
illustriert, daß die Geldpolitik allein nicht in der Lage
sei, in dem gegenwärtigen wirtschaftspolitischen
Umfeld einen weiteren Inflationsabbau sicherzustellen.
Die Direktoren forderten die Regierung mit Nach-
druck dazu auf, im öffentlichen Sektor eine strenge
Lohn- und Beschäftigungspolitik zu verfolgen, die für
die Privatwirtschaft Signalcharakter hätte.

Die Direktoren unterstrichen, daß eine Beschleu-
nigung der Strukturreformen notwendig sei, um Grie-
chenlands längerfristige Wachstumsperspektiven zu
verbessern und reale Konvergenz mit Europa zu 
gewährleisten. Sie begrüßten den Strukturreformplan
der Behörden, der eine Straffung und Neuausrichtung
staatlicher Ausgaben, Managementverbesserungen in
Behörden, erhöhte Verantwortlichkeit im öffentlichen
Sektor und eine Reform der Arbeitslosenversicherung
beinhalte. Sie forderten die Behörden mit Nachdruck
dazu auf, den Umfang der Privatisierung auszuweiten
und das Privatisierungstempo zu steigern. Die Direk-
toren wiesen auch auf die Notwendigkeit hin, die
Präsenz des Staates im Bankensektor zu 
verringern.

Hongkong, China
Die Direktoren erörterten im Fe-
bruar 1997 den Stabsbericht für die
Artikel IV-Konsultation 1996 mit
Hongkong, China4 vor dem Hinter-
grund eines durchschnittlichen
jährlichen Wachstums des realen BIP
von fast 7 % während der letzten 15
Jahre. Diese Leistung war in einem
Umfeld dramatischer Veränderun-
gen der Wirtschaftsstruktur erzielt
worden; die Bedeutung des industri-
ellen Sektors und der Exporte von
im Inland hergestellten Waren war
kräftig zurückgegangen, und Hong-
kong hatte sich zu einer reifen, dienst-
leistungsorientierten Volkswirtschaft
entwickelt.

Obwohl sich das Wachstum seit
1994 verlangsamt hatte, gab es in
der zweiten Jahreshälfte von 1996
doch Anzeichen für eine moderate
Erholung. Die Umsätze des Einzel-
handels und die Grundstückspreise
zogen an, die private Bautätigkeit
belebte sich. Allerdings blieb das
Wachstum der Warenexporte, das
üblicherweise den Aufschwung
begleitet, verhalten, da das Export-
volumen während der ersten neun
Monate von 1996 nur um 5 % an-
stieg. Zum Zeitpunkt der Direktori-
umserörterung wurde damit gerech-
net, daß das reale BIP im Gesamt-

jahr um 4,5 % wachsen würde (siehe Tabelle 12). An-
schließend wurde die Schätzung auf 4 3/4 % nach oben
revidiert und entsprach damit der Wachstumsrate von
1995. Die Inflationsrate ging von 8 3/4 % im Jahr 1995
auf etwa 6 % im Jahr 1996 zurück, wofür im wesent-
lichen eine Abschwächung der Inlandsnachfrage zu-
sammen mit aufwertungsbedingt sinkenden Import-
preisen und einer gewissen Flaute auf dem Arbeits-
markt verantwortlich waren. Die Arbeitslosigkeit, die
aufgrund des erhöhten Arbeitskräfteangebots im Jahr
1995 kräftig gestiegen war, ging 1996 allmählich auf
etwa 2,5 % zurück.

Das Direktorium lobte die Behörden Hongkongs
für die erfolgreiche Steuerung der Wirtschaft. Die
Direktoren stellten fest, daß die kurzfristig wichtigsten
Herausforderungen die Erhaltung des Vertrauens und
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Tabelle 11
Griechenland: Konjunkturindikatoren
(Bei der Direktoriumsaussprache im August 1996 vorliegende Daten)

1993 1994 1995 19961

Prozent
Binnenwirtschaft
Veränderung des realen BIP –1,0 1,5 2,0 2,5
Arbeitslosenquote 9,7 9,6 10,0 9,8
Veränderung der Verbraucherpreise 

(Periodenende) 12,1 10,8 8,1 5,0

Milliarden US-Dollar2

Außenwirtschaft
Ausfuhren, fob 5,0 5,2 5,8 . . .
Einfuhren, cif 17,6 18,7 22,9 . . .
Leistungsbilanz –0,7 –0,1 –2,9 . . .
Kapitalbilanz 4,4 6,9 3,1 . . .
Bruttoreserven 8,6 15,3 15,7 . . .
Leistungsbilanz (Prozent des BIP) –0,4 0,2 –1,5 –1,8
Veränderung des realen effektiven 

Wechselkurses (Prozent) –3,6 1,3 3,7 . . .

Prozent des BIP 2

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo des 

gesamten Staatssektors –14,2 –12,1 –9,2 –7,0
Bruttoersparnis 21,1 21,0 20,3 21,0
Bruttoinvestitionen 21,5 20,8 21,8 22,8
Veränderung der breit abgegrenzten 

Geldmenge (Prozent) 15,3 13,9 8,3 9–12
Zinssatz für Dreimonats-Schatzwechsel 

(Prozent) 18,2 18,2 14,5 . . .

1IWF-Schätzungen.
2Soweit nicht anders vermerkt.

4Im Geschäftsjahr 1996/97 stand Hongkong unter der Ver-
waltung des Vereinigten Königreichs. Am 1. Juli 1997 wurde es
der Volksrepublik China zurückgegeben und ist nunmehr ein
Sonderverwaltungsbezirk von China.



die Gewährleistung eines reibungs-
losen Übergangs in die chinesische
Souveränität seien. Sie vertraten die
Meinung, daß dies am besten durch
ein weiteres Festhalten an dem über-
wiegend regelgebundenen wirt-
schaftspolitischen Rahmen erreicht
werden könne, der hauptsächlich in
der Anbindung des Wechselkurses an
den US-Dollar, einer konservativen
Fiskalpolitik und einer straffen Re-
gulierung des Finanzwesens bestehe.

Die Direktoren billigten ohne
Abstriche die Beibehaltung der
Wechselkursanbindung als einen
wichtigen Anker für Stabilität und
Vertrauen. Sie begrüßten die erneute
Versicherung der chinesischen
Behörden, die geldpolitische Unab-
hängigkeit Hongkongs auch nach
der Übergabe der Staatshoheit
unangetastet zu lassen. Angesichts
des unterschiedlichen Entwicklungs-
standes der Finanzsysteme in Hong-
kong und auf dem chinesischen
Festland unterstützten die Direk-
toren das Festhalten an zwei 
getrennten monetären Systemen und
Währungen sowie an zwei selb-
ständigen geldpolitischen Behörden.
Das Direktorium unterstrich auch
die Notwendigkeit, einen in etwa
neutralen und nicht interventionisti-
schen Ansatz in der Haushaltspolitik
beizubehalten. Die Direktoren ver-
traten die Meinung, vor dem Hintergrund der mit
einer alternden Bevölkerung verbundenen
haushaltsmäßigen Konsequenzen seien weiterhin mo-
derate Überschüsse im Staatshaushalt angemessen. Die
Direktoren lobten die Behörden auch dafür, daß sie
dem Erhalt eines strengen Bankenaufsichtssystems Pri-
orität einräumten. Sie unterstrichen, in Anbetracht der
Abhängigkeit der Banken von Immobilienkrediten und
der enger werdenden Verbindungen mit der chinesi-
schen Wirtschaft seien eine unverändert sorgfältige
Überwachung der Qualität von Vermögenswerten und
die Beibehaltung hoher aufsichtsrechtlicher Standards
notwendig. Die Direktoren begrüßten auch, daß sich
die Währungsbehörde von Hongkong an den Neuen
Kreditvereinbarungen (NAB - New Arrangements to
Borrow) beteiligt.

Das Direktorium vertrat die Auffassung, Hongkong
besitze sehr gute Chancen für ein mittelfristig weiter-
hin hohes Wirtschaftswachstum. Hongkongs Zukunft
bestehe darin, seine dienstleistungsorientierten Export-
industrien auszubauen und seine Stellung als interna-

tionales Finanzzentrum zu bewahren. In diesem Zu-
sammenhang ermutigte das Direktorium die Behörden,
ihre Pläne zur Deregulierung der Märkte für nicht-
handelbare Güter und für Dienstleistungen durchzu-
führen. Die Direktoren führten auch aus, daß der
Schutz von Hongkongs Institutionen und seiner Werte,
insbesondere die Rechtsstaatlichkeit, die Unparteilich-
keit der richterlichen Gewalt, die Neutralität des
öffentlichen Dienstes und die Informationsfreiheit, für
Hongkongs mittelfristige Perspektiven bedeutsam
seien. Die Direktoren sahen dem Erfolg des "ein-Land-
zwei-Systeme"-Rahmens und dem weiteren Gedeihen
der Wirtschaft Hongkongs erwartungsvoll entgegen.

Israel
Das Direktorium erörterte die Artikel IV-Konsultation
mit Israel im Dezember 1996. Die kräftige, aber recht
ausgewogene Aufwärtsentwicklung der israelischen Wirt-
schaft seit 1989 — mit einem BIP-Wachstum von mehr
als 6 % pro Jahr — schlug 1995/96 in eine allgemeine
wirtschaftliche Überhitzung um (siehe Tabelle 13). 
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Tabelle 12
Hongkong, China: Konjunkturindikatoren
(Bei der Direktoriumsaussprache im Februar 1997 vorliegende Daten)

1993 1994 1995 19961

Prozent
Binnenwirtschaft
Veränderung des realen BIP 6,1 5,4 4,7 4,5
Arbeitslosenquote 2,0 2,0 3,3 2,6
Veränderung der Verbraucherpreise 

(Periodendurchschnitt) 8,5 8,1 8,7 6,0

Milliarden US-Dollar2

Außenwirtschaft
Ausfuhren, fob 163,1 182,5 209,2 222,5
Einfuhren, cif 155,0 181,0 214,8 221,0
Leistungsbilanz3 8,2 1,5 –4,9 1,6
Bruttoreserven 43,0 49,3 55,4 63,8
Leistungsbilanz (Prozent des BIP)3 7,0 1,6 –2,3 1,0
Veränderung des realen effektiven 

Wechselkurses (Prozent) 10,5 1,5 –1,2 4,1

Prozent des BIP 2

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo des 

gesamten Staatssektors4 2,5 2,3 1,3 –0,3
Bruttoersparnis5 35,8 33,8 31,0 33,0
Bruttoinlandsinvestitionen 27,6 31,9 34,5 32,0
Veränderung der breit abgegrenzten 

Geldmenge (Prozent) 15,6 13,6 13,6 13,1
Kreditzins für erste Adressen (Prozent) 6,5 8,5 8,8 8,5

1IWF-Schätzungen.
2Soweit nicht anders vermerkt.
3Bilanz der Waren und Nichtfaktordienstleistungen.
4Angaben für jeweils im März endende Haushaltsjahre.
5Auslandsanteil der Ersparnis nur für 1993 und 1994 eingeschlossen.



Die Basisinflation erhöhte sich von 9 % 1994/95 auf
eine Rate von 12 % zur Jahresmitte 1996, als die Real-
löhne in der ersten Hälfte des Jahres um 2,5 % an-
stiegen. Vorläufigen Schätzungen zufolge nahm die
Inlandsnachfrage um 5,5 % zu, und die Arbeitslosigkeit
erhöhte sich leicht auf 6,5 %.

Der Übergang zu einer expansiven Finanzpolitik
leistete der Entwicklung vom Wachstum zur Über-
hitzung Vorschub. Ende 1994 nahmen die Behörden
als Folge eines letztendlich nur vorübergehenden An-
stiegs der Staatseinnahmen kräftige Lohnerhöhungen
im öffentlichen Dienst vor und senkten gleichzeitig die
Steuern, was mit haushaltsmäßigen Belastungen in
Höhe von 2,5 % des BIP verbunden war. Seither war
das Steueraufkommen beständig hinter den Erwartun-
gen zurückgeblieben, und die Ziele für das Haushalts-

defizit waren weit verfehlt worden.
Für das Jahr 1996 wurde das Defizit
des öffentlichen Gesamthaushalts auf
4,2 % des BIP geschätzt.

In Anbetracht einer lockerer wer-
denden Haushaltspolitik und der
sich überhitzenden Wirtschaft wurde
die Geldpolitik nach 1994 gestrafft,
was zu umstrittenen Nebeneffekten
führte. Der Wechselkurs festigte sich
innerhalb seines gleitenden Bandes
und wertete sich gemessen am Index
der Verbraucherpreise und der
Lohnstückkosten seit 1993 real um
ungefähr 5 % auf. Die Kapitalzuflüs-
se schnellten in die Höhe; sie belie-
fen sich 1995 und 1996 auf durch-
schnittlich 2,5 % des BIP pro Jahr.
Zudem waren die inländischen
Finanzmärkte durch die restriktive
Geldpolitik in Unruhe versetzt 
worden.

Die Überhitzung der Wirtschaft
kam besonders deutlich in der Zah-
lungsbilanz zum Ausdruck. Das
Leistungsbilanzdefizit erhöhte sich
1996 auf über 5 % des BIP — eine
Größenordnung, die seit Anfang der
achtziger Jahre nicht mehr verzeich-
net worden war.

Bei ihrer Erörterung lobten die
Direktoren die Behörden für ihre
geschickte Steuerung der Wirtschaft
in den letzten sechs Jahren, die sich
durch eine — nahezu erreichte —
Halbierung der Inflationsrate und
der Arbeitslosenquote sowie durch
die erfolgreiche Eingliederung von
Einwanderern ausgezeichnet habe.
Sie äußerten sich allerdings besorgt

über die noch immer hartnäckige Inflation und das
hohe Leistungsbilanzdefizit. Das wichtigste wirtschafts-
politische Erfordernis für die Behörden sei die Erhö-
hung der inländischen Ersparnis mit einem ehrgei-
zigeren Ansatz zur Haushaltskonsolidierung. Die
Direktoren waren der Ansicht, daß die mittelfristige
Strategie der Behörden zur Haushaltskonsolidierung,
zum Inflationsabbau und für Strukturreformen die
angemessene Richtung für die notwendige Anpassung
aufzeige.

Da die Haushaltspolitik auschlaggebend für die
Überhitzung von 1995/96 gewesen sei, unterstrichen
die Direktoren, daß es darauf ankomme, die öffentliche
Ersparnis zu erhöhen; sie forderten zur strikten Ein-
haltung des Defizitziels für 1997 auf. Sie sahen die
kürzlich bekanntgegebenen Pläne für zusätzliche Aus-
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Tabelle 13
Israel: Konjunkturindikatoren
(Bei der Direktoriumsaussprache im Dezember 1996 vorliegende Daten)1

1996
Vorausschätzungen

zum Zeitpunkt
der Direktoriums-

1993 1994 1995 aussprache Ergebnis2

Prozent
Binnenwirtschaft
Veränderung des realen BIP 3,5 6,8 7,1 4,3 4,4
Arbeitslosenquote 10,0 7,8 6,3 6,3 6,7
Veränderung der Verbraucher- 

preise (Periodenende) 11,2 14,5 8,1 12,0 10,6

Milliarden US-Dollar1

Außenwirtschaft
Ausfuhren, fob 14,8 16,7 19,0 19,9 20,2
Einfuhren, cif 20,4 22,6 26,7 28,9 28,3
Leistungsbilanz –1,1 –2,3 –3,9 –5,2 –4,9
Direktinvestitionen — –0,2 1,2 . . . 1,6
Kapitalbilanz 2,4 1,6 3,9 . . . 6,1
Bruttoreserven 6,4 6,8 8,2 . . . 11,4
Leistungsbilanz 

(Prozent des BIP) –1,7 –3,2 –4,5 –5,6 –5,2
Veränderung des realen effektiven

Wechselkurses (Prozent) –0,6 2,4 3,5 . . . 3,3

Prozent des BIP 1

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo des 

gesamten Staatssektors –3,5 –2,2 –3,4 . . . –4,2
Bruttoersparnis

(Prozent des Volkseinkommens) 20,2 18,7 18,1 . . . . . .
Bruttoinvestitionen

(Prozent des Volkseinkommens) 21,8 22,0 22,6 . . . . . .
Veränderung der breit abgegrenz- 

ten Geldmenge (Prozent) 22,0 24,6 21,7 . . . 2,4
Zinssatz am Diskontschalter

(Prozent) 11,3 13,4 15,5 . . . 16,1

1Soweit nicht anders vermerkt.
2Aktualisierte IWF-Schätzungen.



Außenwert ist seit Ende 1994 praktisch unverändert
geblieben, trotz großer Schwankungen der Wechsel-
kurse wichtiger Währungen in diesem Zeitraum.

Während der letzten zehn Jahre hatten die Behör-
den zwei Programme zur Privatisierung staatseigener
Unternehmen teilweise umgesetzt; das im Dezember
1993 begonnene Programm sah in den Jahren 1994
bis 1998 die Privatisierung von 58 von 133 staatseige-
nen Unternehmen vor. Bis zur Jahresmitte 1996 waren
16 Unternehmen privatisiert worden.

Bei ihrer Erörterung begrüßten die Direktoren
Koreas weiterhin beeindruckende gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung; das Wachstum habe sich von den

nicht durchhaltbar hohen Raten der
vorangegangenen zwei Jahre
abgeschwächt, die Inflation sei trotz
einer geringfügigen Beschleunigung
in den Monaten vor der Konsulta-
tion verhalten geblieben, und die
Vergrößerung des Leistungsbilanz-
defizits resultiere im wesentlichen
aus einer temporären Verschlechte-
rung der Terms of Trade. Sie begrüß-
ten Koreas künftige Mitgliedschaft
in der OECD und bei der BIZ und
verwiesen auf die Aufgabe, sicherzu-
stellen, daß das Tempo der Struktur-
reformen im Finanzsektor und im
Kapitalverkehr mit dem Erfordernis
im Einklang stehe, Korea in eine von
der Industrie geprägte Volkswirt-
schaft umzuwandeln.

Die Direktoriumsmitglieder ho-
ben hervor, daß sich die Geldpolitik
entschlossen auf das Endziel der
Preisstabilität konzentrieren müsse,
und stimmten darin überein, daß die
Geldpolitik durch einen flexibleren
Wechselkurs unterstützt werden
solle, insbesondere wenn sich die
Kapitalzuflüsse nach weiteren Maß-
nahmen zur Kapitalverkehrsliberali-
sierung verstärken würden. Größere
Wechselkursflexibilität werde durch
eine Vertiefung des Terminmarktes
für den koreanischen Won gefördert
und werde ihrerseits zur Vertiefung
beitragen. 

Die Direktoren lobten die Behör-
den für ihre beneidenswerten Haus-
haltsergebnisse und wiesen darauf
hin, daß die Fiskalpolitik zur Stär-
kung der mittelfristigen wirtschaft-
lichen Entwicklung am besten durch
Beibehaltung einer soliden Haus-
haltsposition beitragen könne, wäh-

rend dringend notwendige Ausgaben für die soziale
Infrastruktur durchgeführt würden. Sie begrüßten auch
die in jüngster Zeit beschleunigte Liberalisierung des
Kapitalverkehrs; obwohl einige Direktoren mit dem
von den Behörden gewählten graduellen Ansatz zur
Liberalisierung des Kapitalverkehrs einverstanden waren,
meinte eine Reihe von Direktoren, daß eine rasche und
vollständige Liberalisierung bei Koreas wirtschaftli-
chem Entwicklungsstand zahlreiche Vorteile biete. Die
Direktoren pflichteten der Absicht der Behörden bei,
die Kapitalbilanzliberalisierung nicht streng an die Ver-
ringerung der Zinsdifferentiale zu den Partnerländern
zu binden, und merkten an, daß die Liberalisierung als
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Tabelle 14
Korea: Konjunkturindikatoren
(Bei der Direktoriumsaussprache im November 1996 vorliegende Daten)1

1996
Vorausschätzungen

zum Zeitpunkt
der Direktoriums-

1993 1994 1995 aussprache Ergebnis2

Prozent
Binnenwirtschaft
Veränderung des realen BIP 5,8 8,6 9,0 7,1 7,1
Arbeitslosenquote 2,8 2,4 2,0 2,0 2,0
Veränderung der Verbraucher- 

preise (Periodenende) 5,8 5,6 4,7 4,9 4,5

Milliarden US-Dollar1

Außenwirtschaft
Ausfuhren, fob 80,9 93,7 123,2 129,4 128,3
Einfuhren, fob 79,1 96,8 128,0 139,8 143,5
Leistungsbilanz 0,4 –4,5 –8,9 –17,7 –23,7
Direktinvestitionen –0,5 –1,3 –1,9 . . . –1,7
Portfolioinvestitionen 10,7 6,8 8,5 . . . 11,3
Kapitalbilanz 2,6 9,1 16,0 . . . 24,6
Bruttoreserven 20,2 25,6 32,7 . . . 33,2
Leistungsbilanz 

(Prozent des BIP) 0,1 –1,2 –2,0 –3,6 –4,8
Auslandsschulden 

(Prozent des BIP) 13,3 14,7 17,2 . . . 22,9
Schuldendienst (Prozent der Aus- 

fuhr von Waren und Diensten) 9,1 6,2 5,4 . . . . . .
Veränderung des realen effektiven 

Wechselkurses (Prozent) –1,8 0,7 1,1 . . . 3,6

Prozent des BIP 1

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo des 

gesamten Staatssektors 0,3 0,5 0,4 — . . .
Bruttoersparnis 35,2 34,9 35,1 34,5 . . .
Bruttoinvestitionen 35,1 36,1 37,1 38,0 . . .
Veränderung der breit abgegrenz- 

ten Geldmenge (Periodenende; 
Prozent) 17,3 17,6 13,7 . . . 17,8

Dreimonats-Einlagenzertifikate 
(Prozent) 12,3 14,8 11,7 . . . 13,5

1Soweit nicht anders vermerkt.
2Aktualisierte IWF-Schätzungen.



daß die Anstrengungen zur Erhöhung der privaten
Investitionen und der Ersparnis — im Verhältnis zum
BIP — fortgesetzt werden sollten und daß zur Stei-
gerung der Arbeitsproduktivität das Erziehungswesen
und die Ausbildungseinrichtungen verbessert werden
müßten. Sie begrüßten die Absicht der Behörden, wei-
tere multilaterale und regionale Initiativen zur Han-
delsliberalisierung zu unterstützen.

Nach der Konsultation übernahm im Dezember
1996 eine neue Koalitionsregierung die Amtsgeschäfte.
Auch wenn der wirtschaftspolitische Kurs nicht
grundlegend modifiziert worden ist, so sind doch zwei
Änderungen von Bedeutung. Erstens wurde das Infla-
tionsband von 0 % - 2 % auf 0 % - 3 % ausgeweitet, und
die Notenbank signalisierte ihre Absicht, die Inflations-

rate im mittleren Bereich des neuen
Bandes zu halten. Inzwischen hat
sich der Preisauftrieb weiter abge-
schwächt; die Basisinflation für das
Märzquartal 1997 lag bei 0,2 %, und
für den im März 1997 endenden
Zwölfmonatszeitraum betrug sie
durchschnittlich 2 %. Zweitens wur-
den die im Haushalt vorgesehenen
Ausgaben für das Gesundheits- und
das Erziehungswesen sowie für 
Justiz und innere Sicherheit für die
nächsten Jahre um jährlich 1,5 % des
BIP erhöht, und die für Juli 1997
angekündigte Steuersenkung wurde
um ein Jahr verschoben. Allerdings
werden auch künftig größere
Haushaltsüberschüsse angestrebt.

Schweden
Das Direktorium erörterte die
Artikel IV-Konsultation mit Schwe-
den im September 1996. Von 1990
bis 1993 hatte Schweden die
schlimmste Wirtschaftskrise der
Nachkriegszeit durchlebt, aber seit
dem zweiten Quartal 1993 hatte
sich die Wirtschaft, angetrieben von
einer kräftigen Exportentwicklung,
spürbar erholt. Das reale BIP-
Wachstum lag im Jahr 1995 bei 
3,6 % (siehe Tabelle 16), dem höch-
sten Wert seit 1987. Der Preisan-
stieg auf der Verbraucherstufe hat
sich seit Januar 1996 auf unter 2 %
abgeschwächt, wofür zum Teil die
Aufwertung der Krone und sinkende
Hypothekenzinsen ausschlaggebend
waren. Die Lohnerhöhungen
blieben allerdings weiterhin beun-
ruhigend hoch, und obwohl sich die

Arbeitslosigkeit etwas verringert hat, lag sie im ersten
Quartal 1996 weiterhin über 12 %.

Nachdem das gesamtstaatliche Defizit im Jahr 1993
12,3 % erreicht hatte, hat Schweden seine öffentlichen
Finanzen entschlossen auf Konsolidierungskurs ge-
bracht. Das EWU-Konvergenzprogramm, das die Re-
gierung im Juni 1995 verabschiedete, beinhaltete Maß-
nahmen, die bis 1998 einen Defizitabbau um 7,5 % des
BIP erwarten ließen, wobei der Abbau hälftig zwischen
Ausgabenkürzungen und Steuererhöhungen aufgeteilt
war. Angesichts des kräftigen Wirtschaftswachstums
wurde erwartet, daß sich das Haushaltsdefizit im Jahr
1997 auf 2,5 % verringern würde (Maastrichter Kri-
terium erfüllt), aber die Ende 1995 eingetretene 
Wachstumsabschwächung hat diese Vorhersage verän-
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Tabelle 15
Neuseeland: Konjunkturindikatoren1

(Bei der Direktoriumsaussprache im November 1996 vorliegende Daten)2

1996/97
Vorausschätzungen

zum Zeitpunkt
der Direktoriums-

1993/94 1994/95 1995/96 aussprache Ergebnis3

Prozent
Binnenwirtschaft
Veränderung des realen BIP 6,2 5,2 2,8 2,5 2,0
Arbeitslosenquote 9,5 6,9 6,5 6,5 6,4
Veränderung der Verbraucher- 

preise (Periodendurchschnitt) 1,4 2,4 3,3 2,4 2,2

Milliarden US-Dollar2

Außenwirtschaft
Ausfuhren, fob 10,8 12,6 13,4 14,5 15,2
Einfuhren, cif 9,1 11,3 12,8 14,4 14,7
Leistungsbilanz –0,6 –2,0 –2,4 –2,8 –2,8
Direktinvestitionen 0,5 1,2 4,5 4,2 4,4
Portfolioinvestitionen 1,3 0,4 1,2 1,4 1,2
Kapitalbilanz 1,0 1,8 2,9 2,8 2,9
Bruttoreserven 3,8 3,9 4,5 4,7 4,4
Leistungsbilanz

(Prozent des BIP) –1,3 –3,9 –4,1 –4,5 –4,3
Veränderung des realen effektiven 

Wechselkurses (Prozent) 6,4 5,3 5,7 . . . . . .

Prozent des BIP 2

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo des 

gesamten Staatssektors 0,9 3,1 3,8 3,1 2,0
Bruttoersparnis 18,9 17,9 18,4 17,9 18,2
Bruttoinvestitionen 20,2 21,8 22,6 22,4 22,5
Veränderung der breit abgegrenz- 

ten Geldmenge (Prozent) 6,6 6,7 12,0 15,0 10,0
Zinssatz für Bankschuldver- 

schreibungen mit einer Laufzeit 
von 90 Tagen (Prozent) 5,4 9,4 8,9 9,9 . . .

1Angaben für jeweils im März endende Haushaltsjahre.
2Soweit nicht anders vermerkt.
3Aktualisierte IWF-Schätzungen.



dert. Der Nachtragshaushalt vom
April 1996 sah daher zusätzliche
Ausgabenkürzungen im Umfang
von 12 Mrd SKr vor, um das
Defizit im Jahr 1997 auf unter 3 %
des BIP zu senken. Die positive
Aufnahme dieses Gesetzes an den
Märkten führte auch zu nachlassen-
dem Druck auf die Krone und die
Zinsen. Bis Mitte Juli 1996 hat sich
die Krone gegenüber ihrem Tief-
stand des Jahres 1995 um 18 %
aufgewertet, und das Zinsdifferen-
tial gegenüber den langfristigen
Zinsen in Deutschland hat sich auf
160-170 Basispunkte — oder etwa
ein Drittel seines Höchststandes
von Anfang 1995 — verringert.

Bei ihrer Erörterung merkten die
Direktoren an, daß die schwedische
Wirtschaft sich von der Krise der
Jahre 1990-93 gut erholt habe. Die
schwedische Inflation gehöre zu
den niedrigsten in Europa. Die
Direktoren lobten die Behörden für
die entschlossene Umsetzung eines
soliden Haushaltskonsolidierungs-
programms und für die erfolgreiche
Überwindung der Bankenkrise.
Diese Erfolge hätten die Glaub-
würdigkeit der Regierung an den
Märkten gestärkt. Die Direktoren
betonten allerdings, daß es notwen-
dig sei, auf dem Arbeitsmarkt Struk-
turreformen durchzuführen, um zur
Dämpfung der Lohninflation beizu-
tragen und die hohe Arbeitslosig-
keit zu verringern; auch müsse das
Haushaltskonsolidierungsprogramm
vollständig umgesetzt werden.
Unter Hinweis auf die Abhängigkeit der Haushaltskon-
solidierung von der Wachstumsentwicklung begrüßten
die Direktoren sowohl die Verabschiedung zusätzlicher
finanzpolitischer Maßnahmen im Nachtragshaushalt
vom April 1996, die darauf angelegt waren, das Haus-
haltskonsolidierungsprogramm auf Kurs zu halten, als
auch das größere Gewicht, das im Rahmen dieser Maß-
nahmen auf Ausgabenkürzungen gelegt werde.

Da es Hinweise dafür gebe, daß die wirtschaftspoli-
tischen Entscheidungen zunehmend als glaubwürdig
angesehen würden, und in Anbetracht der hohen Ar-
beitslosigkeit stimmten die Direktoren darin überein,
daß die Lockerung der Geldpolitik eine angemessene
Maßnahme gewesen sei. Die meisten Direktoren waren
der Ansicht, das geldpolitische Konzept der Reichs-
bank, einschließlich der Vorgabe von Inflationszielen,

habe zum Inflationsabbau beigetragen. Einige Direk-
toren meinten, eine eindeutigere Absichtserklärung,
EWU-Mitglied zu werden, werde dazu beitragen, die
günstige Markteinschätzung abzusichern.

Die Direktoren begrüßten die Aufwertung der
Krone im vorangegangenen Jahr und stimmten im all-
gemeinen der Ansicht der Behörden zu, daß sich die
Krone im oder nahe am Gleichgewicht zu befinden
scheine. Sie waren allerdings über die hohen Lohnzu-
wächse besorgt, die die Inflation anfachen, die Wettbe-
werbsfähigkeit und das Wachstumstempo schwächen
sowie den Abbau der Arbeitslosigkeit verlangsamen
könnten.

Die Direktoren begrüßten die im Rahmen des Be-
schäftigungsgesetzes vorgesehenen Maßnahmen, ob-
gleich eine Reihe von Direktoren diese zur Realisie-

A R T I K E L  I V - K O N S U L T A T I O N E N

69J A H R E S B E R I C H T  1 9 9 7

Tabelle 16
Schweden: 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 –2,2 3,3 3,6 1,1 1,1
Arbeitslosenquote 8,2 8,0 7,7 8,0 8,0
Veränderung der Verbraucher- 

preise (Periodendurchschnitt) 4,6 2,2 2,5 0,5 0,5

Milliarden US-Dollar1

Außenwirtschaft
Ausfuhren, fob 49,4 60,0 79,7 . . . 84,5
Einfuhren, cif 42,5 51,3 64,9 . . . 66,6
Leistungsbilanz –4,0 0,8 4,9 6,2 6,1
Direktinvestitionen 2,4 –0,4 3,1 . . . 0,6
Portfolioinvestitionen 4,1 4,8 –5,2 . . . –3,5
Kapitalbilanz 3,8 –0,8 –5,0 . . . –6,0
Bruttoreserven 2,5 3,1 3,4 2,9 2,9
Leistungsbilanz 

(Prozent des BIP) –2,2 0,4 2,1 2,5 2,4
Veränderung des realen effektiven 

Wechselkurses (Prozent) –23,7 –2,2 –1,2 11,6 9,9

Prozent des BIP 1

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo des 

gesamten Staatssektors –12,3 –10,8 –8,0 –4,0 –2,5
Bruttoersparnis 11,3 14,5 17,5 17,7 17,2
Bruttoinvestitionen 13,3 14,1 15,5 15,1 14,7
Veränderung der breit abgegrenz- 

ten Geldmenge (M3; Prozent) 4,0 0,3 2,7 11,7 11,7
Zinssatz für Dreimonats- 

Interbankgelder (Perioden- 
durchschnitt; Prozent) 8,5 7,6 8,8 6,0 6,0

1Soweit nicht anders vermerkt.
2Aktualisierte IWF-Schätzungen.



rung der Beschäftigungsziele der Behörden als unzu-
reichend ansah. Sie forderten mit Nachdruck Reformen
zur Flexibilisierung des Arbeitsmarktes und unter-
stützten die Etablierung eines neuen Lohnfindungs-
systems. Mehrere Direktoren unterstrichen, daß es
wichtig sei, die Löhne stärker zu differenzieren und
Maßnahmen zur Förderung der Beschäftigung von
Berufseinsteigern zu ergreifen.

Spanien
Das Direktorium erörterte die Artikel IV-Konsultation
mit Spanien im März 1997. Die aktuelle wirtschaftliche
Entwicklung des Landes war damals im allgemeinen
günstig. Der Anstieg des privaten Verbrauchs hatte
sich zur Jahresmitte 1996, als boomende Aktien- und
Rentenmärkte das Vermögen der privaten Haushalte
erhöhten, auf etwa 2,5 % (im Quartalsvergleich, auf
Jahresrate hochgerechnet) beschleunigt. Im gesamten
Jahr 1996 wuchs das BIP um schätzungsweise 2,2 %

(siehe Tabelle 17). Die Inflation auf
der Verbraucherstufe ging auf 3,2 %
im Dezember 1996 zurück (Vor-
jahresvergleich), den niedrigsten
Wert in drei Jahrzehnten. Bei einer
immer noch unterhalb des Produk-
tionspotentials liegenden Wirt-
schaftsleistung blieb die Arbeits-
losigkeit ein ernstes wirtschaftliches
und soziales Problem. Nach einem
Anfang 1994 erreichten Höchst-
stand von über 24 % hat sich die
Arbeitslosenquote im Zuge der
anschließenden konjunkturellen
Erholung bis zum dritten Quartal
1996 auf 22 % der Erwerbspersonen
verringert; sie war damit aber immer
noch wesentlich höher als in irgend-
einem anderen Industrieland.

Seit Ende 1994 war die Geldpoli-
tik primär mit der Aufgabe befaßt,
die Inflation zu zügeln. Inflation
und Geldmengenwachstum
schwächten sich 1996 ab; dies
ermöglichte es der Bank von
Spanien, im Januar 1997 den Re-
ferenzsatz für zehntägige Wertpa-
pierpensionsgeschäfte auf 6 % zu
senken, von 9 1/4 % im Dezember
1995. Die Haushaltspolitik zielte
darauf ab, Spanien für einen EWU-
Beitritt 1999 zu qualifizieren. Das
dem Europäischen Rat im Juli 1994
vorgelegte Konvergenzprogramm
sah vor, das Defizit der öffentlichen
Haushalte von 7,4 % des BIP im
Jahr 1993 auf 3,0 % im Jahr 1997 zu

verringern, und zwar hauptsächlich über Ausgaben-
kürzungen. Von 1994 bis 1996 wurden für eine Reihe
von Jahren Obergrenzen für den Anstieg der Löhne
und Gehälter im öffentlichen Dienst festgelegt, mit
den örtlichen und regionalen Regierungen wurden
Vereinbarungen zur Defizitbegrenzung getroffen, die
steigenden Ausgaben für das Gesundheitswesen wur-
den einer Kontrolle unterworfen, und die Arbeitslosen-
unterstützung wurde gekürzt. Obwohl der 1995 bei
der Haushaltskonsolidierung erzielte Fortschritt ent-
täuschend ausgefallen war, verbesserte sich die Situa-
tion im Jahr 1996. Vorläufige Daten ließen erwarten,
daß das Defizitziel von 4,4 % des BIP für den
öffentlichen Gesamthaushalt auf VGR-Basis erreicht
wurde.

Spaniens Außenwirtschaftsposition blieb stark. Die
Leistungsbilanz wies 1996 aufgrund von Verbesserun-
gen in der Handelsbilanz und im Reiseverkehr einen
Überschuß von 0,6 % des BIP auf, nach 0,2 % im vor-
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Tabelle 17
Spanien: Konjunkturindikatoren
(Bei der Direktoriumsaussprache im März 1997 vorliegende Daten)

1993 1994 1995 1996

Prozent
Binnenwirtschaft
Veränderung des realen BIP –1,2 2,1 2,8 2,2
Arbeitslosenquote (Periodendurchschnitt) 22,7 24,2 22,9 22,2
Veränderung der Verbraucherpreise1 4,9 4,3 4,3 3,2

Milliarden US-Dollar2

Außenwirtschaft
Ausfuhren, fob 62,1 74,0 92,7 103,1
Einfuhren, cif 77,0 88,8 110,4 116,9
Leistungsbilanz –5,8 –6,8 1,2 2,9
Nettoinvestitionen3 54,2 –15,8 23,4 1,0
Sonstige Portfolioinvestitionen, netto4 –54,5 21,2 –31,0 18,7
Kapitalbilanz 2,9 2,6 6,0 5,9
Bruttoreserven (Periodenende) 45,3 44,5 38,2 61,8
Leistungsbilanz (Prozent des BIP) –1,1 –1,4 0,2 0,6
Veränderung des realen effektiven Wechsel- 

kurses (Prozent) –10,5 –4,8 1,4 2,3

Prozent des BIP 2

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo des gesamten 

Staatssektors (auf Maastricht-Basis) –7,4 –6,2 –6,6 –4,4
Bruttoersparnis 18,7 18,6 21,3 21,0
Bruttoinvestitionen 19,9 20,0 21,1 20,6
Veränderung der breit abgegrenzten Geldmenge 

(Periodenende; Prozent) 10,1 7,0 9,2 6,3
Zinssatz für Dreimonats-Interbankgelder 

(Periodendurchschnitt; Prozent) 11,7 8,0 9,4 7,5

1Periodenende, prozentuale Veränderung im Jahresvergleich (Dezember gegenüber Dezember
des Vorjahres).

2Soweit nicht anders vermerkt.
3Einschließlich ausländischer Direktinvestitionen und marktfähiger Wertpapiere.
4Einschließlich Darlehen, Einlagen und Rücknahmeoperationen.



Trotz einer beträchtlichen Ausweitung des Handels-
bilanzdefizits, eines Rückgangs der privaten Übertra-
gungen und geringer Veränderungen bei den öffent-
lichen Übertragungen wurde 1995/96 weiterhin ein
Leistungsbilanzüberschuß erzielt; dieser fiel allerdings
niedriger aus als 1994/95 (0,2 % bzw. 2,7 % des BIP).
Die Vergrößerung des Handelsbilanzdefizits auf 14 %
des BIP 1995/96 war zurückzuführen auf den Rück-
gang der Exporte von ihrem außergewöhnlich hohen
Niveau 1994/95, die Auswirkungen eines kräftigeren
Wirtschaftswachstums auf die Importe — Zwischen-
produkte und Investitionsgüter machten einen Groß-
teil des Importanstiegs aus — und anziehende Welt-
marktpreise für den Import von Weizen und Mais.
Höhere Tourismuseinnahmen federten die Ver-
schlechterung in der Handelsbilanz etwas ab. In der

Kapitalverkehrsbilanz trugen größere
Nettozuflüsse (hauptsächlich im
Zusammenhang mit der Rück-
führung von im Ausland gehaltenen
Depositen der Geschäftsbanken)
dazu bei, daß der Überschuß in der
Zahlungsbilanz von etwa 800 Mio $
erhalten blieb.

Durch die Einführung einer allge-
meinen Verkaufssteuer und einer
generellen Einkommensteuer, die
Liberalisierung des Außenhandels
und des Wechselkurssystems, die
Abschaffung der Zinskontrollen
sowie die Einleitung der Reform des
staatlichen Unternehmenssektors,
wozu auch Privatisierungen gehör-
ten, sind seit 1991 bei der Verbes-
serung der Staatseinnahmen Fort-
schritte erzielt worden. Das Tempo
der Strukturreformen, insbesondere
der Privatisierung, beschleunigte sich
nach der Bildung einer neuen Re-
gierung im Januar 1996.

Die Direktoren lobten die Behör-
den für Ägyptens günstigere wirt-
schaftliche Entwicklung während der
letzten Jahre und begrüßten deren
Absicht, durch ein neu belebtes
wirtschaftliches Reformprogramm
die jüngsten Fortschritte zu konsoli-
dieren und auf ihnen aufzubauen.

Die Direktoren waren der Mei-
nung, daß Haushaltsdisziplin für
Ägyptens Programm sehr wesentlich
sei, und betonten, daß es notwendig
sei, den vorsichtigen Kurs in der
Nachfragesteuerung als Grundlage
für einen weiteren Inflationsabbau
und zur Bewahrung einer tragfähi-

gen Außenwirtschaftsposition beizubehalten. Sie stell-
ten fest, daß Ägyptens Wechselkursregelung jetzt
praktisch keine Restriktionen mehr aufweise, und for-
derten die Behörden dazu auf, die Verpflichtungen
gemäß Artikel VIII des IWF-Übereinkommens zu
akzeptieren.

Die Direktoriumsmitglieder begrüßten die im Pro-
gramm enthaltenen vielfältigen Maßnahmen auf dem
Gebiet der Strukturreformen. Sie betrachteten die im
Zusammenhang mit der Neuordnung der Finanzpoli-
tik vorgesehenen Schritte — insbesondere die Steuer-
reform und die Reorganisation des öffentlichen
Dienstes — als möglicherweise weitreichend und
wiesen darauf hin, daß die Umsetzung der die Geld-
und Devisenmärkte betreffenden Vorhaben in Verbin-
dung mit der Umstrukturierung des Finanzsektors das
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Tabelle 18
Ägypten: Konjunkturindikatoren1

(Bei der Direktoriumsaussprache im Oktober 1996 vorliegende Daten)

1992/93 1993/94 1994/95 1995/96

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

(Periodendurchschnitt) 11,1 9,0 9,4 7,1

Milliarden US-Dollar2

Außenwirtschaft
Ausfuhren, fob 3,4 3,3 5,0 4,6
Einfuhren, cif 10,7 10,6 11,9 13,7
Leistungsbilanz 2,2 0,2 1,6 0,2
Direktinvestitionen 0,5 1,3 0,7 0,5
Portfolioinvestitionen . . . 0,0 0,0 0,1
Kapitalbilanz 0,8 2,1 –0,4 0,8
Bruttoreserven 15,5 17,0 18,4 18,9
Leistungsbilanz 

(Prozent des BIP)3 5,6 0,4 2,7 0,2
Auslandsschulden (Prozent des BIP) 65,8 58,0 55,7 47,1
Schuldendienst (Prozent der Leistungsbilanz- 

einnahmen, einschließlich aller Über- 
tragungen) 13,6 12,1 10,3 10,7

Veränderung des realen effektiven Wechsel- 
kurses (Prozent)4 7,9 10,4 –0,4 2,4

Prozent des BIP 2

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo des gesamten 

Staatssektors –3,5 –2,1 –1,3 –1,3
Bruttoersparnis 17,0 17,2 19,4 17,2
Bruttoinvestitionen 16,2 16,8 16,7 17,0
Veränderung der breit abgegrenzten 

Geldmenge (Prozent) 16,4 12,4 11,1 10,5
Durchschnitts-Zinssatz für Dreimonats- 

Schatzwechsel (Prozent) 16,3 13,9 11,0 10,5

1Angaben für jeweils im Juni endende Haushaltsjahre.
2Soweit nicht anders vermerkt.
3Einschließlich offizieller Übertragungen.
4Für 1995/96 bezieht sich die Veränderung auf den im Mai 1996 abgelaufenen Zwölfmonats-

zeitraum.



halten, die für die Entfaltung des Privatsektors benö-
tigt würden. Diese sei ihrerseits entscheidend für die
Aufrechterhaltung eines ausreichend hohen Wachstums-
tempos, um den Anstieg der erwerbsfähigen Bevöl-
kerung zu absorbieren und die Arbeitslosigkeit zu
verringern.

Die Direktoren betonten, daß die Inflationsrate
1997 auf einstellige Werte zurückgeführt werden solle,
um die gesamtwirtschaftliche Stabilisierung zu festigen.
Es sei daher erforderlich, weiterhin eine straffe
Einkommenspolitik zu verfolgen. Die meisten Direk-
toren waren der Auffassung, daß 1996 ein kleiner
Haushaltsüberschuß benötigt werde; dieser solle zum
einen dazu dienen, die staatliche Verschuldung zurück-
zuführen, zum anderen erlauben, die Öl-Einnahmen
für notwendige Maßnahmen im Infrastrukturbereich
und bei der sozialen Absicherung zu verwenden. Die
Direktoren lobten die Behörden für ihre Entscheidung,
die Defizite in Nebenhaushalten zu beseitigen und ab
1996 alle öffentlichen Ausgaben für den Wohnungs-
bau vollständig im Budget einzuplanen. Sie unter-

strichen auch die Bedeutung einer
verstärkten Überwachung und Kon-
trolle der Ausgaben, von Lohnzu-
rückhaltung, des Subventionsabbaus
und einer effizienten Steuerverwal-
tung. Zahlreiche Direktoren warnten
vor einer voreiligen Lockerung der
Geld- und Zinspolitik; sie betonten,
daß die Zinssätze real positiv bleiben
müßten. Die Direktoren begrüßten,
daß der Wechselkurs in einem
aktiven Interbankenmarkt bestimmt
werde, und empfahlen, die flexible
Kursbildung beizubehalten.

Die Direktoren waren der
Ansicht, daß die vorgeschlagene
Reform des Wohnungsbaus diesen
wichtigen Sektor auf eine stabilere
Grundlage stellen würde. Sie rieten
zur beschleunigten Entwicklung
eines privaten Wohnungsmarktes
und verwiesen darauf, daß der ver-
mehrte Bau von Wohnungen zur
Eingliederung von Arbeitslosen in
den Arbeitsprozeß beitragen werde.
Die Direktoren rieten den Behörden
auch dringend dazu, die Privatisie-
rung mit Entschlossenheit voran-
zutreiben, um das Eintreten der
Regierung für die Marktwirtschaft
zu dokumentieren. In diesem Zu-
sammenhang äußerten sich einige
Direktoren besorgt zu der Entschei-
dung der Regierung, vorübergehend
die Lohnzahlungen für einige

zahlungsunfähige Unternehmen zu übernehmen.
Ferner riefen die Direktoren dazu auf, einen geeigne-
teren rechtlichen Rahmen zu schaffen.

Wenngleich die mittelfristigen Zahlungsbilanzper-
spektiven Algeriens ermutigend seien, waren die Direk-
toren doch der Ansicht, daß die weiterhin gegebene
Störanfälligkeit der Außenwirtschaftsposition ein
rasches Voranschreiten bei den Strukturreformen und
der Diversifizierung verlange. In Anbetracht der auf
mittlere Sicht großen Schuldendienstbelastung sei eine
vorsichtige Verschuldungspolitik notwendig. Man war
sich darin einig, daß Algeriens beispielhafte Anpas-
sungs- und Reformanstrengungen weiterhin die Unter-
stützung der internationalen Gemeinschaft verdienten.

Bangladesch
Das Direktorium erörterte die Artikel IV-Konsultation
mit Bangladesch im August 1996, nachdem eine im
Juni 1996 gewählte neue Regierung ihr Amt ange-
treten hatte. Die Aushöhlung der gesamtwirtschaft-
lichen Stabilität während der vorangegangenen Phase
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Tabelle 19
Algerien: Konjunkturindikatoren
(Bei der Direktoriumsaussprache im Juni 1996 vorliegende Daten)1

1992 1993 1994 1995 19962

Prozent
Binnenwirtschaft
Veränderung des realen BIP 1,6 –2,2 –1,1 4,3 4,0
Arbeitslosenquote 21,3 23,2 24,4 24,8 28,0
Veränderung der Verbraucherpreise 

(Periodenende) 28,0 16,1 38,6 21,9 15,1

Milliarden US-Dollar1

Außenwirtschaft
Ausfuhren, fob 11,5 10,4 8,9 10,3 12,6
Einfuhren, fob 8,3 8,0 9,2 10,2 9,6
Leistungsbilanz 1,3 0,8 –1,8 –2,3 0,2
Direktinvestitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
Kapitalbilanz –1,2 –0,8 –2,5 –3,9 –2,8
Bruttoreserven (Periodenende) 1,5 1,5 2,6 2,1 3,7
Leistungsbilanz (Prozent des BIP) 2,8 1,6 –4,3 –5,6 0,3
Auslandsschulden (Prozent des BIP) 52,0 53,0 70,3 78,4 72,4
Schuldendienst (Prozent der Ausfuhr

von Waren und Diensten) 78,3 82,2 48,7 43,8 32,7
Veränderung des realen effektiven 

Wechselkurses (Prozent) 27,0 14,2 –28,7 –6,0 5,0

Prozent des BIP 1

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo der Zentralregierung –1,2 –8,7 –4,4 –1,4 2,6
Bruttoersparnis 31,2 30,8 27,4 26,5 28,3
Bruttoinvestitionen 28,4 29,2 31,8 32,0 28,0
Veränderung der breit abgegrenzten 

Geldmenge (Prozent) 23,9 21,5 15,4 10,5 15,0
Reposatz (Prozent) 17,0 17,0 21,0 23,0 20,0

1Soweit nicht anders vermerkt.
2IWF-Schätzungen.



politischer Unsicherheit hatte
genügt, um die Schwächen der für
die Wirtschaftspolitik in Bangla-
desch verantwortlichen Institutio-
nen aufzuzeigen.

Die Zunahme des realen BIP
wurde für 1995/96 auf 5,5 %
geschätzt, wobei das Wachstum
hauptsächlich durch die Erholung
der Agrarproduktion ausgelöst
wurde. Auch der Bergbau und der
Abbau von Gestein entwickelten
sich sehr gut, ebenfalls das Trans-
portgewerbe, der Handel und die
Wohnungswirtschaft; dagegen
blieb das Wachstum in der Indu-
strie, der Energiewirtschaft und im
Baugewerbe hinter den Ergebnis-
sen von 1994/95 zurück. Die Infla-
tion schwächte sich 1995/96 etwas
ab, verharrte aber auf der Basis
eines neu eingeführten nationalen
Preisindexes mit aktualisierten
(1985 und 1986) Gewichten bei
über 6 %. Der Import von Nah-
rungsmittelgetreide stieg kräftig,
und das Leistungsbilanzdefizit
erhöhte sich von 3,3 % des BIP
1994/95 auf 4,8 % des BIP
1995/96 (siehe Tabelle 20).

Die Budgetprobleme ver-
schärften sich 1995/96, und die
Haushaltspolitik lockerte sich in
wichtigen Bereichen. Zwar trugen
verringerte Ausgaben für Entwick-
lungsprojekte dazu bei, das Haus-
haltsdefizit unter die ursprüngli-
chen Vorgaben abzusenken, die
Finanzierungslast für das ein-
heimische Bankensystem war 
gleichwohl doppelt so hoch wie das
ursprüngliche Budgetziel. Örtlich
finanzierte Projekte machten einen
wesentlich höheren Anteil an den Entwicklungsaus-
gaben aus; aufgrund von Ausgaben im Zusammenhang
mit den Wahlen, Unterstützungszahlungen für Flut-
opfer und von im Budget nicht vorgesehenen höheren
Zinszahlungen veränderte sich darüber hinaus auch die
Struktur der laufenden Ausgaben. Der höhere inlän-
dische Finanzbedarf wurde über den Erwerb unver-
kaufter Schatzwechsel durch die Zentralbank gedeckt,
um ein Ansteigen der offiziellen Zinssätze zu vermeiden. 

Die Geldpolitik konnte weiterhin locker gehandhabt
werden, da die inländische Nettokreditvergabe sich
stark ausweitete, und zwar um 22,8 % gegenüber 
16,5 % im Jahr davor. Da allerdings die Nettoauslands-

aktiva kräftig zurückgingen, verlangsamte sich das
Wachstum der breit abgegrenzten Geldmenge auf 
8,2 %, verglichen mit 16 % im Jahr davor. Der gewo-
gene reale Wechselkurs stieg 1995/96 etwas. Um die
Aufwertung zu verlangsamen, wurde der Taka-Wech-
selkurs gegenüber dem US-Dollar 1995/96 mehrfach
abgewertet.

Bei ihrer Erörterung begrüßten die Direktoren, daß
die neue Regierung jetzt die Gelegenheit habe, muti-
gere Politikmaßnahmen zu ergreifen. Sie rieten den
Behörden nachdrücklich, eine grundlegende Überprü-
fung der Rolle des Staates vorzunehmen und den
Finanzsektor zu reformieren. 
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Tabelle 20
Bangladesch: Konjunkturindikatoren1

(Bei der Direktoriumsaussprache im August 1996 vorliegende Daten)2

1996
Vorausschätzungen

zum Zeitpunkt
der Direktoriums-

1993 1994 1995 aussprache Ergebnis3

Prozent
Binnenwirtschaft
Veränderung des realen BIP4 5,0 4,5 4,9 4,9 5,6
Veränderung der Verbraucherpreise 

(Periodendurchschnitt)5 2,5 3,7 8,9 . . . 6,7

Milliarden US-Dollar2

Außenwirtschaft
Ausfuhren, fob 2,4 2,5 3,5 3,9 3,9
Einfuhren, cif 4,1 4,2 5,8 6,8 6,9
Leistungsbilanz –0,6 –0,4 –1,0 –1,6 –1,6
Kapitalbilanz 1,3 1,3 1,2 0,6 0,6
Bruttoreserven 2,1 2,8 3,1 2,0 2,0
Leistungsbilanz  (Prozent des BIP) –2,6 –1,5 –3,3 –4,8 –4,7
Auslandsschulden 

(Prozent des BIP) 47,9 55,3 51,5 49,7 44,0
Schuldendienst (Prozent der Ausfuhr 

von Waren und Diensten) 12,0 11,4 9,7 10,7 9,4
Veränderung des realen effektiven 

Wechselkurses (Prozent) –3,3 –2,0 –4,6 1,9 1,9

Prozent des BIP 2

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo der Zentral- 

regierung –5,4 –5,5 –6,4 –5,7 –5,3
Bruttoersparnis 10,6 12,9 12,3 10,3 11,0
Bruttoanlageinvestitionen 13,2 14,3 15,6 15,1 15,7
Veränderung der breit abgegrenzten 

Geldmenge (Prozent) 11,4 14,5 16,0 8,2 8,2
Geldmarktsatz der Bank von 

Bangladesch (Prozent; Perioden- 
ende) 6,5 5,5 5,5 6,5 6,5

1Angaben für jeweils im Juni endende Haushaltsjahre.
2Soweit nicht anders vermerkt.
3Aktualisierte IWF-Schätzungen.
4IWF-Schätzungen beruhen auf der auf 1989/90 umbasierten volkswirtschaftlichen Gesamtrech-

nung; offizielle Daten, die auf Gewichten von 1984/85 beruhen, weisen etwas niedrigere Schätzun-
gen des BIP auf.

5Beruht auf dem aktualisierten Landesindex von 1985/86.
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