
Leistungsbilanz 11,4 15,1 27,2 42,3
Direktinvestitionen –3,5 –2,9 –0,9 –3,4
Portfolioinvestitionen 72,6 –5,1 30,3 41,6
Kapitalbilanz 9,5 –13,8 –4,0 –5,1
Bruttoreserven 53,7 56,7 55,8 69,4
Leistungsbilanz (Prozent des BIP) 1,1 1,5 2,5 3,5
Veränderung des realen effektiven 

Wechselkurses (Prozent) –16,2 –6,3 –8,0 10,4

Prozent des BIP 3

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo des 

gesamten Staatssektors –10,0 –9,6 –7,0 –6,7
Bruttoersparnis 18,1 18,9 20,6 21,1
Bruttoinvestitionen 16,9 17,1 18,1 17,8
Veränderung von M2 (Prozent)4 7,8 1,7 2,1 2,7
Dreimonats-Zinssatz für Schatzwechsel 

(Periodendurchschnitt; Prozent) 10,5 8,8 10,7 8,6

1IWF-Schätzungen.
2Ohne am Lohnergänzungsfonds beteiligte Arbeitskräfte.
3Soweit nicht anders vermerkt.
4Periodenende, gleitender Dreimonatsdurchschnitt; die zur Zielüberwachung benutzte Wachs-

tumsrate.



einmaliger Vorgang in den letzten Jahrzehnten —,
während sich die Unterschiede bei den langfristigen
Zinsen zwischen Kanada und den USA auf ein Niveau
deutlich unterhalb des langjährigen Durchschnitts ver-
ringerten. Hierin spiegeln sich Kanadas anhaltend nied-
rige Inflationsrate und der stetige Fortschritt beim
Abbau des Haushaltsdefizits des Bundes wider.

Die Leistungsbilanz wies 1995 ein Defizit von 1,4 %
des BIP auf und verbesserte sich 1996 weiter; im zwei-
ten und dritten Quartal waren kleine Überschüsse zu
verzeichnen. Diese Verbesserung war hauptsächlich auf
die gute Verfassung der US-Wirtschaft zurückzuführen
und auf die mit zeitlicher Verzögerung eingetretenen
Wirkungen der realen Abwertung des kanadischen
Dollar Anfang der neunziger Jahre.

Kanada verzeichnete 1995 und in den ersten drei
Quartalen von 1996 hohe Nettozuflüsse an Direktin-
vestitionen und Portfoliokapital, während gleichzeitig
umfangreiche kurzfristige Kapitalexporte der kanadi-
schen Banken und Verkäufe von Geldmarktpapieren fest-
gestellt wurden.

Bei ihrer Erörterung lobten die
Direktoren die Behörden für die bei
der Umsetzung ihrer wirtschaftspoli-
tischen Strategie im vergangenen Jahr
erzielten beeindruckenden Fort-
schritte. Sie stellten fest, daß die In-
flationsrate auf einem niedrigen Ni-
veau gehalten worden sei, die Ziele
für das Haushaltsdefizit des Bundes
übererfüllt worden seien und die Re-
gierungen der Provinzen erhebliche
Anstrengungen zum Ausgleich ihrer
Haushalte unternommen hätten.
Eine solide Makropolitik habe zusätz-
liches Vertrauen der Finanzmärkte
gewonnen, was im negativen Spread
bei den kurzfristigen Zinsen zwischen
Kanada und den USA zum Ausdruck
komme. Diese beachtlichen Fort-
schritte bei den wirtschaftlichen
Fundamentaldaten hätten Kanadas
Perspektiven für ein nachhaltiges
Wachstum verbessert.

Die Direktoren stimmten darin
überein, daß die geldpolitische Lok-
kerung im Jahr 1996 angesichts der
anhaltend niedrigen Inflationsrate,
der kräftigen Anpassung der Haus-
halte auf allen staatlichen Ebenen
und der spürbaren Wirtschaftsflaute
angemessen gewesen sei. Vor dem
Hintergrund der erheblichen An-
stoßeffekte früherer wirtschaftspoli-
tischer Aktionen und der zeitlichen
Verzögerung zwischen geldpoliti-

schen Maßnahmen und ihren Auswirkungen auf die
Wirtschaft müsse eine weitere Lockerung der mone-
tären Zügel allerdings mit Vorsicht vorgenommen 
werden. Die Direktoren merkten an, daß das kräftige
Wachstum im dritten Quartal 1996 und die Konjunk-
turindikatoren für das vierte Quartal die lang erwartete
Kräftigung der wirtschaftlichen Aktivitäten in Kanada
anzuzeigen schienen.

Die Direktoren waren von den Plänen ermutigt, die
Haushaltsungleichgewichte auf der Ebene des Bundes
und der Provinzen in den nächsten Jahren zu beseiti-
gen. Sie verwiesen auf die Qualität der fiskalischen
Anpassung, die sich hauptsächlich auf Augabenkür-
zungen statt auf einnahmeerhöhende Maßnahmen
stütze. Es sei wichtig, daß die Regierung an dem in
den Haushaltsplänen des Bundes für 1995 und 1996
vorgesehenen fiskalpolitischen Kurs festhalte, um die
für die kommenden Jahre vorgesehenen Ziele für den
Defizitabbau zu realisieren. Mit diesen Maßnahmen
könne bis 1999/2000 ein ausgeglichener Haushalt
erreicht werden.
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Tabelle 10
Kanada: Konjunkturindikatoren
(Bei der Direktoriumsaussprache im Januar 1997 vorliegende Daten)

1993 1994 1995 19961

Prozent
Binnenwirtschaft
Veränderung des realen BIP 2,2 4,1 2,3 1,4
Arbeitslosenquote 11,2 10,4 9,5 9,7
Veränderung der Verbraucherpreise 

(Periodenende) 1,7 0,1 1,8 1,6

Milliarden US-Dollar2

Außenwirtschaft
Ausfuhren, fob 161,9 183,1 212,3 226,5
Einfuhren, fob 164,4 179,9 198,3 206,4
Leistungsbilanz –22,3 –16,2 –8,2 0,3
Direktinvestitionen –0,8 –0,2 5,0 . . .
Portfolioinvestitionen 21,0 9,0 14,7 . . .
Kapitalbilanz 29,4 14,3 4,4 . . .
Bruttoreserven 12,1 13,1 15,3 . . .
Leistungsbilanz (Prozent des BIP) –4,0 –3,0 –1,4 0,0
Veränderung des realen effektiven 

Wechselkurses (Prozent) –3,3 –6,7 –3,9 . . .

Prozent des BIP 2

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo des 

gesamten Staatssektors –7,3 –5,3 –4,1 –2,1
Bruttoersparnis 13,6 15,3 17,0 17,5
Bruttoinvestitionen 18,2 19,0 18,2 17,5
Veränderung der breit abgegrenzten 

Geldmenge (Prozent) 3,1 2,7 4,0 2,3
Zinssatz für Dreimonats-Schatzwechsel 

(Prozent) 4,8 5,5 7,0 4,2

1IWF-Vorausschätzungen.
2Soweit nicht anders vermerkt.
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