
Die Finanzpolitik spielte weiter-
hin die zentrale Rolle bei der Auf-
rechterhaltung der gesamtwirt-
schaftlichen Stabilität. 1996 wurde
die Haushaltsdisziplin gewahrt —
trotz Einnahmeausfällen (aufgrund
von Steuerbefreiungen und anhal-
tenden Schwierigkeiten, außerhalb
des Haushalts anfallende Einnahmen
in das Budget zu bringen) und die 
Planungen überschreitender opera-
tionaler Ausgaben für Sicherheit und
Verteidigung. Die Ausgaben für 
den zivilen Bereich, insbesondere für
Gesundheit und Erziehung, wurden
allerdings — ohne Personalkosten
gerechnet — auf Werte unterhalb
der vorgesehenen Haushaltsansätze
gedrückt. Das gesamtstaatliche Defi-
zit wurde für 1996 auf etwa 7 % des
BIP geschätzt und mußte vollstän-
dig durch öffentliche Entwicklungs-
hilfeleistungen finanziert werden.

Die monetären Entwicklungen
waren von einer deutlichen Verla-
gerung aus der im Umlauf befind-
lichen Auslandswährung in die ein-
heimische Währung und in auf aus-
ländische Währung lautende Depo-
siten gekennzeichnet. Diese Port-
folioumschichtung führte zu einer
Beschleunigung des Wachstums der
in breiter Abgrenzung gemessenen
Geldmenge (einschließlich Deposi-
ten in Auslandswährung) auf 44 %
im Jahr 1995. Da der Bargeldumlauf
in Riel weniger stark zunahm, ver-
langsamte sich die monetäre Expan-
sion in der zweiten Jahreshälfte von
1996, und es wurde erwartet, daß
sie bis zum Jahresende 1996 auf 
30 % zurückgeht.

1996 profitierte die Zahlungsbilanz von hohen
Entwicklungshilfezuflüssen und gestiegenen auslän-
dischen Direktinvestitionen; es wurde davon ausgegan-
gen, daß das Leistungsbilanzdefizit sich auf 14 % des
BIP verringern und die Gesamtbilanz einen geringen
Überschuß ausweisen werde. Die Währungsreserven
erhöhten sich auf einen Gegenwert von etwas mehr als
zwei Importmonaten, und der Wechselkurs blieb im
Gegensatz zu den vorangegangenen Jahren in etwa 
stabil. 

Wenngleich das Implementierungstempo geringer
war als erwartet, wurden bei den wichtigsten Struktur-
reformen dennoch Fortschritte erzielt. Zu den
durchgeführten Maßnahmen gehörten der Erlaß eines

neuen institutionellen Rahmens für die wenigen
Unternehmen, deren Verbleiben im öffentlichen Sek-
tor vorgesehen ist, und für die Privatisierung der rest-
lichen Staatsunternehmen, die Verabschiedung eines
neuen Zentralbankgesetzes und ein gewisser Fort-
schritt bei der Reform der Streitkräfte. Bei der Ent-
wicklung eines Prüfungssystems für ausländische Di-
rektinvestitionen und der damit verbundenen Steuer-
befreiungen wurden allerdings nur geringe Fortschritte
erzielt, und die Reform des öffentlichen Dienstes
wurde durch großangelegte Neueinstellungen aus
Gründen der politischen Integration zurückgeworfen.

Im Rahmen ihrer Diskussion begrüßten die Direk-
toren Kambodschas soliden Fortschritt beim wirt-
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Tabelle 31
Kambodscha: Konjunkturindikatoren
(Bei der Direktoriumsaussprache im Februar 1997 vorliegende Daten)

1993 1994 19951 19962

Prozent
Binnenwirtschaft
Veränderung des realen BIP 4,1 4,0 7,6 6,0
Veränderung der Verbraucherpreise 

(Periodenende) 31,0 26,1 0,1 10,0

Millionen US-Dollar3

Außenwirtschaft
Ausfuhren, fob4 102 234 269 305
Einfuhren, fob –305 –509 –650 –700
Leistungsbilanz5 –189 –329 –469 –430
Direktinvestitionen 0 80 151 171
Kapitalbilanz 75 136 206 195
Bruttoreserven 71 100 182 217
Leistungsbilanz (Prozent des BIP) –9,4 –13,7 –16,0 –13,9
Auslandsschulden (Prozent des BIP)6 20 20 19 21
Schuldendienst (Prozent der Ausfuhr 

von Waren und Diensten) 0,4 3,2 1,3 3,7
Veränderung des realen effektiven Wechsel- 

kurses (prozentuale Jahresveränderung; 
Periodenende) –10,1 8,7 –0,2 –10,67

Prozent des BIP 3

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo des gesamten Staats- 

sektors (Einnahmen-/Ausgabenrechnung) –5,6 –6,8 –7,7 –7,0
Bruttoersparnis 4,7 4,8 5,6 5,8
Bruttoinvestitionen 14,1 18,5 21,6 19,7
Veränderung der breit abgegrenzten Geld- 

menge (Periodenende; Prozent)8 40,0 29,4 44,3 33,0

1IWF-Schätzungen.
2IWF-Vorausschätzungen.
3Soweit nicht anders vermerkt.
4Ohne Wiederausfuhr.
5Ohne offizielle Übertragungen.
6Ohne Schulden gegenüber Ländern des ehemaligen Rats für gegenseitige Wirtschaftshilfe in

Höhe von schätzungsweise 840 Mio Rubel, für die keine Dollarbewertung verfügbar ist.
7Oktober.
8Einschließlich Fremdwährungseinlagen.



sungsprogramm der Regierung für
1995/96, das von einer 1995 ge-
nehmigten Bereitschaftskreditverein-
barung des Fonds unterstützt
wurde, gegen Ende des Jahres aus
der Fahrbahn. Die Haushaltslage
verbesserte sich 1995/96 zwar, als
das Gesamtdefizit zurückging und
der Primärüberschuß stieg, aller-
dings nicht in dem im Programm
vorgesehenen Umfang. Zudem wa-
ren die Steuereinnahmen geringer
und die Ausgaben höher als erwar-
tet. 1995/96 wurde eine Reihe
struktureller Reformen verspätet
oder unvollständig umgesetzt,
darunter die Reform des öffentli-
chen Dienstes und der Verwaltung,
die Veräußerung staatlicher Unter-
nehmen, die Restrukturierung des
Bankensektors und die Verbriefung
inländischer Zahlungsrückstände.
Obwohl die Behörden die Zah-
lungsrückstände gegenüber öffent-
lichen Gläubigern im Ausland um
309 Mrd CFA-Franc verringerten,
wurden die Zahlungsrückstände
gegenüber diesen Gläubigern nicht
vollständig abgebaut, weil es zu
einem Fehlbetrag in der Primär-
bilanz, einem unerwarteten Aufbau
von Einlagen des Staates beim
Bankensystem und Ausfällen bei der
externen Unterstützung des Pro-
gramms gekommen war.

Zu den monetären Entwicklun-
gen 1995/96 gehörten eine offen-
kundige Abschwächung der Geldnachfrage, eine
geringfügige Verschlechterung der Nettoauslandsposi-
tion des Bankensystems und ein Anstieg der Kreditge-
währung an den privaten Sektor. Die statistisch erfaßte
Geldmenge in breiter Abgrenzung ging um 5 %
zurück, was einen Anstieg der Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes implizierte und auf Probleme im inländi-
schen Bankensystem zurückzuführen war.

Bei ihrer Sitzung nahmen die Direktoren die Kräfti-
gung der wirtschaftlichen Erholung Kameruns im Jahre
1995/96, die von einem deutlichen Rückgang der
Inflation und einer verbesserten Zahlungsbilanz
begleitet wurde, zur Kenntnis. Sie bedauerten aller-
dings, daß die bei der Umsetzung der Finanzpolitik
aufgetretenen Abweichungen und die Verzögerungen
bei wesentlichen Strukturreformen zu einem weiteren
Aufbau von Zahlungsrückständen geführt hätten, was
die Glaubwürdigkeit des Wirtschaftsprogramms
gefährde. Die Direktoren forderten die Behörden

nachdrücklich dazu auf, die Durchführung der
haushalts- und strukturpolitischen Maßnahmen rasch
zu verbessern, um die Ausarbeitung eines Programms
zu fördern, das durch eine Vereinbarung unter der
ESAF gestützt werden könne. Sofortige Maßnahmen
würden auch zur Absicherung der aus der CFA-Franc-
Abwertung entstandenen Vorteile beitragen und
Kamerun die volle Ausschöpfung seines Wachstumspo-
tentials ermöglichen.

Zwar erkannten die Direktoren an, daß Kamerun
bei der Verbesserung seiner öffentlichen Finanzen
Fortschritte erzielt habe, sie äußerten sich aber besorgt
zu den Einnahmeausfällen und den Ausgabenüber-
schreitungen und ermahnten die Behörden, die Haus-
haltssituation des Landes zu verbessern und die im
Budget der Regierung für 1996/97 vorgesehenen
Maßnahmen sofort umzusetzen. Insbesondere forder-
ten sie die Behörden mit Nachdruck dazu auf, die
Effizienz der Steuerverwaltung zu erhöhen, Steuerbe-
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Tabelle 32
Kamerun: Konjunkturindikatoren1

(Bei der Direktoriumsaussprache im Oktober 1996 vorliegende Daten)

1992/93 1993/942 1994/952 1995/963

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

(Periodenende) –4,1 33,8 13,4 4,4

Millionen US-Dollar4

Außenwirtschaft
Ausfuhren 1 651,7 1 433,3 1 662,2 1 755,2
Einfuhren 1 020,7 1 016,7 1 074,6 1 192,0
Leistungsbilanz –620,1 –337,0 –170,0 –226,7
Direktinvestitionen 134,0 102,2 88,6 91,9
Kapitalbilanz –286,1 –266,4 –661,7 –167,2
Bruttoreserven 45,1 13,5 12,7 13,7
Leistungsbilanz (Prozent des BIP) –5,2 –4,3 –2,1 –2,5
Auslandsschulden (Prozent des BIP) 70,8 122,7 116,2 104,3
Schuldendienst (Prozent der Ausfuhr 

von Waren und Diensten) 42,5 55,0 60,9 54,5
Veränderung des realen effektiven 

Wechselkurses (Prozent) –2,6 –24,7 –13,6 6,6

Prozent des BIP 4

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo des gesamten 

Staatssektors –6,8 –9,2 –4,9 –2,8
Bruttoersparnis 11,3 11,0 12,4 13,5
Bruttoinvestitionen 16,6 15,3 14,5 16,0
Veränderung der breit abgegrenzten 

Geldmenge (Prozent) –10,3 17,7 6,1 –5,1
Zinssatz (Prozent) 11,5 12,5 8,8 8,0

1Daten gelten für Haushaltsjahre (1. Juli–30. Juni).
2Geschätzt.
3Aktualisierte IWF-Schätzungen.
4Soweit nicht anders vermerkt.



flüssen aus dem Ausland, in der
Zunahme der Einlagen in in- und
ausländischer Währung, in der
Verringerung der Zinsunter-
schiede zwischen dem kuwaiti-
schen Dinar und dem US-Dollar
und im Kurs- und Umsatzan-
stieg am Aktienmarkt. Sie riefen
dazu auf, zusammen mit einer
Stärkung des Regulierungsrah-
mens und des Aufsichtssystems
das Schuldenkonsolidierungspro-
gramm strikt umzusetzen, um das
Vertrauen weiter zu fördern.

Die Direktoren betonten, daß
Strukturreformen die Auswirkun-
gen staatlicher Ausgabenkürzun-
gen auf den Bereich außerhalb
des Ölsektors klein halten könn-
ten. Sie begrüßten daher die In-
tensivierung des Privatisierungs-
und Deregulierungsprogramms.
Die Direktoren unterstrichen
auch, daß über den Abbau von
Marktverzerrungen die Flexibili-
tät und Funktionsweise des
Arbeitsmarktes verbessert werden
müßten, um die Entwicklung des
Privatsektors zu fördern; hierzu
gehöre auch die Beseitigung von
Gehaltsvorteilen und sonstigen
Vergünstigungen, die dazu
führten, daß der Staatsdienst
einer Beschäftigung in der Pri-
vatwirtschaft vorgezogen werde.

Die Direktoren lobten die
Behörden dafür, daß diese ein li-
berales Handels- und Zahlungssystem, Kapitalbi-
lanzkonvertibilität und ein großzügiges Entwick-
lungshilfeprogamm beibehalten hätten. Sie ermutigten
die Behörden auch dazu, einer Verbesserung des stati-
stischen Berichtswesens und des Informationsflusses
zwischen den Regierungsstellen höhere Priorität
einzuräumen.

Malaysia
Das Direktorium erörterte die Artikel IV-Konsultation
mit Malaysia im August 1996. Angetrieben von
expandierenden Investitionen und Exporten sowie
einem Anstieg des privaten Verbrauchs hatte sich die
Wirtschaft 1995 mit einem Wachstum des realen BIP
in Höhe von 9,5 % für das Gesamtjahr wiederum gün-
stig entwickelt (siehe Tabelle 34). Die Gefahr einer
Überhitzung hatte zugenommen, als sich der Nach-
fragedruck in der zweiten Jahreshälfte 1995 noch ver-
stärkte. Die Nachfrageexpansion erreichte 14,5 % im

Gesamtjahr, die Kapazitätsauslastung erhöhte sich, 
der Nachfrageüberhang vergrößerte sich, und die
Anspannungen auf dem Arbeitsmarkt verschärften sich
weiter. Während die Inflationsrate auf der Verbraucher-
stufe geringfügig auf 3,5 % zurückging — wofür
niedrigere Importpreise auf Ringgit-Basis, eine Straf-
fung der Geldpolitik, Maßnahmen zur Beseitigung von
Angebotsengpässen und zur Verbesserung des Distribu-
tionssystems sowie administrative Schritte verantwort-
lich waren —, schlug sich der Nachfragedruck im
wesentlichen im Leistungsbilanzdefizit nieder, das 
sich 1995 um 2,5 Prozentpunkte auf 8 1/4 % des BIP
erhöhte.

Durch ein Maßnahmenbündel aus Beschränkungen
der Kreditvergabe für den Erwerb von Automobilen
und Grundstücken einerseits sowie einer Erhöhung der
Mindestreserve und der Interbankenzinsen andererseits
wurde die Geldpolitik zwischen Oktober 1995 und
Mai 1996 gestrafft. Der Überschuß des öffentlichen
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Tabelle 33
Kuwait: Konjunkturindikatoren1

(Bei der Direktoriumsaussprache im August 1996 vorliegende Daten)

1993 1994 1995 19962

Prozent
Binnenwirtschaft
Veränderung des nominalen BIP 23,6 1,6 8,0 1,9
Veränderung der Verbraucherpreise 

(Periodendurchschnitt) 0,4 2,3 1,0 . . .

Milliarden US-Dollar3

Außenwirtschaft
Ausfuhren, fob 10,2 11,1 12,6 12,9
Einfuhren, fob 7,0 6,7 7,7 9,1
Leistungsbilanz 1,9 2,4 3,7 3,0
Direkt- und Portfolioinvestitionen –0,7 –1,0 –0,3 –0,4
Kapitalbilanz –0,9 –1,5 –4,5 –3,8
Bruttoreserven4 3,6 3,7 3,6 3,6
Leistungsbilanz (Prozent des BIP) 8,1 9,6 13,9 11,1
Auslandsschulden (Prozent des BIP)5 24,5 25,5 15,0 3,3
Veränderung des realen effektiven 

Wechselkurses (Prozent) –2,1 –3,6 –0,2 . . .

Prozent des BIP 3

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo des gesamten 

Staatssektors –22,4 –17,7 –11,7 –6,9
Bruttoersparnis (Prozent des BSP) 31,0 35,3 29,0 . . .
Veränderung der breit abgegrenzten 

Geldmenge (Prozent) 5,6 5,4 9,4 4,5
Zinssatz für Dreimonats-Interbankgelder 

(Prozent) 7,43 6,27 7,07 6,84

1Haushaltsdaten gelten für ein jeweils im Juni ablaufendes Jahr; die übrigen Daten gelten für 
jeweils ein Kalenderjahr.

2IWF-Schätzungen.
3Soweit nicht anders vermerkt.
4Lediglich Reserven der Zentralbank von Kuwait.
5Lediglich staatliche Auslandsverschuldung.



Gesamthaushalts ging im Jahre 1995 um 2 3/4 Prozent-
punkte auf 1 % des BIP zurück. Die langfristigen Kapi-
talzuflüsse erhöhten sich zwar, die Währungsreserven
verringerten sich jedoch um 1,5 Mrd $ auf 25 Mrd $.
Der Wechselkurs blieb 1995 — sowohl in nominaler
wie auch in realer Rechnung — in etwa stabil; aller-
dings wertete er sich während der ersten fünf Monate
von 1996 um 3,5 % auf.

Unter dem Sechsten Plan (1991-
95) wurden mit Ausnahme der vor-
gesehenen Erhöhung der privaten
Sparquote und — damit zusammen-
hängend — einer Verringerung des
Leistungsbilanzdefizits die meisten
makroökonomischen Ziele erreicht
oder übertroffen. Da das Leistungs-
bilanzdefizit im wesentlichen durch
ausländische Direktinvestitionen
finanziert wurde und wegen des an-
haltend kräftigen Wachstums des BIP
und der Exporte gingen die Schul-
den- und Schuldendienstindikatoren
während dieses Zeitraums leicht zu-
rück und blieben im internationalen
Vergleich niedrig. Die Armutsquote
wurde von 17 % im Jahre 1990 auf
9,5 % im Jahre 1995 verringert. Auf
dem Gebiet der Strukturreformen
wurde die Grundschulausbildung
stufenweise von 9 auf 11 Jahre aus-
geweitet und andere strukturelle
Maßnahmen, wie die Reform des
Arbeitsmarktes, der Steuern, des
Handels und des Finanzsektors, in
Kraft gesetzt.

Bei ihrer Erörterung lobten die
Direktoren die Behörden für Malay-
sias weiterhin beeindruckende wirt-
schaftliche Entwicklung, die durch
ein solides, exportorientiertes Wachs-
tum, niedrige Inflation und einen
bemerkenswerten sozialen Fortschritt
bei der Verringerung der Armut und
der Verbesserung der Einkommens-
verteilung gekennzeichnet sei. Eine
anhaltend besonnene Wirtschafts-
politik und weitreichende Struktur-
reformen untermauerten diese Er-
folge. Die Behörden stünden vor der
Herausforderung, das rasche Wachs-
tum in den Griff zu bekommen, um
die für ein nachhaltiges Wachstum
ausschlaggebende gesamtwirtschaft-
liche Stabilität zu bewahren.

Die Direktoren werteten die an-
gespannte Lage auf den Faktormärk-

ten und die Vergrößerung des Leistungsbilanzdefizits
als Zeichen eines anhaltend hohen Nachfragedrucks.
Obwohl die nationale Sparquote im internationalen
Vergleich hoch und das Leistungsbilanzdefizit im
wesentlichen auf steigende Investitionen zurück-
zuführen sei, vertraten die Direktoren die Auffassung,
daß das Ausmaß des Defizits und das zunehmende
Vertrauen auf Kapitalimporte, die zu höherer Verschul-
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Tabelle 34
Malaysia: Konjunkturindikatoren
(Bei der Direktoriumsaussprache im August 1996 vorliegende Daten)1

1996
Vorausschätzungen

zum Zeitpunkt
der Direktoriums-

1993 1994 1995 aussprache Ergebnis2

Prozent
Binnenwirtschaft
Veränderung des realen BIP 8,3 9,2 9,5 8,8 8,2
Arbeitslosenquote 3,0 2,9 2,8 2,8 2,6
Veränderung der Verbraucherpreise 

(Periodenende)2 3,5 3,7 3,4 4,0 3,5

Milliarden US-Dollar1

Außenwirtschaft
Ausfuhren, fob2 46,0 56,6 71,3 81,0 76,6
Einfuhren, fob2 42,8 54,9 71,0 81,0 73,1
Leistungsbilanz2 –2,9 –4,2 –7,0 –7,8 –5,2
Langfristige private Kapitalströme, 

netto2 3,2 3,6 2,5 2,7 4,5
Kapitalbilanz2 10,8 1,5 6,4 11,2 9,2
Bruttoreserven (Jahresende) 28,3 26,7 25,1 28,4 27,7
Leistungsbilanz (Prozent des BIP) –4,6 –5,9 –8,3 –8,2 –5,2
Auslandsschulden (Prozent 

des BIP) 42,8 37,5 37,5 41,5 38,1
Schuldendienst (Prozent der Aus- 

fuhr von Waren und Diensten) 7,3 5,8 7,1 7,4 5,7
Veränderung des realen effektiven

Wechselkurses (Jahresdurch- 
schnitt; Prozent) –0,4 –3,2 0,4 . . . 4,2

Prozent des BIP 1

Finanzielle Größen
Konsolidierter Finanzierungssaldo 

des öffentlichen Sektors2 –4,7 1,3 0,6 –1,0 1,2
Bruttoersparnis2 30,5 32,7 32,4 32,0 36,0
Bruttoinvestitionen2 35,1 38,7 40,7 40,1 41,2
Veränderung der Gesamtliquidität

(M3; Jahresende; Prozent) 23,8 15,8 18,2 22,0 23,7
Zinssatz für Dreimonats-Interbank- 

gelder (Jahresdurchschnitt; 
Prozent) 7,2 5,1 6,1 7,23 7,2

1Soweit nicht anders vermerkt.
2Nach der Direktoriumsaussprache bereitgestellte offizielle Daten. Für 1993–95 lauten die

offiziellen Angaben wie folgt: Veränderung der Verbraucherpreise—3,6 (1993); Ausfuhren—71,6
(1995); Einfuhren—71,5 (1995); Leistungsbilanz— –3,1 (1993), –4,6 (1994), –7,5 (1995);
langfristige private Kapitalströme, netto—5,0 (1993), 4,3 (1994), 4,1 (1995); Kapitalbilanz—1,3
(1994), 7,4 (1995); konsolidierter Finanzierungssaldo des öffentlichen Sektors— –2,2 (1993), 3,5
(1994), 2,9 (1995); Bruttoersparnis—33,0 (1993), 34,0 (1994), 34,7 (1995); Bruttoinvestitio-
nen—37,8 (1993), 40,4 (1994), 43,2 (1995).

3Erstes Quartal.



mit diesen Programmen verbundenen hohen Belastun-
gen für den Staatshaushalt und die dadurch möglicher-
weise geschaffenen Anreize für ein nachlässiges Ver-
halten (moral hazard); sie begrüßten die Absicht der
Regierung, den Bankschuldnern keine weiteren direk-
ten Erleichterungen durch neue Programme zu ge-
währen.

Das Direktorium hob hervor, daß
die Behörden auch künftig Forde-
rungen nach einer Lockerung ihrer
Wirtschaftspolitik widerstehen soll-
ten und bereit sein müßten, zur
Realisierung der wichtigsten Pro-
grammziele erforderlichenfalls kom-
pensierende Maßnahmen zu ergrei-
fen. Eine weiterhin straffe Geldpoli-
tik werde zum Abbau der Inflation
benötigt, die höher geblieben sei als
erwartet.

Die Direktoren wiesen darauf hin,
daß Mexiko während der nächsten
Jahre mehreren zentralen Heraus-
forderungen gegenüberstehe. Vor-
dringlich sei es, das Wirtschafts-
wachstum zu erhöhen, um den
Lebensstandard der Bevölkerung zu
verbessern. Um mittelfristig Diszi-
plin bei den öffentlichen Finanzen
zu wahren, seien weitere Reformen
im Steuerbereich und bei der Aus-
gabenkontrolle vonnöten. Die
Wiederherstellung und Erhaltung
gesamtwirtschaftlicher Stabilität sei
für die Stärkung des Vertrauens der
Investoren und zur Förderung von
Mexikos Zugang zu langfristigen
Finanzmitteln im Ausland sehr
wichtig, insbesondere in Anbetracht
des absehbaren "Buckels" bei der
Bedienung seiner Auslandsschulden
in den Jahren 1998 bis 2000.
Begleitet werden müsse dies von
einem Anstieg der inländischen
Ersparnis, um das Leistungsbi-
lanzdefizit auf einem dauerhaft
tragfähigen Niveau zu halten. Die
Direktoren begrüßten die Absicht
der Behörden, ein umfassendes, mit-
telfristig angelegtes Programm
auszuarbeiten, das die bereits
laufenden Anstrengungen zur Stabi-
lisierung und bei der Strukturreform
festige; sie standen der Absicht der
Regierung positiv gegenüber, die
Unterstützung des Fonds für dieses
Programm zu beantragen, das sich

ihrer Meinung nach auf Strukturmaßnahmen konzen-
trieren sollte.

Seit der Aussprache im Direktorium hat der Auf-
schwung weiter an Kraft gewonnen. Das reale BIP ist
1996 um 5,1 % gewachsen, verglichen mit einer (vor
der Aussprache im Direktorium vorgenommenen)
Schätzung von 3,6 % (siehe Tabelle 35). Die Infla-
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Tabelle 35
Mexiko: Konjunkturindikatoren
(Bei der Direktoriumsaussprache im August 1996 vorliegende Daten)1

1996
Vorausschätzungen

zum Zeitpunkt
der Direktoriums-

1993 1994 1995 aussprache Ergebnis2

Prozent
Binnenwirtschaft
BIP (jährliche Veränderung) 2,0 4,4 –6,2 3,6 5,1
Arbeitslosenquote (Durchschnitt) 3,4 3,7 6,3 5,5 5,5
Inflationsrate (Periodenende) 8,0 7,1 52,0 25,0 27,7

Milliarden US-Dollar1

Außenwirtschaft
Ausfuhren3 51,9 60,9 79,5 . . . 96,0
Einfuhren3 –65,4 –79,3 –72,5 . . . –89,5
Leistungsbilanz –23,4 –29,7 –1,6 –3,4 –1,9
Direktinvestitionen 4,4 11,0 9,5 6,3 7,6
Portfolioinvestitionen4 28,9 8,2 –9,7 . . . 14,2
Kapitalbilanz5 32,5 14,6 15,4 . . . 3,3
Bruttoreserven 25,3 6,5 17,1 16,6 19,5
Leistungsbilanz (Prozent des BIP) –5,8 –7,0 –0,5 –1,2 –0,6
Auslandsschulden (Prozent 

des BIP) 32,7 33,8 59,3 56,6 49,3
Schuldendienst (Prozent der Ausfuhr 

von Waren und Nichtfaktor-
diensten und Übertragungen) 26,2 27,7 24,7 . . . 28,0

Veränderung des realen effektiven
Wechselkurses6 6,4 14,0 95,9 . . . –9,9

Prozent des BIP 1

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo des 

gesamten Staatssektors7 0,7 –0,1 0,0 — –0,1
Bruttoersparnis 15,2 14,7 19,2 17,8 20,3
Bruttoinlandsinvestitionen 21,0 21,7 19,7 19,0 20,9
Veränderung der breit abgegrenz- 

ten Geldmenge (M4; Prozent) 26,5 24,1 20,7 . . . 30,1
Nominaler Zinssatz (Prozent)8 15,0 14,1 48,4 29,0 31,4

1Soweit nicht anders vermerkt.
2Aktualisierte IWF-Schätzungen.
3Einschließlich “in-bond”-Industrie.
4Einschließlich Kapitalbeteiligungen, Plazierungen privater und öffentlicher Anleihen auf den

internationalen Märkten und Käufe von Regierungsanleihen durch Ausländer.
5Einschließlich Verbindlichkeiten gegenüber dem IWF und Finanzhilfen, die Mexiko 1995 von

anderen Gläubigern insgesamt bereitgestellt wurden.
6Realer Wechselkurs am Periodenende, auf Basis relativer Lohnstückkosten im verarbeitenden

Gewerbe; eine positive Zahl zeigt eine Abwertung des Peso an.
7Daten für den gesamten Staatssektor sind nicht vorhanden. Die angegebenen Zahlen gelten für

den gesamten nichtfinanziellen öffentlichen Sektor (Zentralregierung und Staatsbetriebe).
8Für Einmonats-Schatzwechsel (Durchschnitt der Primärauktion).



Entscheidung der Behörden, die Devisenkontrollen für
Gebietsansässige schrittweise zu liberalisieren.

Die Direktoren betonten, das Vertrauen der Inve-
storen werde durch die Ankündigung eines Pakets mit-
telfristig angelegter Strukturreformen gestärkt, mit
dessen Hilfe etwas gegen die hohe Arbeitslosigkeit und
das niedrige Wachstum unternommen werde. Ein
solches Programm müsse darauf abzielen, die Nach-
frage nach ungelernten Arbeitskräften zu erhöhen und
die Wettbewerbsfähigkeit der südafrikanischen Indu-
strie zu verbessern. In diesem Zusammenhang wurde
die wichtige Rolle weiterer Handelsliberalisierung für
die Steigerung der wirtschaftlichen Effizienz und des

Wachstums unterstrichen. Die Geld-
politik solle sich weiterhin auf die
Bekämpfung der Inflation konzen-
trieren, die Wechselkurspolitik die
Handelsliberalisierung unterstützen
und die Finanzpolitik zur Stärkung
der inländischen Ersparnis beitragen.

Im Anschluß an die Direktori-
umserörterung legte das Finanzmi-
nisterium im Juni 1996 die Strategie
der Behörden für Wachstum, Be-
schäftigung und Umverteilung vor,
die darauf ausgerichtet ist, das Wirt-
schaftswachstum und die Beschäfti-
gung mittelfristig zu erhöhen. Sie
enthält Verpflichtungen zu einer
zügigeren haushaltspolitischen Kon-
solidierung und zu einer Reform der
Devisenkontrollen, die vollständig
im Budget für 1997/98 ihren
Niederschlag gefunden haben, sowie
weitere Maßnahmen zur Struktur-
reform. Anfang 1997 gewann der
Rand an Wert; hierin spiegelten sich
das wiedergewonnene Vertrauen in
die Politik und eine Verbesserung
der Leistungsbilanz wider.

Tansania
Das Direktorium erörterte im
November 1996 die Artikel IV-Kon-
sultation mit Tansania. Nach einem
durchschnittlichen Wachstum von
etwa 3,7 % in den vorangegangenen
drei Jahren stieg das reale BIP
1995/96, angeführt  von der Land-
wirtschaft, schätzungsweise um 
4,5 % (siehe Tabelle 37). Wenn- 
gleich insbesondere aufgrund von
Unwirtschaftlichkeiten in para-
staatlichen Unternehmen die indu-
strielle Produktion weiter sank, so
expandierten die neu privatisierten

Unternehmen doch kräftig. Ein langsameres Geldmen-
genwachstum und eine gestiegene Agrarproduktion
führten zu einem Rückgang der Inflationsrate im Vor-
jahresvergleich auf 22,7 % im Juni 1996 und auf 
18 % im August 1996, von einem Höchststand von 
38 % für das im Februar 1995 endende Jahr.

Die im November 1995 gewählte neue Regierung
sah sich größeren Mängeln beim Haushaltsvollzug und
im Management der Finanzinstitute gegenüber. Auf
fiskalischem Gebiet fanden diese Defizite ihren Aus-
druck in einer nachlässigen Steuerverwaltung; sie wur-
den noch verschärft durch weitverbreitete Steuer-
befreiungen und -umgehungen, so daß im Ergebnis
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Tabelle 36
Südafrika: Konjunkturindikatoren
(Bei der Direktoriumsaussprache im Mai 1996 vorliegende Daten)1

1996
Vorausschätzungen

zum Zeitpunkt
der Direktoriums-

1993 1994 1995 aussprache Ergebnis2

Prozent
Binnenwirtschaft
Veränderung des realen BIP 1,3 2,7 3,3 4,0 3,1
Arbeitslosenquote . . . . . . 32,0 . . . . . .
Veränderung der Verbraucherpreise 

(Periodendurchschnitt) 9,7 9,0 8,6 7,5 7,4

Milliarden US-Dollar1

Außenwirtschaft
Ausfuhren 24,1 24,7 27,9 31,1 29,1
Einfuhren, fob –18,3 –21,5 –27,1 –29,5 –27,1
Leistungsbilanz 1,7 –0,6 –3,5 –3,4 –2,0
Direktinvestitionen –0,3 0,5 0,4 0,5 0,6
Portfolioinvestitionen 1,0 0,3 2,0 1,5 0,5
Kapitalbilanz –4,5 1,5 6,0 3,0 3,4
Bruttoreserven 2,7 3,1 4,3 2,2 2,2
Leistungsbilanz (Prozent des BIP) 1,5 –0,5 –2,6 –2,5 –2,0
Auslandsschulden (Prozent 

des BIP) 14,8 15,3 15,5 17,0 19,0
Schuldendienst (Prozent der Aus- 

fuhr von Waren und Diensten) 10,3 10,8 13,8 17,4 16,6
Veränderung des realen effektiven

Wechselkurses (Prozent) –4,4 –3,1 — . . . –8,1

Prozent des BIP 1

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo des 

gesamten Staatssektors3 –6,0 –5,7 –5,5 –5,1 –5,1
Bruttoersparnis 17,2 17,2 16,7 17,3 16,5
Bruttoinvestitionen 15,7 17,7 19,3 19,8 18,0
Veränderung der breit abgegrenz- 

ten Geldmenge (Prozent) 7,0 15,7 15,1 12,0 13,6
Zinssatz (Prozent)4 12,0 13,0 15,0 . . . 17,0

1Soweit nicht anders vermerkt.
2Aktualisierte IWF-Schätzungen.
3Zentralregierung; Haushaltsjahr-Basis (April–März).
4Diskontsatz; Periodenende.



Juli bis Dezember stärker ausgefallen ist als erwartet.
Kräftig sprudelnde Einnahmen und eine straffe Aus-
gabenkontrolle ermöglichten es der Regierung, Über-
schüsse im Umfang von 1,4 % des jährlichen BIP zu
erzielen. Nettorückzahlungen des Staates an das
Bankensystem drückten das Wachstum der breit 
abgegrenzten Geldmenge bis Ende Dezember 1996
auf 9 %, was zu einem Rückgang der Inflation auf 
14 % Ende Januar 1997 beitrug. Die Außenwirt-
schaftsposition verbesserte sich beträchtlich; darin
spiegelte sich im wesentlichen die günstige Entwick-
lung in der Leistungsbilanz wider. Die Brutto-
währungsreserven der Bank von Tansania erreichten
Ende Dezember 1996 den Gegenwert von 16 Import-
wochen.

Thailand
Das Direktorium erörterte die
Artikel IV-Konsultation mit Thai-
land im Juli 1996. Im Zuge der
weltwirtschaftlichen Erholung kam
es in Thailand 1995 und im ersten
Quartal 1996 erneut zu Überhit-
zungserscheinungen. Die Nachfrage
blieb im gesamten Jahr 1995 kräftig;
das BIP legte — angetrieben von
den Investitionen und den Exporten
— um nahezu 9 % zu (siehe Tabelle
38). Als Folge hiervon zeigten sich
zusätzliche Anspannungen auf den
Faktormärkten, wobei die Arbeits-
losigkeit geringfügig auf 2,5 %
zurückging. Die durchschnittliche
Inflationsrate stieg 1995 auf 5,8 %
— den höchsten Wert seit 1991 —
und blieb im ersten Quartal 1996
aufgrund gestiegener Rohstoffpreise
auf den Weltmärkten sowie der
kräftigen Nachfrage, der Lohner-
höhungen und der Auswirkungen
von Überflutungen hoch.

Die Geldpolitik wurde in
zunehmendem Maße gestrafft, und
der Überschuß im öffentlichen
Gesamthaushalt stieg. Gleichwohl
weitete sich das Leistungsbilanzde-
fizit auf 8 % des BIP aus, dem
allerdings noch höhere Kapital-
importe gegenüberstanden. Diese
Zuflüsse setzten sich Anfang 1996
auf hohem Niveau fort und führten
zu einem gewissen Zinssenkungs-
druck. Der geringe Fortschritt
beim Abbau des Leistungsbilanz-
defizits war zum Teil darauf
zurückzuführen, daß der Anstieg
der privaten Ersparnis nicht aus-

reichte, um die Investitionen vollständig zu finan-
zieren. Die Auslandsverschuldung, die etwa zur Hälfte
kurzfristiger Natur war, stieg von ungefähr 39 % des
BIP im Jahr 1991 auf 49,5 % des BIP im Jahre 1995.

Blickt man auf strukturelle Entwicklungen, so war
zwar die Armut während der letzten Jahre erheblich
verringert worden, die Einkommensunterschiede zwi-
schen Land und Stadt vergrößerten sich aber weiter,
und die Einkommensverteilung verschlechterte sich.
Der Ausbau der Infrastruktur zur Beseitigung von
Engpässen hat sich wegen des Regierungswechsels
vorübergehend verzögert. Es waren Maßnahmen zur
Verbesserung des Erziehungs- und Ausbildungswesens
ergriffen worden; dazu zählte auch die Erhöhung des
Anteils der Schüler, die von der Primärstufe auf die
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Tabelle 37
Tansania: Konjunkturindikatoren1

(Bei der Direktoriumsaussprache im November 1996 vorliegende Daten)

1993/942 1994/952 1995/962

Prozent
Binnenwirtschaft
Veränderung des realen BIP 3,5 3,8 4,5
Veränderung der Verbraucherpreise 

(Periodendurchschnitt) 30,2 34,0 25,7

Millionen US-Dollar3

Außenwirtschaft
Ausfuhren, fob 485,9 592,9 659,1
Einfuhren, cif –1 590,5 –1 509,7 –1 538,9
Leistungsbilanz4  –1 075,8 –861,7 –835,9
Direktinvestitionen5 63,0 67,3 105,6
Kapitalbilanz 256,6 113,9 118,8
Veränderung der Bruttoreserven (Zunahme –) –11,7 51,2 15,0
Leistungsbilanz (Prozent des BIP)5 –30,5 –20,6 –16,2
Auslandsschulden (Prozent des BIP) 194,7 171,8 143,7
Schuldendienst (Prozent der Ausfuhr von

Waren und Diensten)6 59,9 41,6 38,4
Veränderung des realen effektiven Wechsel- 

kurses (Prozent; Periodenende) –3,5 –3,8 22,2

Prozent des BIP 3

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo der Zentralregierung4 –7,9 –6,9 –4,9
Bruttoersparnis 6,8 9,9 11,7
Bruttoinvestitionen7 29,4 26,6 27,7
Veränderung der breit abgegrenzten 

Geldmenge (Prozent) 35,0 37,7 15,0
Zinssatz (Prozent)8 38,2 51,5 22,0

1Daten gelten für Fiskaljahre (Juli bis Juni).
2Auf Basis von Daten der tansanischen Behörden und IWF-Schätzungen.
3Soweit nicht anders vermerkt.
4Ohne Zuschüsse.
51995/96 sind Privatisierungserlöse in Höhe von 32 Mio $ mit eingeschlossen.
6Ohne IWF; vor Umschuldung.
7Auf Basis von VGR-Daten, die nicht völlig mit den Daten der Zahlungsbilanz übereinstimmen.
8Diskontsatz der Bank von Tansania, Periodenende.



Sekundärstufe überwechseln, aber
der Mangel an Fachkräften bestand
fort.

Die Direktoren lobten in den
höchsten Tönen Thailands bemer-
kenswerte wirtschaftliche Entwick-
lung und die von den Behörden
beständig durchgehaltene solide
Makropolitik. Sie erwähnten, daß
die Finanz- und die Geldpolitik als
Reaktion auf die Vergrößerung des
Leistungsbilanzdefizits und den
Inflationsanstieg 1995 gestrafft wor-
den seien und daß dies bereits erste
Ergebnisse zeitige; sie warnten
jedoch vor Selbstzufriedenheit.

Die Direktoren unterstützten die
Absicht der Behörden, einen straffen
geldpolitischen Kurs beizubehalten.
Die Behörden hätten allerdings ver-
sucht, auf die zunehmende Öffnung
des Kapitalverkehrs und die hohen
und volatilen Kapitalzuflüsse mit
einer Kombination geldpolitischer
und aufsichtsrechtlicher Maßnah-
men zu reagieren, was seit kurzem
durch preisbasierte Kontrollen für
kurzfristige Zuflüsse ergänzt werde.
Die Direktoren waren der Meinung,
daß diese Maßnahmen auf mittlere
Sicht keinen echten Ersatz für eine
grundsätzlicher angelegte Politik
darstellten.

Die Stabilität des Baht habe der
thailändischen Wirtschaft in der Ver-
gangenheit zwar genützt, zur Ver-
besserung der monetären Autono-
mie und zur Minderung der Anreize
für kurzfristige Kapitalimporte emp-
fahlen die Direktoren aber ein
höheres Maß an Wechselkursflexi-
bilität. Diese solle durch die Ent-
wicklung weiterer indirekt wirkender
geldpolitischer Instrumente und
einen geringeren Rückgriff auf den Kreditplan
abgestützt werden.

Die jüngste Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits
habe Thailands Anfälligkeit gegenüber ökonomischen
Schocks und Stimmungsumschwüngen an den Märk-
ten erhöht. Auf der einen Seite, so stellten die Direk-
toren fest, seien die wirtschaftlichen Fundamentaldaten
im großen und ganzen sehr solide — gekennzeichnet
durch hohe Ersparnis und hohe Investitionen, einen
Überschuß im öffentlichen Sektor, ein kräftiges
Exportwachstum in den vergangenen Jahren sowie
tragbare Schulden und Schuldendienstbelastungen.

Auf der anderen Seite seien aber die kurzfristigen Kapi-
talimporte und die kurzfristigen Schulden recht hoch.
Zudem engten die beschränkten Möglichkeiten der
vorhandenen wirtschaftspolitischen Instrumente die
Fähigkeit der Behörden ein, Schocksituationen zu
bewältigen. Bei der Verwendung ausländischer Erspar-
nisse sei Vorsicht geboten, stellten die Direktoren fest,
und es seien rasche Maßnahmen zur Verringerung des
Leistungsbilanzdefizits erforderlich. Während die
Fiskalpolitik auf kurze Sicht durchaus eine Rolle spielen
könne, solle mittelfristig das Schwergewicht auf Maß-
nahmen zur Erhöhung der privaten Ersparnis liegen.
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Tabelle 38
Thailand: Konjunkturindikatoren
(Bei der Direktoriumsaussprache im Juli 1996 vorliegende Daten)1

1996
Vorausschätzungen

zum Zeitpunkt
der Direktoriums-

1993 1994 19952 aussprache Ergebnis3

Prozent
Binnenwirtschaft
Veränderung des realen BIP 8,3 8,8 8,7 8,3 6,7
Arbeitslosenquote 2,6 2,6 2,5 . . . 2,0
Veränderung der Verbraucherpreise 

(Periodendurchschnitt) 3,3 5,0 5,8 6,0 5,9

Milliarden US-Dollar1

Außenwirtschaft
Ausfuhren, fob 36,6 44,6 56,0 63,9 54,7
Einfuhren, cif 45,1 53,4 70,9 80,5 70,8
Leistungsbilanz –6,1 –7,8 –13,1 –14,5 –14,4
Direktinvestitionen, netto 1,4 0,9 1,3 1,4 17,1
Portfolioinvestitionen, netto 3,9 1,2 3,2 . . . 1,1
Kapitalbilanz 10,5 12,2 22,0 20,5 18,0
Bruttoreserven 25,4 30,3 37,0 43,0 38,7
Leistungsbilanz (Prozent des BIP) –5,4 –5,6 –8,1 –7,9 –8,0
Auslandsschulden (Prozent 

des BIP) 41,7 45,3 49,5 52,4 49,9
Schuldendienst (Prozent der Aus- 

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

Wechselkurses (Prozent) 0,9 –0,5 –0,9 . . . 6,6

Prozent des BIP 1

Finanzielle Größen
Gesamtstaatlicher Sektor4 0,9 1,6 2,5 2,5 2,2
Bruttoinlandsersparnis 35,0 35,6 35,0 35,7 34,5
Bruttoinvestitionen 40,4 41,2 43,1 43,6 42,5
Veränderung der breit abgegrenz- 

ten Geldmenge (Prozent) 18,4 12,9 17,0 17,3 12,6
Interbanken-Ausleihesatz (Prozent; 

Periodenende)5 4,38 7,22 . . . . . . 12,1

1Soweit nicht anders vermerkt.
2IWF-Schätzungen.
3Aktualisierte IWF-Schätzungen.
4Jeweils am 30. September ablaufende Fiskaljahre.
5Gewogener Durchschnitt.



Wachstum der von den staatseigenen
Banken gewährten Kredite zu
begrenzen.

Die Direktoren lobten die Behör-
den für die Umsetzung der Reform
des wichtigsten Zweiges des Sozial-
versicherungssystems und ermun-
terten sie, auf eine zügige parlamen-
tarische Verabschiedung der Reform-
vorhaben für die übrigen Bereiche
der Sozialversicherung zu dringen.
Sie begrüßten die anhaltenden Be-
mühungen, die Reform der Zentral-
verwaltung zu verwirklichen. Diese
Maßnahmen sowie institutionelle
Änderungen und sonstige Schritte
zur Stärkung der Steuerverwaltung
würden dazu beitragen, in den öf-
fentlichen Haushalten mittelfristig
Raum für eine weitere Absenkung
der Unternehmenssteuern zu schaf-
fen. Die Direktoren ermunterten die
Behörden dazu, dem privaten Sektor
mehr Entfaltungsmöglichkeiten zu
eröffnen. Hierzu seien weitere
Deregulierungs- und Privatisie-
rungsschritte nötig; hilfreich sei es in
dieser Hinsicht auch, die geplante
Umstrukturierung der staatseigenen
Banken beschleunigt umzusetzen,
um die wirtschaftliche Effizienz zu
steigern und private Investitionen zu
induzieren. Die Direktoren waren
der Ansicht, daß die Behörden auch
eine Vertiefung der Handelsliberali-
sierung anstreben sollten.

Transformationsländer

Armenien
Das Direktorium erörterte die
Artikel IV-Konsultation mit Arme-
nien im September 1996 und führte die halbjährliche
Überprüfung von Armeniens erster ESAF-Jahresver-
einbarung durch. Nach einer Phase mit ganz erheb-
lichen Rückgängen des BIP und hoher Inflation hatte
Armenien seine Wirtschaft stabilisiert (siehe Tabelle
40). Das reale BIP nahm 1995 um 6,9 % und in der
ersten Hälfte des Jahres 1996 um 4,3 % zu, verglichen
mit 5,4 % im Jahre 1994. Bis zum Jahresende 1995
ging die Inflationsrate auf 32 % zurück, von 1,885 %
im vorangegangenen Jahr. Allerdings bedrohten auch
Ende 1996 die instabile Lage innerhalb der Region
und die Blockade von Armeniens wichtigsten Trans-
portwegen durch Aserbaidschan und die Türkei noch
immer die Dauerhaftigkeit des Wachstums.

Das periodengerecht abgegrenzte Haushalts- 
defizit wurde durch eine Kombination von steuerli-
chen Maßnahmen und Ausgabenkürzungen von 
16,4 % des BIP 1994 auf unter 10 % 1995 und auf 
6,8 % für die ersten sechs Monate von 1996 verringert.
Allerdings führte die Begleichung beträchtlicher
Zahlungsrückstände in der ersten Jahreshälfte von
1996 zu einem kassenmäßigen Defizit in Höhe von
8,4 % des BIP. Das bedeutsamste Haushaltsproblem
war das schwache Steueraufkommen, das durch 
Lücken in der Steuerbasis (insbesondere das Versäum-
nis, den aufstrebenden Privatsektor einzubeziehen)
und durch ausstehende Steuerzahlungen verursacht
worden war.

Tabelle 39
Uruguay: 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 3,0 6,8 –2,4 — 4,9
Arbeitslosenquote (Periodenende) 7,6 9,9 11,1 . . . 11,9
Veränderung der Verbraucher- 

preise (Periodenende) 52,9 44,1 35,4 23,6 24,3

Milliarden US-Dollar1

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

des BIP) 38,5 35,5 34,0 34,3 33,8
Schuldendienst (Prozent der Aus- 

fuhr von Waren und Diensten) 23,0 23,5 28,3 25,4 19,4
Veränderung des realen effektiven

Wechselkurses (Prozent; 
Periodenende) 15,5 –1,6 3,2 . . . 2,6

Prozent des BIP 1

Finanzielle Größen
Konsolidierter Finanzierungssaldo 

des öffentlichen Sektors –1,9 –3,1 –1,7 –1,3 –1,7
Bruttoersparnis 12,0 12,0 12,1 11,4 11,7
Bruttoinlandsinvestitionen 14,6 14,6 14,1 13,1 13,2
Veränderung der breit abgegrenz- 

ten Geldmenge (Prozent) 36,0 37,3 31,6 23,2 36,9
Zinssatz (Prozent)3 48,2 44,7 39,4 . . . 29,2

1Soweit nicht anders vermerkt.
2Aktualisierte IWF-Schätzungen.
3Für 1993, der Satz für Zentralbank-Schatzwechsel; danach, der Satz für Schatzwechsel mit einer

Laufzeit von bis zu 63 Tagen.
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Die Regierung setzte ihr Programm zum Aufbau
fiskalischer Institutionen im Jahre 1996 fort. Sie schuf
innerhalb des Finanzministeriums eine Staatskasse, eine
Schuldenverwaltungsabteilung sowie eine Arbeitsein-
heit, die sich mit den großen Steuerzahlern beschäftigt,
und errichtete 40 Finanzämter. Sie schnitt das soziale
Sicherungsnetz besser auf den Bedarf zu, wodurch
höhere Leistungen möglich wurden, und erließ ein
neues Rentengesetz, das das Pensionsalter anhob und
den Renten- und Beschäftigungsfonds ins Gleich- 
gewicht brachte.

Die Zentralbankgeldmenge und die breit abge-
grenzte Geldmenge stiegen während der zweiten
Jahreshälfte von 1995 kräftig, gingen im ersten Quartal
1996 zurück und erhöhten sich etwas im Verlauf des

zweiten Quartals. Der Refi-
nanzierungssatz der Zentral-
bank lag von Oktober 1995 bis
August 1996 konstant bei 52 %,
während die Kredit- und Einla-
genzinsen beträchtlich schwank-
ten. Der nominale Wechselkurs
blieb bis Ende Mai 1996 stabil,
bevor er eine leichte Abwertung
erfuhr; der gewogene reale
Wechselkurs verlor dagegen in
den ersten sechs Monaten von
1996 etwa 5 % an Wert.

Als Folge des hohen Import-
niveaus und des mäßigen
Exportwachstums stieg das
Leistungsbilanzdefizit (ohne
öffentliche Übertragungen) von
36 % des BIP im Jahre 1994 auf
38 % des BIP im Jahre 1995 an.

Zum Zeitpunkt der Konsul-
tation war die Privatisierung 
der Landwirtschaft und des
Wohnungsbaus praktisch
abgeschlossen, und für kleinere
Unternehmen befand sie sich in
vollem Gange. Wenn sich die
Privatisierung der mittleren und
größeren Unternehmen An-
fang 1996 auch verlangsamt
hatte und hinter den Zeitplan
zurückgefallen war, so hatte sie
sich doch anschließend wieder
beschleunigt. Die meisten
Preise waren freigegeben wor-
den, und die Elektrizitätspreise
wurden zwischen Oktober 1995
und April 1996 um 40 % ange-
hoben. Auch bei der Reform
der gesetzlichen Bestimmungen
waren Fortschritte erzielt wor-

den, insbesondere im Bankensektor mit der 1996 er-
folgten Verabschiedung des Notenbankgesetzes, das
die Unabhängigkeit der Zentralbank festschrieb, dem
Kreditwesengesetz und dem Gesetz zur Regelung von
Insolvenzen im Bankgewerbe.

Die Direktoren gratulierten den Behörden zu dem
unter dem ESAF-gestützten Programm realisierten
Wirtschaftswachstum und der niedrigen Inflation und
begrüßten den bei der Transformation des Wirtschafts-
systems in allen Bereichen erzielten Fortschritt. Aller-
dings müßten noch größere Probleme angegangen wer-
den, insbesondere im Bereich der Haushaltspolitik, bei
der Reform des Finanzsektors und bei der Privatisierung.

Die Direktoren unterstützten den Aufbau einer
staatlichen Kassenverwaltung und die Beseitigung aller
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Tabelle 40
Armenien: 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 –14,8 5,4 6,9 6,5 5,8
Veränderung der Verbraucher- 

preise (Periodenende) 10 896 1 884,5 31,9 18,0 5,7

Millionen US-Dollar1

Außenwirtschaft
Ausfuhren . . . 209,3 270,9 295,2 290,3
Einfuhren . . . 401,2 672,9 767,6 757,9
Leistungsbilanz3 . . . –231,4 –483,0 –486,6 –424,3
Direktinvestitionen . . . 2,6 19,9 33,8 12,3
Bruttoreserven 4,9 32,3 107,1 132,7 161,9
Leistungsbilanz (Prozent des BIP) . . . –35,6 –37,6 –29,5 –26,7
Auslandsschulden (Prozent 

des BIP) . . . 30,8 28,9 35,0 37,8
Schuldendienst (Prozent der Aus- 

fuhr von Waren und Diensten) 0,8 3,0 20,6 20,2 19,7
Veränderung des realen effektiven 

Wechselkurses (Prozent) . . . . . . 6,7 . . . –14,2

Prozent des BIP 1

Finanzielle Größen
Finanzierungssaldo des 

gesamten Staatssektors . . . –22,0 –14,8 –11,0 –10,8
Bruttoersparnis . . . –23,5 –24,0 –20,8 –20,8
Bruttoinvestitionen . . . 11,0 8,8 8,1 7,1
Veränderung der breit abgegrenz- 

ten Geldmenge (Prozent) . . . 684,0 69,0 25,0 35,0
Zinssatz (Prozent)4 . . . 285,0 83,0 . . . 53,0

1Soweit nicht anders vermerkt.
2Aktualisierte IWF-Schätzungen.
3Ausschließlich offizieller Übertragungen.
4Durchschnittlicher Refinanzierungssatz.
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