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SIEBENUNDVIERZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH
am 13. Juni 1977 in Basel

Hiermit beehre ich nﬂich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
. ausgleich tber das 47. Geschiftsjaht (1. April 1976-31. Mirz 1977) vorzulegen,

Nach Zuweisung von 2 856 416 Goldfranken an die Riickstellung flir auBer-
ordentliche Verwaltungskosten und von § ooo ooo Goldfranken an die Riickstellung
fiar Gebiudezwecke ergab sich fiir das Geschiftsjahr ein Reingewinn von 167 920 o0
Goldfranken (im Vorjahr: 178 876 749 Goldfranken; im 45. Geschiftsjahr: 182 063 281
Goldfranken),

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammiung, gemdfl
Artikel 51 der Statuten der Bank 47 920 050 Goldfranken zur Zahlung einer Dividende
von 100 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden.

Ferner empfichlt der Verwaltungstat, 48 000 coo Goldfranken dem Allgemeinen
Reservefonds und den Rest von 72 ooo cco Goldftanken dem Freien Reservefonds
zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das
Geschiftsjaht 1976/77 den Aktiondren am 1. Juli 1977 gezahle,

Das einleitende Kapitel T gibt einen kurzen Uberblick itber die wesentlichen
wirtschaftlichen Ereignisse des Jahres 1976 und der ersten Monate des Jahres 1977
und bietet eine Analyse der laufenden wirtschaftspolitischen Probleme in der west-
lichen industrialisierten Welt. Auf der binnenwirtschaftlichen Seite befaft sich
Kapitel II eingehender mit dem Verlauf der wirtschafilichen Erholung wihtend
des vergangenen Jahres, wihrend Kapitel Il die eng verwandten Probleme von
Inflation und Arbeitslosigkeit untersucht, In Kapitel IV wird die Entwicklung auf
den inlindischen Kredit- und Kapitalmirkten der Industrielinder analysicrt und
anf die Gestaltung ihrer jeweiligen Geldpolitik eingegangen. Auf der intetnationalen
Seite beschreibt Kapitel V zunichst die Handels- und Zahlungsbezichungen wihrend
des vergangenen Jahres und geht dann auf die Ungleichgewichte im weltweiten
Zahlungsverkehr seit den OlpreisethShungen und auf ihre Auswirkungen auf den
Anpassungsprozef3 ein, Kapitel VI berichtet iiber die internationalen Kredit- und
Kapitalmirkte im Jahre 1976, zusammen mit einer Beurteilung det Risiken fiir das
Bankensystem, die sich aus dem schaellen Anwachsen seiner intetnationalen Aus-
leihungen ergeben. In Kapitel VII wird die Bewegung det Wechselkurse, die Frage
des gesteuerten Floatings sowie die Entwicklung auf dem Goldmarkt und die inter-
nationale Liquiditit untersucht. Kapitel VIII unterrichtet iiber die Titigkeit der
Bank wihrend des Geschiftsjahres, die Bilanz und die finanziellen Ergebnisse.



I. WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG UND
WIRTSCHAFTSPOLITISCHE PROBLEME

Die wirtschaftliche Szene bot im vergangenen Jahr ein kaleidoskopartig wech-
~ selndes Bild. Im Binnenbereich wie in der Weltwirtschaft gesellten sich zu positiven
Tendenzen andere, die Besorgnis erwecken miissen. Dieser zwiespiltige Eindruck
macht es schwieriger als sonst, die Bedeutung der sehr unbestindigen Konjunktur-
indikatoren, Zahlungsbilanzstatistiken, Reservepositionen und Woechselkutse zu
beurteilen,

Dies fithrte dazu, daB sich fast jede wesentliche Entwicklung gegensitzlich inter-
pretieren lieB, also pessimistisch oder optimistisch. Der Schwung der Erholung hat
nachgelassen; aber ist das nicht der sicherste Weg, auf lange Sicht ein dauerhaftes
Wachstum ohne Preissteigerungen zu erreichen? Ist zudem nicht der wirtschaftliche
Stillstand des letzten Sommers seit dem Winter in einigen filhrenden Lindern einem
erneuten Aufschwung gewichen? Die Teuerungsraten sind im Durchschnitt immer
noch beingstigend hoch; immerhin waren aber einige Lander bei der Findimmung
der Inflation erfolgreicher, als sie selbst erwartet hatten, wihrend andere jedenfalls
energische Schritte in dieser Hinsicht unternommen haben. Die Ungleichgewichte
in den internationalen Zahlungsstromen blieben bestehen; dennoch hat es einige
bedeutende Anpassungen gegeben. Der erste Abschnitt des Jahres 1976 erlebte
groBe Wechselkursschwankungen; im Gegensatz dazu erwies sich der Winter 1976{77
als bemerkenswert ruhig. Die Beteiligung der Geschiftsbanken an der Finanzierung
der Zahlungsbilanzdefizite gab Anlal} zu berechtigter Sorge; wie anders aber hitten
die Erdéldefizite so rasch und in so groflem Umfang finanziert werden konnen?
SchlieBlich mogen es unsere gegenwirtigen Wihrungsvereinbarungen mit Recht
verdienen, als ,,Nicht-System* bezeichnet zu werden, da ja jegliche festen und rasch
witkenden Regeln zur Steuerung des Anpassungsprozesses fehlen; trotzdem ist der
internationale Handel nicht nur #/ebf zusammengebrochen, sondern hat sich 1976
sogat eines gesunden Aufschwungs erfreut.

Dieser Bericht wird natiirlich die Ereignisse des Jahres 1976 und der ersten
Monate von 1977, besonders was die Wihrungsszene und die Finanzierungsstréme
angeht, ausfithrlich beschreiben. Er wird sich auch bemiihen, ein méglichst objektives
Bild der gegensitzlichen Ansichten zu zeichnen, wie die Geschehnisse zu interpre-
tieren sind und welche politischen Schliisse daraus gezogen werden kénnen. Er wird
es aber auch nicht unterlassen, in der Diskussion selbst Stellung zu beziehen, im Gegen-
teil wird er so gut es geht versuchen, die vielfiltigen Verinderungen zum Guten
oder Schlechten, die in den westlichen Industriclindern seit dem letzten Jahr ein-
getreten sind, zu bewerten.

Diese Bewertung wird in ihren Grundziigen in diesem einleitenden Kapitel
vorgelegt, wihrend c¢ine Zusammenfassung der allgemeinen wirtschaftspolitischen
Empfehlungen den SchluBbemerkungen vorbehalten bleibt.



—— 3 —
Positive Ereignisse im internationalen Bereich

Entgegen allem Anschein kommen die meisten der erfreulicheren Neuigkeiten
von der internationalen Szene: sie betreffen in gewissem Umfang das Funktionieren
des Anpassungsprozesses, noch viel mehr aber die Finanzierung der anhaltenden
Leistungsbilanzungleichgewichte.

Gewill, das weltweite Zahlungsungleichgewicht, als Summe der einzelnen
Leistungsbilanziiberschiisse und -defizite, blieb 1976 ebenso betrichilich wie im Vor-
jaht und somit nur wenig geringer als im Rekordjahr 1974. Der Grund hierfir lag
sowohl in der Fortdauer (und der geringfiigigen Verschirfung) der globalen erdol-
bedingten Ungleichgewichte als auch in dem unausgeglichenen Verhiltnis zwischen
den Industtielindern und den Entwicklungslindern ohne eigene Erdélvorkommen.
Es gab aber auch einige positive Verschiebungen in der Stellung bedeutender Volks-
wirtschaften. So paradox es erscheinen mag, die wichtigste betrifft die USA, die gegen-
wirtig ein Leistungsbilanzdefizit aufweisen und damit einen Teil des gesamten Erdol-
defizits iibernommen haben, wozu natiirlich die enorme Erhéhung der Erdélimpotte
in die USA wesentlich beitrug. Gleichzeitig ist der Leistungsbilanziiberschufs Deutsch-
lands absolut gesehen zwar immer noch hoch, im Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt
jedoch verhiltnismiBig klein geworden und kénnte sich 1977 durchaus weiter ver-
mindern. GroBbritannien hat drastische MaBnahmen zur Reduzierung seines aullen-
wirtschaftlichen Defizits ergriffen, von denen man sich zusammen mit der anlaufen-
den Erddlgewinnung aus den Nordseefeldern noch in diesem Jahr erste Erfolge erhofft.
Die franzosische AuBenhandelsentwicklung ist deutlich auf dem Wege der Besserung.
Von den groferen Entwicklungslindern verzeichneten Indien und Argentinien 1976
Uberschiisse, wihrend Asien insgesamt gesehen (selbst ohne Japan) bessere Ergebnisse
erzielte als 1975. In Jugoslawien wurden Defizite in der Leistungsbilanz von Uber-
schiissen abgeldst; viele Comecon-Linder haben ihre Defizite reduziert.

Es verbleibt freilich genug AnlaB zur Sorge. Zunichst gilt dies fur die mégliche
Hohe des diesjihrigen Leistungsbilanzdefizits der USA. Wiewohl unter den gegen-
wirtigen Umstinden ein solches Defizit der weltweiten Erholung weiterhilft und
tiberall sonst den Anpassungsprozel erleichtert, wire niemandem gedient, wenn es
iibertricbene Ausmale annehmen oder chronisch werden wiirde. Es wiire ein schwerer
Fehler zu glauben, daf} die Verfassung und die Struktur der Zahlungsbilanz der USA
berhaupt keine Rolle mehr spielen, nur weil der Dollar floatet. Ein hohes Leistungs-
bilanzdefizit der USA kénnte keine Dauvereinrichtung werden, selbst dann nicht, wenn
es durch Kapitalimporte ausgeglichen wiirde, und um so weniger, als dies tatsidchlich
nicht der Fall ist. Zweitens liegt es auf der Hand, dal die erdélbedingten Ungleich-
gewichte nicht verschwinden werden, solange die Erdolpreise auf ihrem jetzigen
Niveau verharren und keine drastischen Mallnahmen zur Energiecinsparung realisiert
werden. Drittens haben die groflen Wechselkursbewegungen seit Beginn der Floating-
periode bisher nur verhilinismifig wenig zur Angleichung der Zahlungsbilanzen
beigetragen. Schliefllich haben die Defizite in den Mittelmeerlindern Rekordhéhen
erreicht und erweisen sich vielfach als bemerkenswert hartnickig. All dies 146t sich
nicht leugnen; gleichzeitig aber deuten die vorerwihnten Beispiele darauf hin, dafBl
ein Ausgleich der einzelnen auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte dann sehr wohl
moglich ist, wenn die einzelnen Linder bereit sind, zweckmiBige und sich gegen-
seitig erginzende AnpassungsmaBnahmen in Angriff zu nehmen.
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Noch ermutigender ist die Tatsache, dall aus privaten wie dffentlichen Quellen
ausreichende Mittel zur Finanzierung des groBten Teils der Defizite des OECD-
Bereichs sowie der Entwicklungslinder ohne eigene Erdélvorkommen geflossen sind.
Die Erfahrung hat — nicht ganz unerwartet — bekriftigt, dafd sich das gesamte Mittel-
angebot von selbst an die von den Defizitlindern ausgehende Nachfrage anpassen
kann, Global gesehen gab es keine Verknappung der internationalen Liquidivit.
Wiederum soll hier nicht geleugnet werden, dafl der Verschuldungsanstieg in einigen
Lindern =zu einet iibermiBigen Schuldendienstbelastung fithren kann. Auch die
mdéglichen Probleme, die ven der betrichtlichen Beteiligung des Geschiftsbanken-
systems an der Zahlungsbilanzfinanzierung ausgehen, sollen hier keineswegs iiber-
sehen werden. Die Risiken, welche die einzelnen Banken zu tragen haben, wetrfen
Probleme auf; auBetdem ist zu fragen, ob dem Anpassungsprozel3 mit dieser Att der
Finanzierung am besten gedient ist. Zu den Anpassungsvorgingen gehort als wesent-
licher Bestandteil die Auferlegung von Bedingungen. Es ist aber, gelinde gesagt,
ungewil}, ob die einzelnen Privatbanken das Geschift der mit Auflagen verbundenen
Kreditvergabe ebenso wirksam, sachgerecht und glatt abwickeln kénnen, wie dies
von den internationalen Organisationen erwartet wird.

Dieser Bericht nimmt allerdings den Standpunkt ein, dall die vor uns liegenden
auBenwirtschaftlichen Probleme leichter bewiltigt werden konnen als diejenigen,
denen sich die Linder intern gegeniibersehen. Die Probleme der Anpassung und der
Finanzierung scheinen fiir sich genommen l&sbar zu sein, nicht nur, weil sie besser
verstanden werden, sondetn auch, weil wachsende Ubereinstimmung dariiber besteht,
wie sie in der Praxis zu l6sen sind. An der binnenwirtschaftlichen Front hingegen
fehlt es sowohl an Verstindnis wie an Ubereinstimmung hinsichtlich der wittschafts-
politischen Zielsetzungen. Deshalb kann unsere eher optimistische Einschitzung, was
die Anpassung und Finanzierung der Zahlungsbilanzen betrifft, wenig Trost bieten,
wenn binnenwirtschaftlich die Linder sich nicht in der Lage schen, mit den zutiefst
beunruhigenden, verwandten Problemen der Teuerung und der Arbeitslosigkeit zu
Rande zu kommen. Im Jahre 1977 und vielleicht auch in den folgenden Jahren wird
es vor allem die grundlegende Autgabe sein, die richtigen Strategien zur Bekimpfung
beider Ubel zu entwickeln. Sind die binnenwirtschaftlichen MaBnahmen in dieser Hin-
sicht erfolgreich, wird die Lenkung der internationalen Wirtschaftsbeziehungen
keine uniiberwindlichen Schwierigkeiten bereiten.

Die zentralen Problemkreise: Arbeitslosigkeit und Inflation

In diesem speziellen Bereich wird der Bericht einen sehr viel weniger zuver-
sichtlichen Ton anschlagen, und seine wirtschaftspolitischen Empfehlungen werden
sehr viel weniger klar umrissen sein.

Die im vergangenen Jahr geduBerten Befiirchtungen, dafl es mdglicherweise
itberall zu einem zeitlich gleichlaufenden tberschiumenden Boom kommen konnte,
haben sich gliicklicherweise als unbegriindet erwiesen; sie sind freilich durch andere,
komplexere Besorgnisse ersetzt worden. Wihrend des Sommers und Frithherbstes
1976 kam der Erholungsprozel zu einem unerwarteten Stillstand, sogar in den drei
groflen Lindern — den USA, Japan und Deutschland —, die die Welt aus der Rezession
herausgefithrt hatten. Seitdem scheinen die expansiven Krifte wieder an Dynamik
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gewonnen zu haben, besonders in den USA und bis zu einem gewissen Grade auch
in der Bundestepublik; in einigen anderen europiischen Volkswirtschaften hat sich
die geschiftliche Zuversicht ebenfalls wieder gefestigt. Zudem haben die anhaltende
»Normalisierung® der Finanzmirkte und der Bilanzstrukturen ebenso wie die in den
meisten Lindern geschickt bettiebene Geldpolitik eine gesunde Grundlage fiir ein
maBvolles langfristiges Wachstum gelegt.

Nun ist es freilich jedermann schmerzlich bewult geworden, daB das derzeitige
und das erwartete Wachstumstempo die Arbeitslosigkeit nicht in naher Zukunft auf
einen Stand herabdriicken wird, der einstmals als tragbar galt. Dariiber hinaus gibt
es, auller bis vor kurzem in den USA, nur wenig Anzeichen fiir ein kriftiges Aufleben
der Unternehmensinvestitionen, Dabei wird weithin erkannt, dafl die Kraft des Auf-
schwungs selbst ebenso wie die Losung vieler lingerfristiger Probleme ungewil3
bleiben, solange nicht eine solche Belebung einsetzt. Gleichzeitig hat die allgemeine
Teuerungsrate in den westlichen Industrielindern seit dem letzten Sommer die
bedenkliche Tendenz gezeigt, sich allzu zégernd abwirts zu bewegen, auller in -
den Lindern, wo ein Ansteigen des Wechselkurses zum Erfolg bei den Bemiihungen
um e¢ine Eindimmung der inneren Inflationsraten beigetragen hat — leider kénnen
jedoch solche Ausnahmen nicht iiberall die Regel werden.

Das irritierende Nebeneinander von relativ geringem Wachstum, schleppenden
Kapitalausgaben und hoher Arbeitslosigkeit cinerseits sowie hartnickiger Inflation
andererscits stellt die entscheidende Herausforderung fiir die Wirtschaftspolitiker der
westlichen Welt dat. In der Tat wird es alles andere als leicht fiir sie sein, dieser Heraus-
forderang zu begegnen. Es sind nicht nur die sozialen Belastungen, die sich beim
Einsatz einer geeigneten Mallnahmenkombination als politisch unannehmbar erweisen
kénnen, sondern dariiber hinaus zeichnet sich sowohl internatonal wie in den einzel-
nen Lindern selbst keinerlei allgemeine Ubereinstimmung dariiber ab, wie eigentlich
die optimale Zusammensetzung dieser Mafinahmen ausschen sollte. In diesen Mei-
nungsverschiedenheiten kommen einmal unterschiedliche Priorititen in den Ziel-
setzungen sowohl zwischen den Lindetn als auch innerhalb jedes Landes zum Aus-
druck. Zum anderen zeigen sich hier aber auch tieferwurzelnde Differenzen in der Beur-
teilung dessen, was geschieht und warum es geschicht — mit anderen Worten in der
cigentlichen 6konomischen Analyse. Die grofite Quelle der Konfusion entspringt
aber letzten Endes der Tatsache, daB die einzelnen Lindet heute hinsichtlich det
Art ihrer Probleme weit anseinanderliegen. Trotz des Floatings iibertrigt der Welt-
handel immer noch expansive odet kontraktive Impulse, so dal das Verhalten der
realen Erzeugung von Land zu Land anndbhernd gleich bleibt. Die ausgeprigten
Verinderungen der Wechselkurse haben jedoch weit auseinanderklaffende Inflations-
raten begiinstigt; zudem haben sich zwischen den Lindern betrichtliche Unter-
schiede in der Allokation der realen Ressourcen und dem Funktionieten des Arbeits-
markts ergeben. All dies legt den SchluB3 nahe, daB es die Sache eines jeden Landes
sein sollte, die optimale eigene MaBnahmenkombination festzustellen,

Die richtigen Antworten auf diese Fragen zu finden, -ist natiitlich von aus-
schlaggebender Bedeutung fiir jedes einzelne Land, aber auch von gleicher Bedeutung
fiir die internationale Wirtschaftsgemeinschaft als Ganzes. Wie gut auch immer unser
Verstindnis des Anpassungsprozesses bei den Zahlungsbilanzen sein mag und welches
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Geschick wir auch immer auf die Einrichtung von geeigneten Kanilen fir die aufien-
wirtschaftliche Finanzietung verwenden mogen, kein institutionelles Geriist kann den
zerstorerischen Krifien' widerstehen, die in Bewegung gesetzt werden, wenn die
Linder in allzu unterschiedlicher Weise auf die zweifache Herausforderung von
Inflation und Arbeitslosigkeit reagieren. Flexible Wechselkurse mogen kleinere
Unterschiede in der wirtschaftspolitischen Zielsetzung cinzelner Lindet ausgleichen;
sie konnen sogar grofere Differenzen eine. gewisse Zeit lang absorbieren — wie sie es
bereits getan haben. Es wire aber eine Illusion zu glauben, daB sie auf die Dauer die
Grundlage wirtschaftspolitischer Unabhingigkeit abgeben konnten. Lingerfristig
gesehen wird die westliche industrialisierte Welt sowohl unter dem Regime flexibler
Wechselkurse als auch bei festen Parititen gleichermaBen gegenseitig abhingig
bleiben: Anhaltend starke Unterschiede in den ‘Teuerungsraten zusammen mit einem
untragbar hohen Arbeitslosenniveau werden auf jeden Fall bei a//en Wechselkurs-
systemen in den Protektionismus und zum Zusammenbrach des freien Welthandels
fithren — ganz zu schweigen vom Ende der freien Kapitalbewegungen. Es sind
beteits beunruhigende Anzeichen einer solchen Entwicklung — wenn auch noch
in begrenztem Ausmall — erkennbar.

Daher die Notwendigkeit fiir eine internationale Abstimmung des politischen
Verhaltens bei der Bekimpfung der Inflation und der Arbeitslosigkeit. Selbstverstind-
lich erfordern die obenerwihnten linderweisen Abweichungen weitgehend unter-
schiedliche wirtschaftspolitische Ansitze. Solange alle Linder dem Dilemma von
Inflation und Atbeitslosigkeit gegeniiberstehen, sollte daher eine Ubereinstimmung
zwischen den Lindern eher dort angestrebt werden, wo es um die Verantwortung
und die Ziele geht, als dort, wo es sich um die Technik der MaBnahmenkombinationen
und des Mitteleinsatzes handelt — vorausgesetzt, dall die letzteren international
abgestimmt sind. :

~ Uberblick iiber den Bericht

Kapitel 1T enthilt eine Analyse des Standes der konjunkturellen Erholung und
schafft damit den Hintergrund fiir den restlichen Bericht. Es stellt zwei allgemeine,
miteinander verflochtene Fragen: warum hat sich die derzeitige Expansion verlang-
samt — selbst in Lindern, die von 4uleren Zwingen verschont geblieben sind?
Und was kénnte oder sollte in dieser Lage getan werden? Das Kapitel bietet za der
ersten Frage keine einfache L&sung an, sondern vertritt die Meinung, daf3 die
Schwiiche der Investitionsausgaben, die den Kernpunkt der Analyse bildet, dem ver-
einten Einflof3 vngeniigender Renditen, hoher Kosten der Eigenkapitalfinanzierung,
iberschiissiger Kapazitditen und zahlreicher Unsicherheiten hinsichtlich der Geschifts-
titigkeit zuzuschreiben ist, wobei alle diese Faktoren zusammen zum Schwund des
Vertrauens auf ein starkes, bestindiges und ausgeglichenes Wachstum auf lange
Sicht beitragen. Daraus folgt, daB es zwar fiir manche Linder gute Griinde geben
mag, sowohl die Gesamtnachfrage als auch direkt die Investitionsausgaben zu fér-
dern, dies aber nicht so geschehen sollte, da damit produktionshemmende Erwar-
tungen geweckt werden, Die ibermifige Verfeinerung der Nachfragesteuerung
sollte aufgegeben werden, dagegen sollten die Behérden ihrer Entschlossenheit (und
Fihigkeit) zur Sicherung eines mafvollen lingerfristigen Wachstums konkreten Aus-
druck vetleihen.
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Zwar mag eine angemessene Nachtragesteuerung dazu beitragen, ein stetiges,
mabBvolles Wachstum sicherzustellen, doch werden die Industrielinder eine Zeitlang
mit anormal hoher Arbeitslosigkeit leben miissen. Trotzdem besteht nur geringe
Gewihr dafiir, da sie mit einem spontanen weiteren Riickgang der Inflationsraten
rechnen konnen (Kapitel III). Ungeachtet det UberschuBkapazititen und unbe-
schiftigten Arbeitskrifte haben antiinflationire MaBnahmen in vielen Lindern seit
dem Sommer 1976 immer weniger Etfolge gezeitigt. Die durchschnittliche allgemeine
Inflationsrate im OECD-Raum ist wihrend der letzten zw&lf Monate beharrlich stabil
geblieben; ihr Absinken in den Lindern mit steigendem zuflerem Geldwert ist durch
eine Beschleunigung in anderen Lindern kompensiert worden. Diese Umstinde haben
zum Auftreten sich sefbst verstirkender Spiralen in negativer wie in positiver Richtung
gefiihrt, wie in diesem Kapitel erérrert wird, in dem die deutschen und die schweize-
rischen Erfahrungen denen in GroBbritannien und Italien gegeniibergestellt werden,
Die ,,Stabilisierung® der Inflation auf dem heutigen Standé ist offenkundig undurch-
fihrbar, da keine Inflationsrate jemals auf einem solchen Niveau auf die Dauer stabil
geblieben ist. Auch international kann sie nicht hingenommen werden, da sie bedeutet,
daf} zwischen den Lindern groBe absolute Diskrepanzen bestehen, woraus die Gefahr
erwichst, dal} erneut auf den Devisenmirkten Untuhe ausbriche.

Den inlindischen Finanz- und Geldmirkten (Kapitel 1V) war gemeinsam, daf3
sich die finanziellen Strukturen fortlaufend (wenngleich untegelmiBig) verbesserten
und daBl Anzeichen fiir eine ,,Verdringung®™ der privaten Ausgaben durch die groBen
Defizite des offentlichen Sektors vollig fehlten. Allerdings haben sich die Mirkte
durchaus unterschiedlich verhalten, je nachdem, ob sie in Lindern liegen, die sinkende
Inflationsraten und keinerlei duflere Beschrinkungen aufweisen, oder im Gegenteil
in mehr inflationidr gestimmten Lindern, die gleichzeitig gegen das innere Ungleich-
gewicht und das duflere Defizit zu kimpfen hatten. In der ersten Lindergruppe hat
das Zusammentreffen riickliufiger Inflationserwartungen mit einer zeitweiligen
Unterbrechung der konjunkturellen Erholung und einem mafivollen stetigen Wachs-
tum der monetiren GesamtgroBen zu einer weiteren ,,Normalisierung® der Mirkte
gefihrt und im groBen und ganzen eine Stabilisierung oder einen Abwirtstrend
bei den Zinssitzen eingeleitet. In der zweiten — umfangreicheren — Lindergruppe
mufite die Geldpolitik bewult restriktiv gehandhabt werden. Dies hat im Verlauf
des Jahres 1976 verschiedentlich zu starken Aufwirtsbewegungen der Zinssitze
gefithrt, denen allerdings dann deutliche Riickginge folgten, sobald die Umkehr
in der AuBenwirtschaftsposition des Landes es gestattete, die restriktive Ausrichtung
des Kurses zu lockern. '

Der internationale Zahlungsverkehr wurde auch weiterhin von riesigen und
zuweilen hartnickigen Ungleichgewichten (Kapitel V) beherrscht., Als direkte Folge
der konjunkturellen Erholung hat sich das erdélbedingte Ungleichgewicht wiedetum
verstirkt, wobei sich der Uberschuf} sehr stark auf eine sehr kleine Anzahl von OPEC-
Lindern mit geringer Importquote konzenttiert. Dies legt den SchiuBB nahe, daf
man in naher Zukunft nicht mit seinem Verschwinden rechnen darf. Wie schon oben
erwihnt, ist in den Zahlungsbilanzen der 8lverbrauchenden Linder eine gewisse
Wendung zum Besseren eingetreten, und zwar nicht nur innerhalb des OECD-Raums,
sondern auch unter den nichterdéifordernden Entwicklungslindern. Allerdings
ist das gesamte Ungleichgewicht im weltweiten Zahlungsverkehr, d.h. die Summe
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der individuellen Defizite und Uberschiisse in der Leistungsbilanz, gegeniiber 1975
nicht riickldufig gewesen. Auflerdem mufl die starke Ballung von Defiziten in
manchen Entwicklungslindern und auch in einem runden Dutzend OECD-Linder
sicherlich mit Sorge betrachtet werden. Immerhin ist die Finanzietung dieser Un-
gleichgewichte dank dem Zuflu an privatem Kapital, an Ausleihungen der Banken
und an offiziellen Mitteln bisher noch nicht besonderen Schwietigkeiten begegnet.
Das Kapitel endet mit einer Erérterung der Erfolge und MiBerfolge des Anpassungs-
prozesses und der Rolle, die den Wechselkursbewegungen bei der Erleichterung einer
besseren Anpassung zufallen kénnte, Diese fithrt zu dem SchluB, dal} es zwar noch
Raum gibt fiir eine Verbesserung des Anpassungsmechanismus, dafi jedoch die Welt
mit erheblichen Ungleichgewichten wird leben miissen. Kanri man damit rechnen,
dal} sich der Flufi der internationalen Finanzierungsmittel als austeichend erweisen
wird?

Im Lichte kiitzlicher Erfahrung ist die Frage ohne Zweifel zu bejahen, Das
internationale Ausleihegeschift der Banken (Kapitel VI} hat auch weitethin fiir die
Defizitlinder reichlich Gelder erbracht, und zwar sowohl iiber den Eurogeldmarkt
im engeren Sinne wie auch tiber Auslandsausleihungen in Landeswihrungen. Das Jahr
1976 brachte eine Bestitigung der meisten Trends, die einige Jahre zuvor ersichtlich
geworden waren: die sich verstirkende Rolle der Kreditvergabe durch US-Banken,
entweder unmittelbar aus den Vereinigten Staaten oder iiber andere Finanzzentren;
die Entwicklung von Offshore-Finanzplitzen; schlieBlich der beherrschende Anteil
von Zahlungsbilanzfinanzierungen im internationalen Kreditgeschift der Banken.
nBestitigung® ist vielleicht ein zu schwaches Wort: das Jahr 1976 brachte eine erheb-
liche Verstirkung dieser Tendenzen, insbesondere wihrend des letzten Quartals.
Sie haben zweifellos auch eigene Probleme mit sich gebracht, insbesondere im Zu-
sammenhang mit den von den Banken zu tragenden Risiken, Das Kapitel spricht sich
dafiir aus, bessere Informationsquellen zu erschlieBen und die Zusammenarbeit zwi-
schen privaten Kreditgebern und internationalen Institutionen zu verstirken.

Im Kapitel VII werden die Entwicklung der Wechselkurse, der Verlauf amuli-
cher Interventionen und der Goldmarkt beschrieben; fetner werden die zwei aktuellen,
ineinandergreifenden Probleme erértert, denen sich die internationale Wihrungs-
politik heute gegeniibersieht: die Steuerung der Wechselkurse und die Angemessen-
heit oder Unzulinglichkeit der internationalen Liquiditat,

Was das erste Problem angeht, so sollte es jedenfalls den Regierungen auch
weiterhin freistehen, die Wechselkursbildung zu beeinflussen, freilich unter der inter-
nationalen Aufsicht des TWF. Die Wechselkurse sollten sich so entwickeln kénnen, daf
sie ausgeprigte und hartnickige grundsitzliche Unterschiede der inlindischen Infla-
tionsraten widerspiegeln ; wollte man allerdings den Wechselkursbewegungen gestatten,
zu einer Verschirfung des Inflationsgefilles beizutragen, so wire dies ebenso ab-
wegig, wie wenn man sie daran hindern wollte, auf das letztete zu reagieren. Dariiber
hinaus werden manche duBeren Ungleichgewichte nur dann beseitigt werden, wenn
sich eine Anderung in den realen Wechselkursen ergibt; eine solche Anpassung wird
jedoch keineswegs cintreten, solange sich nicht grélere Verschiebungen in den bin-
nenwirtschaftlichen Zielsetzungen etgeben. Eine Beurteilung der Wechselkurspolitik
jedes einzelnen Landes sollte daher, jeweils von Fall zu Fall, einen vielfiltigen Daten-
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kranz und eine Palette wirtschaftspolitischer Zielsetzungen beriicksichtigen. Eine
Uberwachung der Wechselkurspolitik im einzelnen sollte sich nicht — und kann sich
auch nicht — auf irgendwelche einfachen, vorausbestimmten Richtlinien verlassen.

Hinsichtlich des zweiten Problems unterstreicht der Bericht die Schwierigkeiten
einer klaren Definition des Begriffs der internationalen Liquiditit. Seit einer Reihe
von Jahren sieht es so aus, als wite das Angebot an Mitteln zur Defizitfinanzierung
durch die entsprechende Nachfrage bestimmt worden; man kann damit rechnen, dal
es in Zukunft keine globale Knappheit solcher Mittel geben wird — weil es sic gar
nicht geben kann. Definiert man die internationale Liquiditit in diesem weitgespann-
ten und allgemeinen Sinne, so mag sie ausreichend sein. Allerdings kdnnen immer
noch spezifische Verknappungen auftreten, denn es ist ja keineswegs sicher, daf
internationale Ausleihungen stets in die richtige Richtung flieBen oder dal sie mit
angemessenen Auflagen ausgestattet sein werden. Dies liit es wiinschenswert er-
scheinen, dall zwischen den offiziellen Institutionen und den privaten Kreditgebern
gute Zusammenarbeit besteht; in diesem Sinne mufl die internationale Liquiditit
gestirkt werden, und zwar vor allem durch eine Ausweitung der Mittel, die dem
IWF fiir die Vergabe von unter Auflagen zu gewihrenden Krediten zur Verfiigung
stehen.



II.DER VERLAUF
DER KONJUNKTURELLEN ERHOLUNG

Im abgelaufenen Jaht erwies sich die Etholung der Wittschaftstitigkeit als
enttiuschend schwach, Wenngleich der Aufschwung lebhaft und vielversprechend
begonnen hatte, kam er im Frithsommer 1976 ziemlich abrupt zum Stillstand. An-
zeichen einer erneuten Expansion wurden erst wieder gegen Jahresende und Anfang
1977 sichtbar, und auch dann nur in einigen wenigen Lindern. Die Investitions-
titigkeit ist nach wie vor verhalten, und es wird allgemein mit einem anhaltend hohen
Stand der Arbeitslosigkeit gerechnet, selbst fir den Fall, daf das jlingst wiedergekehrie
Vertrauen in der Wirtschaft demnichst eine umfassendere Bestitigung finden sollte.

Mchtere Faktoren behindern eine Nachfrageankurbelung durch die éffentliche
Hand. Die Inflationstaten sind in fast allen Lindetrn noch hoch, und selbst dort, wo
sie weiter zuriickgingen, besteht die akute Sorge, daB} erneute stimulietende MaBnah-
men die inflationdren Erwartungen wiederbeleben wiirden, Die Defizite der 6ffentlichen
Haushalte sind in allen Lindern nach wie vor ungewdhnlich gro8 und geben zu der
Befiirchtung AnlaB, daB zusitzliche expansive MaBinahmen sie auf kurze wie auf lange
Frist in nicht mehr vertretbarem Umfang anschwellen lassen wiirden. Dariiber hinaus
hat in einigen Lindetn der Glaube an die Wirksamkeit einer Nachfragesteuerung durch
gezielte finanzpolitische Mafinahmen deutlich an Boden vetloren. Und schlieBlich
kann es sich eine Vielzahl von Lindern einfach nicht leisten, binnenwirtschaftlich
auf Expansionskurs zu gehen, da sie schon jetzt untragbar grofle auBlenwirtschaftliche
Defizite aufweisen.

Rezession und Aufschwung: einige internationale Vergleiche

Wie im letztjihrigen Bericht dargestellt, schien sich die Konjunktur in den ersten
Monaten 1976 in einer Phase keiftiger Erholung zu befinden. Angesichts eines betrdcht-
lichen Produktionsanstiegs in den meisten Lindern wihrend des ersten Quartals
etgab sich der Eindruck, dal} der in der Rezession vetlorene Boden rasch wiedergut-
gemacht werden und dafl die Dynamik des Aufschwungs die Erzeugung nach oben
treiben wiirde. Es wurde zwar einerseits erkannt, dal der Wiederaufstockung der
Lager wesentliche Bedeutung zukam und dafl zahlreiche tiefwurzelnde Probleme
struktureller Natur zunichst ungeldst blieben; es wuchs aber auch die Sorge, daB} ¢in
derartig synchron verlaufender lebhafrer Aufschwung die inflationdren Spannungen
der Jahre 1972/73 alsbald wieder aufleben lassen wiirde.

Gegen Friihjahrsende verlor jedoch der Wirtschaftsaufschwung zunehmend an
Dynamik und kam itm Sommer praktisch zum Stillstand, selbst in den entscheidenden
wirtschaftsstarken Lindetn, d.h. den USA, der Bundesrepublik und Japan, in denen
man die BErholung fiir am tiefsten verwurzelt gehalten hatte. Fast bis zum Jahresende
bewegte sich die Konjunktur mehr oder weniger auf diesem Niveau, was Ungewifheit
datiiber aufkommen lieB, ob die westliche Industriewelt nut ¢ine lingere Pause er-
lebte oder ob sie tiefergreifenden Stérungen begegnete, die einer nachhaltigen Expan-
sion entgegenstanden.



Die Ereignisse der jingsten Zeit haben dazu beigetragen, die diistere Stimmung
bis zu einem gewissen Grade aufzuhellen. Dies gilt insbesondere fiir die USA, wo die
Ptoduktion seit Ende 1976, trotz einer kurzen Unterbrechung wegen extrem schlechier
Wetterverhiltnisse Anfang 1977, wieder rasch zunimmt. In Deutschland hat sich
die Erzeugung seit dem Spitsommer 1976 erneut ausgeweitet, wenn auch in langsame-
rem Tempo als in der fritheren Phase des Aufschwungs. In Japan hingegen zeigt
die Inlandsnachfrage eher Zeichen einer anhaltenden Schwiche, insbesondere im
Verhiltnis zuom Wachstumspotential; die Beh6rden waren daher in den letzten
Monaten bemiht, die Wirtschaft durch abgewogene Konjunkturspritzen neu zu
beleben, In allen drei Lindern haben die Behérden im iibrigen wiederholt versichert,
daB sie notfails Schritte vnternechmen wiirden, um ihre Volkswittschaften auf einem
maBvoll ansteigenden Wachstumspfad zu halten.

Das statistische Profil von Rezession und Erholung in den groBen westlichen
Industrielindern, gemessen an der Verinderung der Industrieproduktion, witd aus
der nachstehenden Tabelle ersichtlich. Um die Jahresmitte 1976 hatte die Produktion
im grofien und ganzen wieder den Stand von Mitte 1974 erreicht (der in den meisten
Lindern annihernd dem vorangegangenen Konjunkturhdhepunkt entsprach); die
wichtigsten Ausnahmen waren Belgien, Schweden, die Schweiz und GroBbritannien.

Verdanderung der Industrieproduktion’

Ve"’"d":,;“;f'eiiﬁgﬁ"“b” Verdnderung von Gesamte
Votjahreszeitranm im Juni 1976 bis | Veranderung von
Jun ao | PRSI | DTS
1975 1976
Prozent
USA. . v v v vie v e —11,8 11,8 3,7 1,1
Deutschland (BR} . . . . . . - 7,6 10,3 2,9 3,9
Japan . . . . . .. ... —11,2 13,2 3,1 2,7
Frankeeich . . . . . . . ... —10,4 10,7 3,6 1,6
Itafien . . . . .. ...... —12,4 11,6 12,6 8,0
GroBbritannien , , . . ., .. — a8 1,8 6,9 - 2,9
Belglen. . . . . . ... ... —11,4 8,3 3,1 — 25
Kanada. . . . . . ... ... — 5.8 £,0 a8 1,3
Niederlande . . . . . . . . . - 8,7 7.8 — - 1,6
Schweden . . . . ...... L — B 1,6 — 3,4 — T2
Schweiz . . . . ... o ... —16,6 2,2 7,8 —11,4?
1 Saisonbereinigte Daten, 2Bis Dezember 1976.

Nach der Jabresmitte 1976 entwickelte sich die Industrieproduktion linderweise
verschieden, doch war das allgemeine Bild das einer an Schwung vetlierenden Er-
holung. In einer Reihe von Lindern lag die Erzeugung bis Februar 1977 immer noch
untet dem Stand von Mitte 1974. Hinzu kam, dall die Arbeitslosigkeit bei weiterhin
wachsendem Produktionspotential durch zusitzliche Investitionen und in einigen
Fillen durch eine Zunahme der Zahl der Erwetbspersonen auf einem hohen Stand
verharrte oder sogar weiter anstieg (vgl. Kapitel IIT).

Die herausragenden Merkmale des gegenwirtigen Produktionszyklus, nimlich seine
ungewShnliche Tiefe und die nur schwache Erholung, werden aus der umstehenden
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Graphik ersichdich. Der Verlauf des monatlichen Index der Industrieproduktion
eines jeden Landes wird von dem vorangegangenen Konjunkturgipfel an nachgezeich-
net und mit friheren Zyklen des betreffenden Landes verglichen. Es ist zwar richtig,
daBl die gegenwirtige Erholung, vom Tiefpunkt der Konjunktut aus gemessen, sich
von vorangegangenen Aufschwiingen nicht wesentlich unterscheidet. Entscheidend
ist jedoch, daB3 die Talsohle, von der die Linder ausgingen, sehr viel tiefer lag als die der
anderen Nachkriegstezessionen, So konnte die konjunkturelle Erholung lange Zeit
hindurch einem ,normalen* Erholungspfad folgen und trotzdem die Kapazititen
bei weitem noch nicht voll auslasten,

In der derzeitigen Erholung ist infolgedessen die Unterauslastung sehr viel
groBer geblicben als in vergleichbaren Stadien fritherer konjunktureller Zyklen.
So hatten in den USA die zwei fritheren in der Graphik dargestellten Erholungs-
phasen den Effekt, daB3 die Rate der Kapazititsauslastung in der produzierenden
Wirtschaft fast wieder auf den normalen Stand gebracht wurde. Ende 1976 jedoch
betrug die Kapazititsauslastung nach Schitzungen des Fedetal Reserve Board knapp
tiber 809%. Damit lag sie zwar deutlich iiber dem Tiefstand von 709% im Jahre 1975,
war jedoch noch weit von dem 1973 verzeichneten Hochststand von 889, entfernt.
Teilweise war dies darauf zurtickzuftihren, dall wihrend der drei dazwischenliegenden
Jahte die Produktionskapazititen in den USA um fast 109% gewachsen waren; eine
mehr oder weniger gleiche Entwicklung kann auch iiberall sonst unterstellt werden.
Statistische Zahlen fiir andere Linder deuten generell darauf hin, da3 die Zunahme
der Kapazititsauslastung weniger als die Hilfte der Differenz zwischen dem Tiefstwert
und dem vorangegangenen Hochstwert ausmachte.

Auflerhalb der westlichen Industrielinder war die Wirtschaftsentwicklung ten-
denziell nach oben gerichtet, ohne jedoch schwungvoll zu sein. In den osteuropii-
schen Lindern stieg die Industrieproduktion 1976 weniger kriftig als im Vorjahr,
Als Gruppe betrachtet, schen sich diese Linder ebenfalls der Schwierigkeit gegen-
Uber, die gestiegenen Energickosten zu verkraften; auch sie haben MaBnahmen
zur Verbesserung ihrer AuBenhandelsposition und zur Eindimmung ihrer wach-
senden Auslandsverschuldung ergriffen. Diese MaBnahmen wirkten sich natiirlich
dimpfend auf ihre Importe aus den westlichen Lindetn aus. Die wirtschaftliche Lage
der nichtdlexportierenden Entwicklungslinder hat sich 1976 ein wenig gebessert,
und zwar in dem Mafle, wie die konjunkturelle Erholung in den westlichen Industrie-
staaten zu einer Wiederbelebung der Rohstoffnachfrage fithrte. Wenn auch das Zah-
lungsbilanzdefizit in einigen dieser Linder noch immer recht hoch ist, so ging es
doch in den meisten auf einen Stand zuriick, der aufrechterhalten werden kann, ohne
da3 damit die Bemiihungen um eine Entwicklung der Binnenwirtschaft weiterhin
gehemmt werden.,

Formen der Erholung: ein unterschiedliches Bild

Wihrend des gesamten derzeitigen Konjunkturzyklus haben Fluktuationen in
der Lagerhaltung eine ungewohnlich wichtige Rolle gespielt: sie akzentuierten sowohl
den Abschwung als auch den beginnenden Aufschwung. Als sich die konjunkturellen
Aussichten 1974 rapide verschlechterten, waren die Unternehmen bemiiht, der Gefahr
eines enormen Ubethangs an Vorriten vorzubeugen. Hatte der Lagerzyklus jedoch
erst einmal seinen unteren Wendepunkt erreicht — zumeist im Frithjahr 1975 —,



wurden die Vorrite ziemlich rasch wieder anfgestockt. In den USA war der Umschwung
bei den Vorratsinvestitionen zwischen dem zweiten Quartal 1975 und dem ersten
Quartal 1976 fast zur Hilfte an dem Zuwachs des realen Bruttosozialprodukts um
5,9% beteiligt, In andeten Industrielindern war der Umschwung genetell weniger
stark ausgeprigt als in den USA, aber an herkémumlichen Malstiben gemessen immer
noch sehr stark. In det Regel stehen natiirlich lagerzyklische Bewegungen in engem
Zusammenhang mit dem AusmaB der Verinderungen bei der Endnachfrage. Daher
reagierten die Unternehmen mit einer Drosselung ihrer Produkeion, als im Vorjahr
die Nachfrage nach Endprodukten nachlicfi und die Lager sich wesentlich schneller
als geplant fillten,

Es stellt sich damit die Frage, warum denn die reale Endnachfrage zur Jahres-
mitte so plotzlich nachlieB. In diesern Zusammenhang wire es nitzlich zu untet-
suchen, wie sich die einzelnen Nachfragekomponenten wihrend der derzeitigen Er-
holung im Vergleich zu den Etfahrungen fritherer Konjunkturzyklen verhalten haben,
Die untenstehende Tabelle zeigt die gesamte prozentuale Verinderung dieser Kompo-
nenten, gemessen jeweils vom vorangegangenen Hohepunkt im derzeitigen und in zwei
friheren Zyklen. Sie umfafit nur die sechs Linder, fiir die vierteljihrliche Zahlen-
angaben iiber das Volkseinkommen votliegen; auf diese Linder entfallen jedoch etwa
80% der Gesamtproduktion der OECD-Linder. Die Zahlenangaben iiber die Kon-
junkturgipfel in den einzelnen Lindern wurden auf der Grundlage der Verinderung
der industriellen Produktion ausgewihlt. Die Daten iiber das reale Bruttosozial-
produkt, die die Ausgaben fiir offentliche und private Dienstleistungen sowie fiir
den Wohnungsbau enthalten, sind natirlich umfassender als die Zahlenangaben

Kumulative Verinderungen der Komponenten des realen
Bruttosozialprodukts in vergleichbaren Konjunkturphasen

Reales Verbrauch Investitionen ?

Brutto- Woh-
Vergleichs- sozial- | privat 6'32’,:1' Anlagen | nungs- Ausfubr | Einfuhr

zeitrdume ' produkt bau

Kumulative Veranderungen vom vorangegangensgn
Konjunkturhéhepunkt an in Prozent

Deutschland (BR) [[F1-1-2 Pl ) 10,8 57 5,2 11,8 — Gy 30,7 25,3
W7 1=-11f74 2,0 6,2 13,0 | — 6,5 | — 3,8 42,7 23,5
H74—IViTE 2,9 8,3 8,8 74 | —11,2 3,09 | 200
GrofBbritannien . . WWic4—lj6s 8,7 2,8 12,6 17,0 24,7 19,7 1751
fea—1i72 . 80 12,6 9,4 8,8 5,9 &,6 18,3
I/ 73—IViTG 1,8 - 1,2 10,4 ( —15,9 0,9 13,0 0,6
Japan. . . . .., fe2—Hes 31,0 ane 24,6 7 71,0 62,4 39,2
1visa—Ivie7 33,0 26,6 17,0 40,4 50,4 37,2 52,8
IVI73-IVi78 8,1 8,2 15,2 | —12,9 — 0,5 50,0 7,3
Usa . ...... Heo—llje3 11,2 1049 1643 9,0 13,4 22,0 13,0
Ivieg—lj73 14,1 16,0 | — 0,0 12,5 60,6 2,2 26,1
V7377 4,4 10,0 47 ) —19 ]| — 3,9 7.8 10,3
Kanada . . . . . . I{s0—1vig2 11,7 8,5 20,1 5,1 — &3 9,7 - 1,6
ljea—IviT1 13,0 13,8 19,1 14,9 15,4 15,4 13,9
74—1¥{T6 4,5 14,6 7,7 0,56 | — 07T | — 0,9 8,2
Frankreich . . . . li6a—1j66 10,4 8,3 12,1 15,8 29,0 16,7 9,6
lif6e—Illf68 2,7 5,8 a,7 12,2 — 245 | — 59 5,3
7 a—ilij78 3,5 8,3 1,8 4,1 8,6 12,7

'Fir fedes Land wird der letzte Zykius vom Konjunkturh&hepunkt bis zu den zuietzt vetﬁ.igbaren Quartalszahlen mit der
Entw cklung der friheren Zyklen wiihrend derselben Anzabl von Quartalen verglichen. 20hne Verdndarung der
orréte.
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itber die industrielle Erzeugung. Sie bestitigen immerhin, daBl die gegenwirtige
Erholung der realen Produktion in den meisten Lindern erheblich schwicher war als
jene in den vergleichbaren Stadien vergangener Zyklen. Abgesehen von dieser seht
allgemeinen Aussage erscheinen jedoch die Unterschiede in dem Verhalten der Kom-
ponenten der realen Endnachfrage in den einzelnen Lindern genauso auffallend
wie die Gemeinsamkeiten.

Der vielleicht grofite Unterschied ergab sich bei der Entwicklung der Aulen-
handelsbeziehungen det einzelnen Linder. Wihrend es in Deutschland vor dem Hin-
. tergrund ¢iner Erhéhung des AuBenwerts der Deutschen Mark mit recht gutem
" Etfolg gelang, die private Inlandsnachfrage (obne Wohnungsbau) zu kriftigen und
auf die Einfuhren zu verlagern, blich in Japan die Inlandsnachfrage des privaten
Sektors relativ schwach, und der reale Nettoexport von Giitern und Dienstleistungen
nahm sehr stark zu. In GroBbritannien gingen sowohl der private (aber nicht der
Offentliche) Verbrauch als auch die Bauw- und Ausriistungsinvestitionen in diesem
Zyklus merklich zuriick; der gleichzeitigen Verbesserung der realen Nettoexporte
stand jedoch eine Verschlechterung der preislichen Austauschrelationen gegen-
iiber. Im Gegensatz hierzu war die private Nachfrage in Kanada und Frankreich
relativ stark und diirfre mit zu der Zahlungsbilanzschwiche beigetragen haben.

Was die Gemeinsamkeiten betrifft, so war eine gewisse Konsequenz im Ver-
halten der einzelnen Nachfragekomponenten zu beobachten. Die Investitionstitigkeit
lag in fast allen Lindern (auBer in Deutschland} ungewshnlich datnieder, vor allem
aber dort, wo der Verbrauch besonders schwach war., Auch im Wohnungsbau lag
die Errichtung neuer Wohneinheiten weit unter dem Stand der Héchstwerte vor
der Rezession.

Konjunkturelle und strukturelle Verinderungen: eine Standortbestimmung

Der hartnickige konjunkturelle Stillstand nach der Jahresmitte 1976 war eine
ritselhafte Entwicklung, die die Wirtschaftspolitiker nicht wenig iberraschte. Ob-
wohl manches darauf hindeutet, daBl sich in einigen Lindern der Aufwirtstrend
wieder durchgesetzt hat, bestehen weiterhin Zweifel, wie kriftig er ausfallen wird
und wie lange er in stetigen Bahnen gehalten werden kann. Der gegenwirtige Zyklus
unterscheidet sich von den vorangegangenen zweifellos erheblich durch seine Tiefe,
Dauer und Bestimmungsfaktoren. In den meisten Lindern ist 1977 nunmehr das vierte
Jahr seit dem letzten konjunkturellen Hohepunkt, und in zahlreichen Lindern diirfte
es noch mehrere Jahre dauern, bis die Arbeitslosigkeit wieder auf einen ertriglichen
Stand verringert werden kann. Dieser Zyklus ist sowohl quantitativ wie qualitativ
ganz anders als derjenige der dreifliger Jahre. Als linger anhaltender ,,Wachstums-
riickschlag™ gesehen, in dem das Wachstum der Erzeugung {iber viele Jahre weit
unter dem vorangegangenen Trend bleibt, unterscheidet et sich aber auch merklich
von den meisten Rezessionen seit Kriegsende. Ist die Schwiche der derzeitigen Er-
holung die Folge einer ungewdhnlichen konjunkturellen Reaktion der Wirtschafts-
politik? Oder sind tiefgriindigere Faktoren struktureller Natur am Werk? Was
Diagnose und Therapie betrifft, so sind eine Reihe sehr unterschiedlicher Ansitze
gemacht worden, Die vorgebrachten Analysen schlieBen sich nicht immer gegen-
seitig aus, und ihre Bedeutung kann von Land zu Land sehr unterschiedlich sein,
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Einer Ansicht zufolge ist das gegenwirtige Unbehagen in der Wirtschaft im
wesentlichen der Tatsache zuzuschreiben, daf} die fiir die Wirtschaftspolitik zustindigen
Behorden, insbesondere in den ,,starken’ Lindern, iiberaus vorsichtig bei der Stimu-
lierung der Gesamtnachfrage vorgegangen sind. In einem fritheren Stadium, so heifit
es, hitten sie nicht erkannt, da} die meisten der inflationdren Impulse der vergangenen
Jahre, etwa der starke Anstieg der Preise fiir Erd6dl und Nahrungsmittel, zumeist
aulerordentlicher und voriibergehender Natur waren. Desgleichen hitten sie nicht
ausreichend die starke rezessive Witkung dieser exogenen Preiserththungen auf die
Ausgaben betiicksichtigt. Indem die Behdrden versuchten, dem Preisauftrieb durch
eine starke Drosselung der Inlandsnachfrage entgegenzuwirken, hitten sie demnach
ungewollt eine Rezession gefordert, deren kumulative Kosten, gemessen an den
Arbeitslosenzahlen und Produktionsverlusten, bei weitem die Kosten der befiirchteten
Inflation selbst iibersteigen. Die Vertreter dieser Meinung haben wihrend des letzten
Jahres argumentiert, daf} eine maBvolle zusitzliche Anregung der Nachfrage angesichts
des erheblichen Umfangs der weiterhin ungenutzten Kapazititen und Arbeitskrifte
keine untragbaren inflationiren Risiken beinhalten wiitde. Eine solche MaBnahme
wird vielmehr als Voraussetzung fiir ein Wachstum des Welthandels in einem Tempo
angesehen, das es schwicheren Lindern erméglichen wiirde, ein ausreichendes Ein-
kommen zu erwirtschaften, statt eine immer grofiere Schuldenlast aufzuhdufen.

Eine zweite, entgegengesetzte Ansicht geht dahin, daf} eine konjunkturelle
. Feineinstellung® mittels gezielter finanzpolitischer MaBnahmen heute kaum mehr
als einen voribergehenden Einflull auf die reale Produktion und die Beschiftigungs-
lage hat. Hinzu kommt, daB} ein beschleunigtes Wachstum der Geldmenge zwar
kurzfristig effektiv konjunkturanregend wirken mag, liber einen lingeren Zeitraum
jedoch lediglich den Preisauftrieb beschleunigt. Gleichzeitiz wird der hohe Arbeits-
losenstand als eine unausweichliche Folge und als Preis fir die Inflation der Vergangen-
heit angesehen, und die Beseitigung der Teuerung gilt daher als Voraussetzung fiir ein
neuerliches, dauerhaftes Wachstum. Mit anderen Worten: angesichts der hoben
Reagibilicit der modernen Giiter- und Arbeitsmirkie auf die Lohn- und Preiserwar-
tungen gibt es kurzfristig keine gesicherte gegenliufige Entwicklung von Arbeits-
losigkeit und Inflation mehr. Jede weitere gezielte Anregung der Konjunkrur wiirde
die inflationdren Erwartungen férdern und damit bald entgegengesetzte Reaktionen
des privaten Sektors hervorrufen. Die Unternehmen wiirden in der Erwartung,
in der Folgezeit von steigenden Kosten und einer Riickkehr zu restriktiven Mal3-
nahmen in die Zange genommen zu werden, geplante Investitionen aufschieben.
Die Verbraucher wiirden eine weitere Aushthlung des Geldwerts ihrer Sparbestinde
befiirchten und daher ihre Ausgaben kiirzen. Die Kapitalanleger wiirden steigende
Zinsen erwarten und deshalb ihre Mittel vom Aktien- und Rentenmarkt in liquidere
Anlagen verlagern. Dieser Ansicht zufolge ist es demnach der sicherste Weg firt
eine Rickkehr zu einem stabilen Wachstum, einfach an einer Politik mafBvoller und
stetiger Ausweitung der Geldmenge festzuhalten. '

Ein dritter Standpunkt sicht in unseren derzeitigen Problemen im wesentlichen
die Folge eines lingerfristigen Trends sowohl bei der Einkommensverteilung wie bei
den Finanzierungssalden der einzelnen Sektoren. Jahrelang, so wird argumentiert,
ist pun der Anteil der Einkommen aus Unternehmertitigkeit ¢iner stindigen Erosion
ausgesetzt gewesen. Diese Verschiebung bei den Faktoteinkommen hat die Fihig-



keit und Bereitschaft der Unternehmen zu neuen produktiven Investitionen substantiell
verringert. Gleichzeitig entschiirfte die Inflation lange Zeit hindurch diese Erosion,
da sie die realen Lasten der ausstehenden Verbindlichkeiten verminderte und den
Riickgrift auf zusitzliche Fremdmitte]l zu sehr niedrigen realen Zinssitzen erleichteste.
Etwa ab 1974 ergaben sich dann fiir die Unternchmen akute Selbstfinanzierungs-
probleme, die sie veranlaliten, iliber einen lingeren Zeitraum eine Umstrukturierung
ihrer Bilanzen vorzunehmen. Ihre Bemiihungen richteten sich auf eine Reduzierung
der Kosten und der Zahl der Arbeitskrifte, die Streichung oder Verschiebung von
Investitionsvorhaben sowie eine Verbesserung der Liquiditit, teilweise durch Riick-
zahlung oder Fundierung von Verbindlichkeiten. Dieser ProzeB finanzieller Konsoli-
dierung ist inzwischen in einigen Lindern ziemlich weir fortgeschritten; der Wunsch,
eine erneute Verschlechterung zu vermeiden, konnte jedoch immer noch investitions-
hemmend witken. Hinzu kommt, daB3 zwar der Diuck auf die Gewinnanteile in vielen
Lindern merklich nachgelassen hat, im langfristigen Zeitvergleich die Rentabilitit
jedoch niedrig ist und nach wie vor die Investitionsbereitschaft dimpfen diirfte,
Dazu haben sich die Verbraucher mit Ausgaben zuriickgehalten, und die Spatquote
war ungewdShnlich hoch. Dies ist zum Teil eine Reaktion auf die Aushéhlung des
realen Geldvermdgens dutch die anhaltende Inflation, aber auch Unsichetrheiten iiber
die Einkommens- und Beschiftigungsaussichten haben zu der Zuriickhaltung der
privaten Haushalte beigetragen.

SchlieBlich gibt es eine Meinungsgruppe, die die aktuellen Probleme aus einer
noch lingerfristigen Perspektive betrachtet. Einige Beobachter z.B. glauben, dal
wir an einem Wendepunkt im sogenannten Kondratieffschen Zyklus angelangt sind,
der lange zyklische Ausschlige umfaBt, die sich iiber Zeitriume von fiinfundzwanzig
bis fiinfzig Jahren erstrecken. Eine gelaufige Auslegung besagt, daB der bemerkens-
werte wirtschaftliche Fortschritt der westlichen Industriewelt wihrend der letzten
Jahtzehnte auf der Verfiigbarkeit billiger und iberreichlicher Ressoutcen an Nah-
rungsmitteln, Rohstoflen und Energie beruhte. Diese Situation habe sich nunmehr
grundlegend geidndert, so dall weitere Fortschritte davon abhingen, inwieweit ein
weitreichender struktureller AnpassungsprozeB eingeleitet wird, der im wesentlichen
auf eine qualitative Verbesserung und Neuorientierung der gesa.mtmrtschafthchen
Investitionsbemiithungen hinzielt. Daneben ist manchmal auch von gewissen anderen
langfristigen Entwicklungen die Rede, die sich als Hemmschuh fiir ein erneutes
Wachstum erweisen, wie etwa der neue umfangreiche Kapazititsiiberhang im Woh-
nungsbau, im Schiffsbau, in det Eisen- und Stahlindustrie sowie in der Textilindustrie.

Die Liste dieser Diagnosen ist lang, weil sich in ihr die zahlreichen Unbekannten
niederschlagen, die einer abwigenden Beurteilung der gegenwirtigen Lage und
der Zukunftsaussichten im Wege stehen. Auf den nachfolgenden Seiten soll ver-
sucht werden, einige dieset Sachverhalte etwas zu erhellen. Die sich daraus ergebende
Meinung wird eklektisch sein. '

Die Nutzung der Ressourcen: Stabilititspolitik versus Beschiftigungspolitik

Seit Beginn der siebziger Jahre sind die einzelnen Industrielinder einer Reihe
ungewdhnlicher externer Schocks ausgesetzt worden: dem Zusammenbruch des
Systems fester Wechselkurse, einer beispiellosen Attacke weltweiter Inflation und
einem sprunghaften Anstieg der Preise fiir Erdél und andere Rohstoffe. Die nationalen
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Behdrden reégiert::n auf die 1973/74 entstandenen inflationiren Spanmungen und
auBenwirtschaftlichen Defizite mit sehr unterschiedlichen wirtschaftspolitischen
Konzepten, wobei die Skala von der vor allem die Teuerung bekimpfenden ,,Stabili-
titspolitik bis zu der die Inlandsnachfrage und Beschiftigung stiitzenden ,,Beschif-
tigungspolitik™ reicht. Die einzelnen Linder befinden sich folglich in jlingerer Zeit
auf sehr ungleichem Boden, was die Beschaffenheit der ihnen spezifischen Probleme
angeht, Es trifft zwar zu, daf die ,,Rezessionsepidemie® in praktisch allen Industrie-
lindetn hohe Arbeitslosigkeit und eine schwache Gesamtnachfrage hinterlassen hat,
dies bedeutet aber nicht, daB3 es auch eine gemeinsame Losung geben muB. Tatsichlich
hat wohl jedes Land seine cigenen charakteristischen Probleme mit der umfassenden
Aufteilung der Ressourcen: zwischen inlindischer Giiterverwendung und Exporten,
zwischen ffentlichem und privatem Sektor und zwischen Verbrauch und Investitionen,

Privater Verbranch und Ersparnisse. Haupttriebkraft der gegenwirtigen wie schon
der fritheren Aufschwungsphasen war ¢in beschleunigter Anstieg der Verbrauchs-
ausgaben und cine damit eng zusammenhingende Wiederauffilllung der Lager. Die
verfiigharen viertel- und halbjihtlichen Angaben fiir die wichtigsten Industrielinder
zeigen, daB die Verbrauchsausgaben zu Beginn der Erholungsphase merklich anzogen,
wenn auch hinsichtlich des Zeitprofils betrichtliche Unterschiede bestanden. Dabei
wurden vor allem lingerlebige Verbrauchsgiiter, insbesondere Kraftfahrzeuge, vet-
mehrt gekauft. So ethdhten sich in den USA die realen Ausgaben fiir lingerlebige
Konsumgiter im ersten Quartal 1976 vm 179% gegeniiber dem gleichen Vortjahres-
zeitraum, schwichten sich im weiteren Jahresverlauf jedoch auf eine Jahreszuwachs-
rate von unter 4% ab. Fiir andere Linder liegen zwar umfassende Zahlen iiber die
Ausgaben fir lingerlebige Konsumgiiter nicht vor, doch deuten die Zulassungszahlen
neuer Kraftfahrzeuge in Deutschland und Japan darauf hin, da auch in diesen beiden
Lindern eine dhnliche Entwicklung stattfand. Bereits in der ersten Jahreshilfte 1976
begann jedoch in einem Land nach dem anderen die Expansion des Verbrauchs zu
stocker; in der zweiten Jahreshilfte lag sie praktisch iiberall weit unter dem Normal-
pegel. Dieser abrupte Wechsel minderte die Zuversicht der Unternehmen und hatte
einen erneuten Abbau der Lagervorrite zur Folge.

Die fir eine groBere Zahl von Lindern verfiigbaren jihrlichen Zahlen zeigen,
daB die Verinderung bei den Verbrauchsausgaben im vergangenen Jahr von Land
zu Land betrichtlich geschwankt hat. Vergleichsweise grofie Zuwichse, die iiber den
Durchschnitten der Jahre 1962-73 lagen, verzeichneten die USA, Kanada, Schweden
und Norwegen. In den meisten anderen Lindern, darunter auch in Deutschland und
Japan, bewegte sich der Zuwachs im Rahmen von 3-41%% und lag deudich unter dem
langfristigen Wachstumstrend. In GroBbritannien und der Schweiz nahmen die
gesamten Verbrauchsausgaben sogar ab, wihrend in Spanien die Zunahme erneut
ungewdhnlich niedrig war, Fiir dieses differenzierte Bild diirften vor allem unter-
schiedliche Wachstumsraten det realen verfiigbaren Einkommen verantwortlich
gewesen sein.

Warum aber verloren die Verbrauchsausgaben abgesehen von diesen Unter-
schieden so schnell an Schwung? Ein Grund hierftit waren die steuerlichen Entzugs-
wirkungen auf die durch die Lohn-Preis-Spirale weiterthin aufgeblibten Brutto-
einkommen. In den USA, Kanada, Frankreich, Deutschland und Italien wurde 1976



Die Verdnderung des realen Bruttosozialprodukts und seiner Kemponenten

Belgien

(BR)

Frankreich

lalien . .

Japan . .

Kanada .

Norwegen

Schweden

Schweiz |

Spanien .

usa. ..

Niederlande

Grofibritannien

Deutschland . .

Inlandsnachlrage

Reales Yerbrauch Investitionen
Bm?t?' nEanctll;- Export | Import | | ohne
dJahr sorat | frage® sge- . Sfient- | Woh- | Woh-
produkt sami privat lich nungs- mllanos-
bau au
Yerénderung gegen Vorjahe in Prozent
1962-73 541 4,9 10,6 10,3 4,7 4,6 5,6 4,5 4,5
1974 4,2 36 10,7 11,6 3,9 2,5 4,4 6,8 10,2
1975 — 1,8 Le|— 89| ~—10,9 0,9 0,9 ol — 3,5 — 61
1976 2,3 — 0,2 7,0 8,5 9,4 2,3 35| — 6,2 13,9
1962-73 4,6 4,8 1041 2,9 4,4 4,6 3,8 5,5 3,5
1974 0,4 1,6 12,5 4,7 || — 1,4 0,2 45| — 82| — 8,7
1975 — 285 —2,6| —dN 0,8 151 2,5 3,86 04| — 9,0
1976 5,5 3,6 10,4 10,8 3,6 3,3 2,8 6,5 2,5
1962-73 6,1 8,1 11,1 12,0 6,2 5,5 8,6 7,9 7,8
1974 2,9 3,3 9,8 4,8 2,3 2,6 26| — 0,3 4,9
1978 | — 1,4 1,7 |- 3,7 — 7,2 1,3 3,2 27| — 46| — 39
1976 4,9 . 9,5 15,8 . 4,2 4,2 - .
1962-73 au 2,8 6,1 6,3 3,0 2,9 2,3 4,6 3,5
1974 — 0,5 0,6 7,3 hal— 2| — 1,2 L9 | — 1,4 — 2,8
1975 —_ 244 03| — 4,1 | — &7 — 5| — 1,0 4,6 | — 30 6,5
1976 1,4 -— 6,7 4,9 (| — 07 0,2 27|~ 53| - 0,38
1962-73 4,8 4,7 9,2 2,4 4,7 5,4 3,9 3,4 2,2
1974 3,0 4,2 8,3 2,1 2,7 2,5 2,9 3,9 2,6
1875 — 36 ] — 0,5 34| —10,81 — 33| — 1,4 2,7 | =-148 | —11,8
19768 5,5 3,0 11,8 12,3 2,8 32 1,8 36| — 1,2
1962-73 10,2 10,1 14,4 14,2 10,2 8,8 6,2 12,6 18,1
1974 | — 1,3 ) — 1,8 19,2 1,7 | — 25 1,4 4,3 | —10,4 | —11,7
1975 2,4 4,6 431 — 8,5 0,7 6,0 6,8 | — 5,9 7,9
1976 Gyt G,1 15,8 7,6 3,0 4,3 4,3 3,6 2,8
1962-73 5,6 5,6 9,4 9,0 5,6 5,4 6,5 6,1 6,8
1974 32 2,4 — 2,3 8,9 5,2 4,8 6,6 7.0| — 2,0
1978 0,6 01— T3 | — 2,8 4,0 4,8 3,7 5,0 | — 7,7
1976 4,6 3,7 9,6 B8,1 4,6 6,3 30| — 3,8 18,8
1962-73 5,7 5,6 10,8 10,8 5,1 %6 2,9 5,5 <
1974 2,4 2,4 3,0 9,0 o5 2,3 1,4 | — 1,3 | —13,7
1975 — 2,2 Od | — 37 | — 2,7 1,3 3,0 26 | — 31 | — T
1876 4,2 2,7 o2 7 2,6 4,0 4,01 — 4,0 2,2
1962-73 4,2 4,2 8,0 8,0 4,3 4,0 5,7 4,5 7.3
1974 5,0 21 a,5 4,3 3,9 4,0 3,3 59| — 03
1975 3,6 o5 31 6,6 0 5,4 5,0 10,8 T3
1976 5,3 5,4 T3 10,8 711 6y1 4,5 13,7 | — 1,0
1962-73 3,8 3,8 a1 T8 34 2,9 4,4 4,1 2,T
1974 4,0 ns 8,1 14,9 32 4,3 2,9 3,8 3,2
1875 o6 —0,1] — 8,0 | = 2,1 2,1 2,9 55| — 1,6 21
1976 1,0 4,9 6,8 5,5 45 3,2 2,9 0,3 4.5
1962-73 4,2 4,3 T2 75 4,2 4,2 3,6 4,1 53
1674 L7 || — 04 1,9 —06]— 1,4~ 0,8 1,6 0,0 | —17,4
1975 - 80| - 26| —T 0| —154] — 56| — 2,0 1,4 | — 8,3 | —39,3
1876 | — 0,1 | — 2,0 8,9 4| — 20— 1,7 6,0 — 68 | — 4,8
1962-7T3 6,9 6,8 12,6 12,0 8,8 6,2 5,9 a,3 '
1974 49 62| — 1,6 4,7 5,3 5,6 5,7 4,4
1975 o8 . — 27| — 240 0,2 2,1 3,6 —3,6
1876 1,7 . T4 g1 1,6 2,3 3,9 —1,4
1962-73 4,0 4,0 7.5 8,1 4,0 4,3 2,5 4,7 4,2
1974 | — 1, 7| — 1,1 | 108 nwol—nel— 11 1,70 — 15 —27.8
1976 | — 1,9ff— 01| — 7,0 | —17,0 | — 0,7 1,5 2,0 | —12,0 | —18,3
19786 5,9 4,3 5,9 16,2 4,9 5,5 2,9 o6 20,0

* Entspricht der Veranderung des realen Bruttosozialprodukts abziglich der Nettovorratsinvestitionen.




nach OECD-Schitzungen der Zuwachs des realen verfiigharen Einkommens durch
den erhohten Zugriff der Nettosteuern (direkte Steuern und Sozialversicherungs-
beitrige abziiglich Transferzahlungen) auf die Haushalte deutlich vermindert. Eine
andere Ursache ist darin zu sehen, dal von dem inlindischen Einkommensstrom
Teile im Zusammenhang mit hoheren Zahlungen fiir Etdélimporte abgezweigt
werden mubten,

Ein weiterer Faktor war das Verhalten der privaten Sparneigung. Es ist sicher
richtig, daB in vielen Lindern die Riickbildung der Sparquote von ihrem ungewéhn-
lich hohen Niveau den Verbrauch weiter begiinstigte. Der Riickgang war jedoch
begrenzt oder wurde zeitweilig sogar wieder von einem Anstieg abgeldst, jedenfalls
blieb die Sparneigung im allgemeinen auBlerordentlich hoch. Einerseits vertingerte
die Inflation auch weitethin in vielen Lindern den Realwert der Geldvermdgen,
was die Kapitalanleger bewog, diese Vermdgensauszehrung dutch héhere laufende
Ersparnisse wettzumachen. Andererseits wurde durch die weitverbreitete Arbeits-
losigkeit und die ungewissen Perspektiven hinsichtlich der zukiinftigen Einkommens-
entwicklung und der Arbeitsplatzsicherheit das ,,Vorsichtssparen® kriftig gefordert.

Private Haushalte: Anteil der Ersparnis am verfiigharen Einkommen'

1975 1976
1965-69 1970~-74
1. Halbjahr | 2. Halbjahs | 1. Habjabr | 2. Halbjabr
Prozent
Deutschland (BR) . . . . 12,2 14,3 16,8 1 14,8 14,5 , 14,8
Frankreich . . . . . ... 15,4 17,1 17,7 16,3
Grofbritannien . . . . . 8,3 10,7 15,0 14,7 14,9 13,6
dapan . . . . . .. 18,8 21,6 23,8 22,9 22,7 2p,a8
Manada. . . . ... ... 59 9 10,2 9,6 11,0 a1
USA . o v v v v e .. 6,5 7,8 8,1 7,5 7,0 6,0
' Saisonbereinigt; Angaben der einzelnen Lander. *Drittes Quartal,

Der vielleicht wichtigste Grund war, daB das Wachstum der privaten verfiig-
baren Einkommen im Zuge des Aufschwungs nicht durch die iibliche Belebung des
Wohnungsbaus und nener Bau- und Ausriistungsinvestitionen gestitzt wurde, Welche
Hindernisse standen einer Erholung in diesen Sektoren entgegen?

Wobnungrban. In fritheren Zyklen erwies sich der Wohnungsbau allgemein als
ein stabilisierendes Element von groBiter Bedeutung, Wenn sich im Verlauf der
Rezession die Bedingungen auf den Kreditmirkten entspannen und Hypothekas-
kredite billiger und reichlich zu haben sind, spiclen neue Bauvorhaben bei der Belebung
der Wirtschaftstitigkeit normalerweise eine fithrende Rolle. Reagieren in der Folgezeit
auch die Bau- und Ausriistungsinvestitionen auf den steigenden Vetbrauch und
die Belebung des Baumarktes, so beginnt sich der Kreditmarkt erneut zu versteifen,
was wiederum ein Nachlassen der Wohnungsbautitigkeit zur Folge hat.

Dariiber hinaus lag dem Wohnungsbau in den meisten Lindern praktisch in
der gesamten Nachkriegsperiode ein kriftig aufwirtsgerichteter Trend zugrunde. Stark
begiinstigt wurde er in manchen Fillen durch die von den Behdrden verfolgte Politik
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zur Forderung des Wohnungsbaus mittels offentlicher ‘Wohnungsbauprogramme,
Subventionen, Steuererleichterungen, Sparférderungen etc.

Im gegenwirtigen Zyklus hat sich jedoch der Wohnungsbau nicht nach dem
iiblichen Muster verhaiten. In den meisten Lindern fiel 1975 der Tiefpunkt in diesem
Sektor mehr oder weniger mit dem der gesamtwirtschaftlichen Tétigkeit zusammen,
In ciner Reihe von Lindern wie in den USA, Japan, Deutschland, den Niederlanden,
Schweden und der Schweiz lag die Talschle nach cinem zwei- oder drejjihrigen
Abgleiten ziemlich tief. Auch in Frankreich und Italien war der Verfall stark aus-
geprigt und langanhaltend, wobei er sich allerdings mit betrichtlicher zeitlicher
Verzogerung vollzog. Im Jahre 1975 kam in den USA und Kanada eine recht lebhafte
Etholung in Gang, und im letzten Jahr zeichnete sich auch in Belgien, den Nieder-
landen und Schweden etneut eine Belebung ab. In den anderen Lindern blieb jedoch
der Wohnungsbau auf relativ gedriicktem Niveau.

Wie lifit sich die hartnidckige Flaute im Wohnungsbau erkliren? Daf} finanzielle
Engpisse den wichtigsten Storfaktor bilden, erscheint wenig wahrscheinlich. In den
meisten Lindern haben die Hypothekenbanken in den vergangenen Jahren hohe
Mittelzufliisse verzeichnet, und iiberall stehen nunmehr Darlehensmittel sofort zur
Verfiigung. Die Hypothekenzinsen sind jedoch im Vergleich zu frither weitethin
recht hoch, was méglicherweise die Kreditnehmer abschreckt. Besonders einleuchtend
wire dies dann, wenn die Erwartungen der Kreditnehmer hinsichtlich der Steigerung
der Baupreise wesentlich weniger euphorisch sind als in der Vergangenheit, wic es
zur Zeit der Fall zu sein scheint, In der Tat lag die Schwachstelle des Wohnungsban-
markts in der Errichtung von zum Verkauf oder zur Vermietung bestimmten Mehr-
familienhiusern. Dies war z.B. in Frankreich, den Niederlanden, der Schweiz und
den USA der Fall. Bei solchen Projekten spielen bekanntlich die Gewinnspannen
und die Erwartungen langfristiger I<apitalgewinne eine groBe Rolle. Kurz gesagt, der
Niedergang des Wohnungsbaus war teilweise eine Reaktion auf die Verlangsamung
det Inflation nach einer langen Periode immer stirkerer Preissteigerungen.

Einige noch lingerfristige Faktoren kénnen ebenfalls eine Rolle gespielt haben.
Riickblickend gab es schon in ‘der Vorkriegszeit Anzeichen langer Wohnungsbau-
zyklen von etwa zwanzigjihriger Dauer, und es ist méglich, daB Nachkriegsten-
denzen dieser Art in jiingerer Vergangenheit wieder sichtbar werden. In vielen
Lindern wurden die Kapazititen im Wohnungsbau in einem frithen Stadium der
rasch wachsenden Produktion neuer Wohnbauten angepaBt, und im Durchschnitt
wutde iiber viele Jahre hinweg eine hohe Wachstumsrate aufrechterhalten. Seit einiger
Zeit jedoch sind bei der Nachfrage nach Wohnbauten, besonders in Deutschland,
der Schweiz, den Niedetlanden und Skandinavien, Anzeichen einer Sittigung erkenn-
bat. Diese Tendenzen sind in ¢inigen Fillen verstirkt worden durch die Vetlangsamung
sowohl des Bevolkerungswachstums wie der Griindung neuer Haushalte — demo-
graphische Trends, die mancherorts besonders ausgeprigt sind. In einigen Lindetn,
etwa in Deutschland und der Schweiz, hielten es die Behorden fiir notwendig, einen
schrittweisen Abbau der Produktionskapazititen dieses Sektors zu fordern, Insgesamt
gesehen sind die Aussichten fiir den Wohnungsbau nur in einer begrenzten Anzahl
von Lindern vergleichsweise giinstig, wihrend iiberall sonst nur ein bescheidener
Zuwachs oder sogar ein weiterer Riickgang erwartet werden muf.



Die Anlageinvestitionen der Unternehmen

Zum Jahresbeginn 1976 hatten viele Beobachter damit gerechnet, da eine
Erholung der Ausgaben der Unternehmen fiir Anlageinvestitionen dem konjunkturellen
Aufschwung im spiteren Verlauf des Jahres zusitzliche Schubkraft verleihen wiirde.
Dies war in fritheren Erholungsphasen immer das normale konjunkturelle Muster
gewesen. Am Jahresende 1976 lagen jedoch die realen Ausgaben der Unternchrmen fiir
Anlageinvestitionen in den meisten Lindern mit Ausnahme von Deutschland nicht
nur deutlich unter dem vor der Rezession etreichten Hochststand, sondern blieben auch
weit hinter dem Wachstumstempo vorangegangener vergleichbarer Konjunktut-
phasen zuriick. In der Tat sind die realen Ausgaben fiir Bauten und Ausriistungen
in Japan, den USA und Italien gegeniiber dem 1975 erreichten konjunkturellen
Tiefpunkt fast iiberhaupt nicht mehr gestiegen. In Deutschland wurden die pti-
vaten Anlageinvestitionen teilweise durch die in den letzten Monaten 1974 einge-
fihtte Investitionszulage angeregt, doch war die Etholung im Vergleich zu dem
bereits 1970 erreichten Investitionsniveau bescheiden. Die anhaltende Lethargie der
privaten Investitionsneigung spielte eine Schliisselrolle dabei, dall der Wachstums-
prozel zur Jahresmitte ins Stocken geriet. Ohne die stiitzende Triebkraft hoherer Aus-
gaben fiir Bauten und Ausristungen muBte das ineinandergreifende Wachstum von
Beschiftigung, verfigbarem Einkommen und Verbrauch einfach verebben,

Reale Anlageinvestitionen {ohne Wohnungsbau}
Quartale vom vorangegangenen Hichststand {=100) aus
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Der Anreiz fur Unternehmen, in neuen Bauten und Ausriistungen zu investie-
ren, hingt gleichermallen ab von dem aus den Investitionen erwarteten Ertrag und
den Kosten des eingesetzten Kapitals, d.h. der Rendite, welche die Unternehmen
nach den Vorstellungen ihrer Eigentiimer erwirtschaften sollen, verglichen mit dex
Rendite, die bei alternativen Kapitalanlagen erzielt werden kann. Freilich sind diese
Faktoren schwer zu erfassen, da sie teilweise auf Erwartungen basieren, doch ldBt
sich eine versuchsweise Bewertung ihres Verhaltens wihrend des laufenden Auf-
schwungs vornehmen.

Kapitalkosten sind die den Unternchmen fiir die Finanzierung neuver Investitions-
projckte erwachsenden Kosten. Die nachstehende Tabelle enthilt fiar ausgewihlte
Jahre die Renditen fiir Unternehmensschuldverschreibungen in den USA, GroB-
" britannien und Deutschland, Zwar sind diese langfristigen Zinssitze in jiingster
Zeit gegeniiber dem 1974 erreichten Rekordstand gesunken, doch liegen sie gemessen
am langfristigen Niveau immer noch recht hoch. Selbstverstindlich ist es in Zeiten
starker Inflation auBerordentlich schwierig abzuschitzen, ob die Nominalzinssitze
effektiv hoch oder niedrig sind, da sie auch eine Primie fiir den Ausgleich der
erwarteten Preissteigerungsraten enthalten. Ein verlillicherer Malistab ist hier das
Dividenden/Kurs-Verhiltnis von Aktien, das gegen inflationdre Einflisse weniger
anfillig — wenn auch nicht ginzlich immun — ist. Zwar entspricht die Dividenden-
rendite nicht exakt den Kapitalkosten, sie diirfte aber erhebliche mittelfristige Ver-
inderungen dieser Kosten widerspiegeln.

Renditen langfristiger Unternehmensschuldverschreibungen und
Aktienrenditen

Renditen langfristiger Unter- Dividenden/Kurs-Yerhaithis
nehmensschuldverschrethungen von Aktien

1964 l 1963[ 1972 [ 1074 . 1976 | 1964 | 1963| 1972 | 1974T1976
Jabresdurchschnitte

Deutschland {(BR) . . . . 6,2 8,7 8,1 11,1 8,2 3,0 31 3,1 4,2 3,5
GroBbritannien . , . . . . 6,5 8,3 9,8 16,7 | 15,2 | 4,7 37 3,3 8,2 6,0
USA . .......... 4,8 6,9 8,2 9,5 9,8 3,0 31 2,8 4,5 3,8

Die Dividendenrenditen in den USA, GroBbritannien und Deutschland sind
aus der rechten Seite der Tabelle ersichtlich. In allen drei Lindern hatte die Ren-
dite 1974 ein recht hohes Niveau erreicht, wobei eine betrichtliche Risikoprimie
fiir die durch die ausgeprigte Rezession und-die rasche Inflation hetrvorgerufenen
UngewiBheiten einkalkuliert war. Bis 1976 war die Rendite in Deutschland jedoch
auf einen Stand gesunken, der nicht weit iiber dem des Jahres 1972 lag, das durch hohe
Kapitalausgaben gekennzeichnet war. In GroBbritannien dagegen blieb die Dividen-
denrendite 1976 merklich iiber der in vergleichbaren fritheren Perioden; dasselbe gilt,
wenn auch seht viel weniger ausgeprigt, fir die USA. In den im langjihrigen Vet-
gleich hohen Dividendentenditen spiegeln sich zum Teil die relativ niedrigen Aktien-
kurse wider. So sanken die Kurse fiir Industrieaktien von 1963/65 bis 1976 in Deutsch-
land, GroBbtitannien und den USA preisbereinigt um 45 bzw. 50 und 20%,. Hier ver-
binden sich wohl UngewiBheiten iiber die Gewinnentwicklung mit der fortdavernden



Erwartung hoher Inflationsraten. Auf jeden Fall diirften die Kapitalkosten weiterhin
vergleichsweise hoch geblieben sein — ein Faktor, der die Unternehmen von der
Inangriffnahme neuer Investitionen abgehalten hat.

Die Unternehmensgewinne — der zweite die Investitionsneigung beeinflussende
Faktor — erholten sich wihrend des Aufschwungs in manchen Lindern sehr viel
besser als in anderen, Bis Ende 1976 hatten sich in den USA und Japan die auf der
Grundlage von Buchwerten berechneten Gewinne nach Besteuerung im Vergleich
zu ihrem konjunkturellen Tiefpunkt mehr als verdoppelt, wihrend in GroBbritannien
ein kleinerer, aber immer noch beachticher Zuwachs der Bruttogewinne verzeichnet
wurde. Nichtsdestoweniger lagen die Unternchmensgewinne in Japan und GrofB-
britannien noch unter dem Niveau vor der Rezession. In Deutschland wuchsen die
Gewinne der Unternehmen in der ersten Jahreshilfte 1976 kriftig, wozu beitrug,
daB die Gewerkschaften die Notwendigkeit einer gewissen Verbesserung der finan-
ziellen Vethilinisse der Unternchmen anerkannten; diese Verbesserung ging freilich
in der zweiten Jahreshilfte teilweise wieder verloren. In bestimmten Lindern hatte
andererseits der stindige Kostendruck, mancherorts Hand in Hand mit Preisregu-
lierungsvorschriften, eine anhaltende Gewinnauszehrung zur Folge. Die Gewinnlage
wutde in einigen Lindern auch erheblich durch die Ab- und Aufwertung der Wih-
rungen beeinflullt.,

Warum aber sind dann zumindest in den Lindern, in denen sich die Gewinne
glinstig entwickelt haben, die privaten Anlageinvestitionen nicht wieder frither in Gang
gekommen? Eine — bereits erwihnte — Ansicht geht dahin, daB die Kapitalrendite in
vielen Lindern im langfristigen Vergleich immer noch recht niedrig ist, besonders
wenn man sie an den Kapitalkosten millt. Im letzten Jahr lag bei Industrieunter-
nehmen und Handelsgesellschaftenr in GroBbritannien vorliufigen Schitzungen zu-
folge die Kapitalrendite vor Steuern nur wenig {iber dem 1975 erreichten Tiefstwert
von 3,5%. In den Jahren 1964-66 hatte sie im Durchschnitt 11,0% betragen, ging
jedoch in der Folge ziemlich gleichmiBig zuriick. In den USA hat sich die Rendite
zwar stirker verbessert, doch nicht in dem Male, dafl davon eine Wiederbelebung det
Investitionen zu ethoffen ist. Die Kapitalrendite nach. Steuern der Unternehmen
(ohne Finanzinstitute) ist dort von 3,5% im Jahre 1974 auf schitzungsweise 5% im
Jahre 1976 gestiegen, lag jedoch noch immer deutlich unter dem 1964-66 verzeich-
neten Dutchschnittswert von 8,0%. Dies iiberrascht nicht angesichts der weiterhin
hohen unausgelasteten Kapazititen und des starken Anstiegs der Wiederbeschaf-
fungskosten fiir Investitionsgiiter in den vergangenen Jahren. Bestitigt wurde diese
Eritwicklung iberall dort, wo der Grundsatz der Bilanzierung unter Beriicksichtigung
der Inflation, wie unterschiedlich dieses Prinzip auch jeweils definiert werden mag,
bei der Rechnungslegung der Unternehmen angewendet wurde.

Ein zweiter Grund liegt darin, daB die Untetnehmen in den meisten Landern
ihre héheren Gewinne zu einer Konsolidierung jhrer finanziellen Verhilmisse genutzt
haben. In vielen Jahren sich beschleunigender Inflation hatten sich die Unternehmen
schrittweise mit hohen Betrigen festverzinslicher Schulden belastet, von denen ein
groBer Teil kurzfristiger Natur war, Als sich die Rezession verstirkte und die Gewinne
schmolzen, waren daher viele mit ernsten Selbstfinanzierungs- und Schuldendienst-
schwierigkeiten konfrontiert. Als Folge davon haben die Unternehmen in letzter Zeit



einen ungewdhnlich vorsichtigen finanziellen Kurs eingeschlagen und verwenden
ihre Gewinne in groBem Umfang zur Ridckzablung von Schulden und zur Stirkung
ihrer Liquiditit.

Was die kiinftige Entwicklung angeht, so ist es unwahrscheinlich, daB sich die
private Investitionsneigung wiedetbelebt, solange sich nicht die Gewinnerwartungen
fiir neve Investitionen substantiell verbessern. Hier haben sich in den letzten Jahren
eine Reihe von Unsichetheitsfaktoren herausgebildet, die auch jetzt noch schwer auf
den Investitionsentscheidungen lasten.

Ein wesentlicher Faktor betrifft die Preiserwartungen. In dieser Hinsicht iibte
die Anderung des Inflationsklimas wihrend etwa der letzten zwei Jahre pet saldo eine
lihmende Wirkung auf die Investitionsneigung aus. Ab Mitte der sechziger Jahre, als
sich die Inflationserwartungen zunehmend verstirke hatten, wihrend die realen
Zinssitze niedrig blieben, war die aufwirtsgerichtete Preistendenz offensichtlich ein
starker Anreiz fir Invesdtionen, besonders in Bereichen wie det Planung von Bau-
projekten aller Art, wo ansehnliche spekulative Gewinne erwartet werden konnten.
Aber dann, nach dem inflationiren Boom von 1973 und dem daran anschlieBenden
Anstieg det Enetgiepreise, geschah zweierlei. Erstens riumten die nationalen Behérden,
besonders in den USA, Deutschland und Japan, der Inflationsbekimpfung groflen
Vorrang ein, und zweitens verinderten sich die relativen Preise ganz betricht-
lich, wobei sich die Streuung der Preise uwm ihren Mittelwert vergréflerte. In der
Tat rithrt wohl die Ungewilheit dariibet, ob die Inflation an Tempo zu- oder ab-
nehmen wird, an die Wurzeln der Investitionsscheu der Unternehmen. Bei einet
Beschleunigung der Inflation riskieren sie, von steigenden Kosten und erneuten
restriktiven wirtschaftspolitischen Maflnahmen in die Zange genommen zu werden,
wihrend eine Abschwichung der Preissteigerungen bedeutet, dal} sie eine schwerere
Schuldenlast tragen miissen, als si¢c urspriinglich erwartet haben, Da die gegenwirtigen
Inflationsraten (auch dort, wo sie einstellig sind) sich in der Vergangenheit ihrer Natur
nach als schwankend erwiesen haben, kann die Wiederkehr eines Investitionswachstums
auf solider und dauverhafter Basis nur erreicht werden, wenn die Preissteigerungsraten
schrittweise auf Werte nahe Null herabgedriickt werden.

Eine verwandte Quelle von Unsicherheiten ergibt sich aus der Flexibilitit der
Wechselkurse. Die im internationalen Geschift titigen Unternehmen stehen nun
verglichen mit dem System fester Wechselkurse vor neuen Unbekannten hinsichtlich
ihrer Marktanteile und der in eigener Landeswihrung etzielten oder bezahlten Preise.
Gewil kénnen flexible Wechselkurse dazu beitragen, immer gréBere Verzerrungen
der Investitionen zu vermeiden, wie sie sich dann ergeben, wenn die Wechselkurse zu
lange auf einem unrealistischen Niveau festgeschriecben werden. In der Tat ist die
Ursache fiir die Investitionsschwiche in einigen Lindern darin zu sehen, daf ihre
Wechselkurse in den letzten Jahren auf ein angemesseneres Niveau gestiegen sind.
Allgemeiner geschen fithren jedoch flexible Wechselkurse ein weiteres Unsicherheits-
moment hinsichtlich det Preise und Mirkte ein, das selbst als allgemeine Hemm-
schwelle fiir Investitionsentscheidungen wirken kann.

Auch was die Produktionskosten betrifft, haben sich die UngewiBBheiten offenbar
vervielfacht, Hohete Betriebsstoffpreise haben die relative Ergiebigkeit vieler Pro-
duktionsverfahren verindert, und es ist keineswegs abzusehen, wie sich diese Preise
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in das Gefiige der iibrigen Faktorpreise einordnen werden. Desgleichen herrscht
auch groBle Unsicherheit itber die Entwicklung der Rohstoffpreise, deren betrichtliche
Fluktuationen in den siebziger Jahren die Investitionen in der grundstoffverarbeitenden
Industrie gebremst haben moégen. '

Auch inperhalb der staatlichen Rahmenbedingungen hat eine Reihe von Ent-
wicklungen jiingeren Ursptungs die Investitionsneigung geschwicht. Hierzu kénnen
der EinfluB neuer Umweltschutzbestimmungen, UngewiBheiten beziiglich der gegen-
wirtigen und der kiinftigen Energiepolitik und in einigen Lindern der Mangel an
politischer Stabilitit gezihlt werden. Alle diese Faktoren bewirtken zusammen eine
vorsichtige Haltung gegeniiber neuen Investitionen,

In einigen Lindern hat sich glicklicherweise das Investitionsklima in jiingster
Zeit verbessert; freilich ist das Bild der Etholung recht uncinheitlich. In den USA
sind die Ertragslage und die Bilanzstrukturen der Unternehmen jetzt sehr viel glinstiger;
auch die Kapazititsauslastung hat sich erhiht, Die Bereitstellung neuen Kapitals
hat nach jiingeren Indikatoren Rekordhohen erreicht, und bei den nominalen Aus-
gaben fitr Bauten und Ausriistungen wird 1977 mit einem Anstieg um 159% oder
dariiber gerechnet. In GroBbritannien wird fiir dieses Jahr eine reale Zunahme
der industriellen Investitionen um iiber 10% erwartet. Auch in Deutschland wird
der Anstieg der Investitionsausgaben fiir Maschinen, Ausriistungen und gewerbliche
Bauten, der 1976 bei 6,0% gelegen hatte, auf wieder etwa 7-89% im laufenden Jahr
geschitzt. In Frankreich wird erwartet, daB die Investitionen in diesem Jahr gegen-
tiber 1976 nominal um 129, und real um 49 zunehmen wegden. In Kanada erhéhten
sich die Austiistungsinvestitionen Ende 1976, allerdings waren die industriellen
Bauinvestitionen ausgesprochen flau. In Japan erholten sich die privaten Anlage-
investitionen nur sehr langsam, wobei sich hohe ungenutzte Kapazititen und Un-
gewiBheiten sowohl auf der Angebots- wie auf der Nachfrageseite stérend auswirkten;
es witd damit gerechnet, daf} sie in diesem Haushaltsjahr in jeweiligen Preisen um nur
$% steigen und real leicht abnehmen werden. -

Selbstverstindlich sind die Faktoren, die die Anlageinvestitionen beeintrichtigen,
von Land zu Land unterschiedlich wichtig, so dal die wirtschaftspolitischen Strategien,
die ihrem Einflul} entgegenwirken sollen, entsprechend angepal3t werden miissen. Aber
innerhalb der westlichen Industriewelt gibt es geniigend Gemeinsamkeiten, die einige
generelle SchluBfolgerungen zulassen. Als erstes sollte die Wittschaftspolitik die Wiedes-
herstellung ausreichender ,,realet* Ertrige aus dem bereits investierten Kapital fordern,
Ohne ein normaleres Niveau der laufenden Ertrige wird es zu keiner Zunahme der
Kapitalausgaben kommen. Aber selbst héhere laufende Ertrige gentigen fiir sich allein
nicht: die Tiefe und Dauer der Rezession, sektorale Ungleichgewichte, Uberschull-
kapazititen und die erwihnten zahlreichen Unsicherheiten haben das Vertrauen der
Unternehmensfithrungen in die Fihigkeit der westlichen Industrielinder, wiedet
ein nichtinflationdres und ausgewogenes Wachstum zu erreichen, tief erschiittert,
Daraus entspringt dic Notwendigkeit zu wirtschaftspolitischen Programmen, die dieses
Vertrauen wiederherzustellen helfen, In Kapitel IV wird gepriift werden, welche Rolle
der Geldpolitik hier zufillt. Wenden wit uns nunmehr der Frage zu, ob ein Spicl-
raum besteht, mittels gezielter finanzpolitischer MaBnahmen die Endnachfrage anzu-
regen.
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Finanzpolitik und Nachfragestenerung

Die Defizite der dffentlichen Haushalte erreichten im vergangenen Jahr nicht
meht ganz das Rekordniveau von 1975. Dies war vor allem der fortschreitenden
konjunkturellen Erholung und dem entsprechend geringeren Einflu der automati-
schen Stabilisatoren zu verdanken. Zudem zbgerten die Regierungen etwa seit dem
Frihjahr 1975 sehr, weitere gezielte expansive MaBlnahmen zu realisieren. Besorgt
wegen des auBerordentlichen Ausmafies ihrer Defizite, strebten einige Linder bewult
eine Reduzierung an, oft im Rahmen mittelfristiger Programme. Im vergangenen Jahr
schlug daher die Finanzpolitik einen maBvollen restriktiven Kurs ein, der sich durch-
aus als bedeutender Faktor in der Wachstumspause nach der Jahresmitte erwiesen
haben kann.

Trotz groBler ungenutzter gesamtwirtschaftlicher Kapazititen in den meisten
Lindern sind iiberdimensionierte éffentliche Defizite in jedem Fall zu einer schweren
Belastung fiir eine gezielte Nachfragebelebung geworden. Allerdings gilt dies nicht
fiir alle Linder im gleichen MaBe, sondetrn hingt ab von der GréBe und dem Ursprung
der Defizite, von der Zahlungsbilanzsituation, von dem Grad der Unterauslastung,
von der Reagibilitit der Preiserwartungen auf expansive finanzpolitische Mafinahmen
und von den Priorititen der Regierungen hinsichtlich der Inflation und der Arbeits-
losigkeit.

Wie lassen sich diese hohen 6ffentlichen Defizite erkliren? Und warum bestehen
trotz dieser Minussalden immer noch so groBe ungenutzte Kapazititen ? Der wichtigste
Einzelfaktor war zweifellos die Tiefe der Rezession nach 1973, die automatisch zu
einem drastischen Einbruch bei den Steuereinnahmen fiihtte und umfangreiche Trans-
ferzahlungen in Form von Arbeitslosenunterstiitzungen und anderen sozialen Leistungen
erforderlich machte. Dariiber hinaus verwirklichten die nationalen Behérden in unter-
schiedlichem Umfang gezielte Programme, die teilweise den negativen Einfluf der
hoheren Erdélpreise auf das private verfigbare Einkommen mildern sollten. Wie
die umstehende Tabelle zeigt, sind die Nettofinanzierungsdefizite der Sffentlichen
Haushalte in den meisten Lindern von 1973 bis 1975 aullerordentlich angeschwollen.

Schon 1973, noch bevor die Rezession einsetzte, waren drei Linder mit hohen
offentlichen Defiziten konfrontiert, die in Belgien und Grofbritannien gut 3 149 und in
Italien fast 6149, des Bruttoinlandsprodukts ausmachten, In allen drei Lindetn, beson-
dets aber in GroBbritannien und Iealien, signalisierte dieses Ergebnis — vergleicht
man die jeweiligen Hohepunkte — eine Verschlechterung gegeniibet dem voran-
gegangenen Konjunkturzyklus., Fir diese Lander dirfte daher wohl zutreffen, daB
ein wesentlicher Teil der offentlichen Defizite der letzten Jahre durch strukturelle
Ungleichgewichte bedingt ist.

Bemerkenswert ist, dafl die Hihe der Sffentlichén Ausgaben anscheinend nicht
eng mit der des Nettofinanzierungsdefizits zusammenhingt. Betrachtet man z.B.
das Boomjahr 1973, so erreichte die Ausgabenlast in den drei grofien Defizitlindern
etwa 40% des Bruttoinlandsprodukts, wihtend sich die vergleichbaten Zahlen fir
Deutschland, Schweden und die Niederlande, die alle Uberschiisse verzeichneten,
zwischen 40 und j50% bewegten. Dies 1ifit vermuten, daB Unterschiede in den
Budgetsalden eher mit der Fihigkeit und der Entschlossenheit zutr Ethebung von
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Offentiiche Haushalte: Gesamtausgaben und Nettofinanzierisngsdefizit

Gesamtausgaben Nettofinanzierungsdefizit {—)
1965 | 1970 | 1973 | 1978 | 1976 | 1985 | 1970 | 1973 | 1975 | 1978
in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
Niederlande . . .| 34,8 | 44,8 | 48,1 55,4 | 57,4 || —0,8 | —0,8 1t 1l— 18
Schwedsn . . . .| 34,8 a6 50,3* | 51,3 54,8 4,5 4,7 3,9 0,7 3,0
GroBbritannlen . .| 35,3 28,5 40,6 48,1 . — 2,1 2,6 —-36 |— 52| —5,0
ltalien . . . . . . 3z, | 32,7 40,0° | 48,2 | 482 [|—32 | —3,1 | —6,4 |=13,3| —8,2
Deutschland (BR)| 36,0 | 36,0 | 39,72 | 46,7 | 459 [ —04 0,5 1,6 |— 58| —4,0
Balglen . . . . . a2 36,2 38,8 45,2 . . -_24 | —3,7T |— 4,4
Frankreich . . . .| 37,3 28,8 28,5 I4 41,7 0,4 1,0 W t— 23| —1,5%
Kanada . . ... 28,1 34,6 | 38,1 40,1 30,7 0,4 0,9 1,1 |— 2,5|—2,3
usa ., ..... 27,5 31,9 32 as,2 34,3 41 — 1,0 &S | — 43| —2,7
Schweiz . . . . . 20,9 22,48 24,6 27,2 30,5 -9 | —0,5 — 1,6 |— 1,6| —2,4
Japan . . . .. . 19,5 19,8 | 20,6 | 25,0 . —2,8|—0,8 | —2,8 | = 7,4 —7,6*
'Nach Angaben der einzelnen Linder. Die Definitionen sind von Land zu Land unterschiedlich, *Neue Ab-
grenzung der Reihe, *EInschlieBlich fentlicher Unternehman,

Steuern zusalﬁmenhﬁngen als mit unterschiedlichen Ausgabeneigungen. Gleicher-
mafBlen mag freilich gelten, dafl die Sffentlichen Ausgaben in einigen Fillen angesichts
der Widerstande auf der Steuerseite einfach zu hoch sind.

Auf alle Fille erstreckt sich die Sorge iiber die éffentlichen Budgets nicht nur
auf die Héhe der Defizite, sondern ebenso auf das Ausmal} und die Zusammensetzung
der dffentlichen Ausgaben, In praktisch allen Lindetn war zwischen 1973 und 1975 ein
betrichtlicher, vor allem konjunkturell bedingter Zuwachs des Anteils der gesamten
éffentlichen Ausgaben am Bruttoinlandsprodukr festzustellen, vielfach zeigte sich ein
solcher kriftig aufwirtsgerichteter Trend aber bereits im Zeitraum zwischen den
Vollbeschiftigungsjahren 1965 und 1973 (vgl. Tabelle), Der Staatsanteil erhohte sich
verhiltnismiBig wenig in Deutschland, Frankreich, den USA, der Schweiz und
Japan, Mit Ausnahme von Frankreich erfreuten sich alle diese Linder in letzter
Zeit einer verhiltnismiBig gesunden Leistungsbilanz. Obwohl die 6ffentlichen Defizite
anscheinend nicht eng mit der Entwicklung der Zahlungshilanz korreliert sind,
scheint es doch, daf} die langfristige Entwicklung der ffentlichen Ausgaben in manchen
Fillen einen EinfluB ausgeiibt hat,

Das Anschwellen der offentlichen Ausgaben war meht auf eine Zunahme det
Transferzahlungen als auf eine Expansion des Staatsverbrauchs von Gitern und
Dienstleistungen und der offentlichen Investitionen zuriickzufiihren. Im Berichts-
zeitraum entficlen von der Zunahme des Anteils der gesamten Ausgaben am Brutto-
inlandsprodukt in Italien und den Niederlanden tber g9o%, in den USA, Kanada
und Belgien 60—709% und in Deutschland, Frankreich und GroBbritannien 45-55%
auf den Anstieg der Transferzahlungen. In einigen Landern, vor allem in Osterreich,
Kanada, Schweden und Grofibritannien, nahm der Anteil des Seaatsverbrauchs am
Bruttoinlandsprodukt nominal stirker als real zu. Dies deutet darauf hin, daf die im
offentlichen Dienst gezahlten Léhne und Gehilter in diesem Zeitraum verhiltnismiBig
stark gestiegen sind.



Die derzeitige Einstellung der Regierungen in der Frage der Nachfragesteuerung
ist von Land zu Land durchaus verschieden, wobei der Zustand der offentlichen
Finanzen und die wirtschaftspolitischen Zielsetzungen eine Rolle spielen.

In den Vereinigten Staaten fithrte die neue Regierung eingangs 1977 ein zwei-
jahriges finanzpolitisches Programm in Hohe von $ 33 Mrd. ein, das die Endnachfrage
und damit die Anlageinvestitionen anregen sollte. Die Mallnahmen des ersten Jahres
sollten vor allem einmalige Stewernachlisse bringen, ein Programm, das im April
mit der Begriindung, dafl der Aufschwung mittlerweile geniigend Tempo entwickelt
hat, wieder aufgegeben wurde. Die anderen Mafinahmen, die in ihrer Mitte Mai ver-
abschiedeten Form Ausgaben in Hohe von rund §20 Mrd. vorsehen, konzentrieren
sich grundsitzlich auf befristete Ausgaben zur Arbeitsplatzbeschaffung. Langerfristig
beabsichtigt die Regierung jedoch, den Schwerpunkt auf ein steuerliches Reform-
programm und auf die Neuregelung von gesetzlichen MaBnahmen zur Verbesserung
des Investitionsklimas zu legen.

In Dentsehland nimmt die Regierung den Standpunkt ein, dal die Grenzen
nichtinflationirer finanzpolitischer BelebungsmaBnahmen nun erreicht sind und eine
weitere Anregung in jedem Falle Giberfliissig ist. Einerseits wiitden weitere gezielte
expansive MaBnahmen angesichts der Tatsache, dafi das offentliche Defizit im inter-
nationalen Vergleich sehr hoch ist und da die Sozialversicherungen auch weiterhin
im Minus verharren diirfren, nunmehr gegenteilige Marktwitlkungen hervorrufen.
Andererseits ist der Aufschwung seit dem Frihherbst letzten Jahres wieder in Gang
gekommen, und sein Fortschreiten wird fiir befriedigend gehalten. Unter diesen
- Umstinden wird mit groflem Nachdruck an einem mittelfristigen vierjihrigen Pro-
gramm fir Infrastrukturinvestitionen gearbeitet, das kiirzlich auf DM 16 Mrd. auf-
gestockt worden ist und dazu dienen soll, die privaten Anlageinvestitionen zu erginzen
und anzuregen.

In Japar hat die Regierung bisher noch kein Nachlassen der Moglichkeiten
finanzpolitischer BinfluBnahme auf die Gesamtnachfrage feststellen kdnnen. Finanz-
politische MaBnahmen zur Verstitkung der Infrastrukturinvestitionen und Sozial-
leistungen sind mehrmals seit 1974 jeweils maBvoll dosiert realisiert worden. Neue
Schritte gegen Ende 1976 umfaBiten Anteize fiir die gewerblichen Anlageinvestitionen
und den Wohnungsban sowie eine Beschleunigung der offentlichen Ausgaben. Im
vergangenen Jahr kam es wegen parlamentarischer Verzégerungen zu einem Einbruch
bei den Ausgaben, im laufenden Haushaltsjahr ist jedoch ein Ausgabenanstieg um 179%
vorgesehen. Von den institutionelien Bedingungen her gibt es zwei Beschrinkungen,
nidmlich die Abneigung der Regierung gegen eine Anhebuag der Anleihenfinanzierung
auf {iber 30% der Ausgaben sowie das Bestreben, im allgemeinen Haushalt im Zu-
sammenhang mit einern mittelfristigen Programm die Notwendigkeit ciner Finan-
zierung mit sogenannten ,Defizitschuldverschreibungen® zu beseitigen.

In Grofibritanuien fithrte die wachsende Erkenntnis, dall der haushaltspolitischen
Feinsteuerung gewisse Gefahren anhaften, zu der Suche nach neuen Ansitzen, Ange-
sichts der Tatsache, daB die 6ffentlichen Ausgaben bedeutend schneller stiegen als das
Steueraufkommen, schlug der Finanzierungssaldo der offendichen Haushalte von
einem UberschuBl in Hohe von 2,69 des Bruttoinlandsprodukts 1970 in ein Defizit



von 5,0% 1976 um. Wohl allenfalls die Hilfte dieses Defizits 148t sich durch konjunk-
turelle Wirkungen erkliten; die Regierung war daher bemiiht — hauptsichlich mit
einem mittelfristigen Programm zur Ausgabenbeschneidung —, das Gesamtvolumen
des Defizits zu verringern. Als im Mirz 1977 die Arbeitslosigkeit neue Rekordhhen
etreichte und die Zahlungsbilanzperspektiven sich wesentlich verbessert hatten, gab
der Schatzkanzler haushaltsmiBige Konzessionen bekannt, die fiir das volle Jahr
gerechnet ungefihr 1,79% des Bruttoinlandsprodukts ausmachen sollen. Allerdings
wurden rund zwei Fiinftel der vorgeschlagenen Erleichterungen an die Bedingung
gekniipft, daB ein neues befriedigendes Lohnbegrenzungsabkommen ausgehandelt
wird, das im August in Kraft treten soll.

Auch in fralien hat sich der Finanzierungssaldo der 6ffentlichen Haushalte enorm
verschlechtert; das Defizit stieg von 1970 bis 1975 von etwa 3% des Bruttoinlandspro-
dukts auf etwa 13%. Teilweise war dies auf konjunkturelle Faktoren und auf Mal-
nahmen zurlickzufihren, die den EinfluBl der hohen Erdéldefizite mildern sollten. Es
waten aber auch eine Reihe kostspieliger struktureller Vorginge wirksam, nimlich
verbesserte Sozialleistungen, ein betrichtlicher Anstieg der 6ffentlichen Léhne und
Gehilter, die Indexierung einiger Ausgabearten, der Fehlschlag bei dem Versuch, die
Preise der 6ffentlichen Versotrgungsunternehmen an die Kosten anzupassen, und schlief3-
lich die kriftige Zunahme der Subventionen an Gffentliche Unternchmen. Da diese
Faktoren vor allem dazu fiihrten, daBl sich die privaten verfiigbaren Einkommen,
der Verbrauch und die Importe erhShten, besteht die wichtigste mittelfristige Auf-
gabe darin, das Defizit zu reduzieren und Platz fiir produktive Investitionen zu schaffen.
Im Herbst 1976 wurde eine Reihe restriktiver Maflnahmen hauptsichlich haushalts-
politischer Art ergriffen, und in der formellen Absichtserklirung der Regierung
im Zusammenhang mit ¢inem Darlehen des IWF vom April 1977 nehmen Haushalts-
einsparungen einen wichtigen Platz ein. Vor allem wird angestrebt, das &ffentliche
Kassendefizit von 13,4 auf 9,7% des Bruttoinlandsprodukts abzubauen.

Dieses untetschiedliche Bild der haushaltspolitischen Probleme und Ziele gile
auch fiir andere Linder. In Frankreich, wo die Offentlichkeit Anzeichen eines budge-
tiren Ungleichgewichts sehr genau registriert, hatte das Stabilisierungsprogramm der
Regierung vom September letzten Jahres eine schnelle Riickkeht zum Haushalts-
gleichgewicht als Ziel, obwohl jetzt damit gerechnet wird, dafi sich fiir das Jahr
1977 ein Defizit von ffr 15 Mrd. ergeben wird. In Belgien und den Niedetlanden
wird zum Teil die anhaltend kriftige Zunahme der Transfer- und der Zinszahlungen mit
den damit zusammenhingenden Finanzierungsproblemen fiir die Nachfrage- wie fiir die
Kosteninflation verantwortlich gemacht; mittelfristige Pline sollen hier eine groflere
Zuriickhaltung in der Ausgabenpolitik erreichen. In Schweden und Kanada, beides
Linder, die nach der Olkrise bestrebt waren, die Nachfrage zu stiitzen, sind in jiingster
Zeit unterschiedliche Ziele wverfolgt worden. In Schweden verminderte sich der
expansive Effekt der dffentlichen Haushalte von 1974-76 drastisch, wihrend die
Haushaltspolitik in Kanada 1975 und 1976 eine groBe Anzahl gezielter expansiver
MaBnahmen vorsah,

Welche allgemeinen wirtschaftspolitischen SchluBfolgerungen kénnen nun aus
diesen unterschiedlichen Erfahrungen gezogen wetrden? Ist Pessimismus gegeniiber
der Nachfragesteuerung gerechtfertigt? Oder sollte man der Ansicht derer beipflichten,
die angesichts der gegenwiirtig ungeniigenden Gesamtnachfrage zusitzliche expansive



finanzpolitische MaBnahmen befiirworten? Um auch nur eine héchst vorsichtige Ant-
wort auf diese schwierigen Fragen geben zu konnen, mull man in mehrfacher Hinsicht
unterscheiden.

Sofern die Nachfragelenkung vorschnell und dberfeinert betrieben wird, sollte
sie in der Tat aufgegeben werden. Dies nicht nur, weil der relative Einflull auf
die Preise und die Erzeugung ungewil ist, sondetn auch deshalb, weil wir ganz
einfach nicht in der Lage sind, die kiirzerfristige Entwicklung der Wirtschaftstitigkeit
exakt vorauszusagen. In diesem Zustand der Unwissenheit — der nicht so schnell
voriibergehen dirfte — werden die UngewiBheiten durch Wechsel bei den finanz-
politischen AnkurbelungsmaBnahmen nut noch vesstirkt. Um ein typisches Beispiel
zu geben: wenn die deutsche Bundesregierung fiir 1977 ein sprozentiges Wachstum
des realen Bruttosozialprodukts — nach einem Anstieg um 5,4% im Jahre 1976 —
voraussehdrgs, wihrend einige andere Prognostiker glauben, daB das Wachstum nur
3-4% betragen wird, wire es unklug, von Deutschland eine Verstirkung des Deficit
spending zu vetlangen. Wit miissen anerkennen, daB sich Voraussagen allzuoft als
unzuverlissig erwiesen haben und daB eine grundsitzliche Anderung der deutschen
Finanzpolitik ein Fehler sein konnte, sind doch die inflationiren Ubertreibungen noch
so lebendig in jedermanns Gedichtnis. Ein solches Handeln wiirde die Gefahr herauf-
beschwoten, das Vertraven in ein Land ernstlich zu untergraben, dessen Wirtschafts-
politik als einer der seltenen Erfolge auf der Habenseite in der westlichen Industrie-
welt verbucht werden kann.

Damit wird jedoch keineswegs dem extremen Standpunkt das Wort geredet,
daf} die offentlichen Defizite ungeachtet des Beschiftigungsstands abgebaut werden
sollen, nimlich dann, wenn diese Defizite die Folge einer ungeniigenden Nachfrage
des privaten Sektors sind. Seit Beginn der Rezession hat es keine Anzeichen eines
»crowding out' gegeben. Selbstverstindlich sollte die Finanzpolitik dort vethiltnis-
miéBig restriktiv bleiben oder werden, wo die Inflation immer noch hoch und die
Zahlungsbilanz im Defizit ist. Wo jedoch die Teuerungsraten nachlassen und wo es
keine aulenwirtschaftlichen Beschrinkungen gibt, ist eine gezielte kurzfristige Redu-
zietung des Sffentlichen Kreditbedarfs nicht gerechtfertigt. Ein solcher Abbau sollte
das spontane Ergebnis eines wirtschaftlichen Aufschwungs sein. Man konnte sogar
— mit zwei wichtigen Vorbehalten — dafiir eintreten, dafi mit Krediten finanzierte
Ausgaben besonders in den sogenannten ,starken” Lindern erhSht werden sollten,
sobald eine Stagnation der privaten Nachfrage verhiltnismiBig sicher erscheint,
Dies ist bisher nicht eingetreten; aber die Regierungen dieser Linder soliten klar-
stellen, daB sie unter solchen Umstinden nicht zdgern wiirden, expansive finanz-
politische MaBlnahmen zu ergreifen. Zwar haben sich tatsichlich die wachsenden
Staatsausgaben 1973/74 — also mitten in einer ausgesprochen nachfrageinduzierten
Inflation — fiir viele Linder als verhingnisvoll erwiesen, doch miissen expansive Haus-
halesmafnahmen bei stagnierender privater Nachfrage und hoher Arbeitslosigkeit
nicht dieselben Folgen haben.

Der erste Vorbehalt fiir die hier empfohlene Politik der ,,Beteitschaft® ist, daBl
jede gezielte Nachfrageankurbelung den Investitionen Vorzug vor dem Verbrauch
geben sollte. Dies mag auf kiirzere Sicht unpopulir sein, es ist aber der einzige Weg,
um langfristig die Vollbeschiftigung zu sichern. Der zweite geht dahin, daB die Aus-
weitung des staatlichen Kreditbedarfs eher in Form von Steuersenkungen als von



zusdtzlichen &ffentlichen Ausgaben vor sich gehen sollte, da in vielen Lindern die
Steuerbelastung anscheinend die Grenzen des wirtschaftlich und sozial Traghaten
erreicht hat und da berechtigte Sorge liber den Gesamtumfang der Sffentlichen Aus-
gaben besteht, :

Um ein Klima des Vertrauens zu schaffen, sollte die Finanzpolitik vor allem mit
lingerfristigen Zielsetzungen arbeiten, Da konjunkturelle Stérungen in gewissem
Umfang unvermeidlich sind, sollten die Regietungen sich nicht bei den geringsten
Anzeichen einer ins Stocken geratenden Erholung zu unverziglichen Reaktionen ver-
leiten lassen, sondern sollten ihre Aufmerksamkeit eher der Notwendigkeit zuwenden,
die Wittschaft auf einem maBvollen Wachstumspfad zu halten. Man sollte nicht ver-
gessen, daf die Investitionsentscheidungen der Unternchmen aunf lngerfristigen
Projektionen beruhen. Solche Entscheidungen kénnen nur dann positiv ausfallen,
wenn datauf vertraut wird, daB die Wistschaftspolitik die Risiken von Stop-go-
Reaktionen vermeidet und etklirtermaBen lingerfristige Zielsetzungen verfolgt.



IIT. INFLATION UND ARBEITSLOSIGKEIT

Zu dem wachsenden Unbehagen iber die unausgelasteten Kapazititen und
die hartnickige Arbeitslosigkeit haben sich in den letzten Monaten erhebliche Sorgen
um die voraussichtliche Preisentwicklung in nichster Zeit gesellt. Es hat den An-
schein, als ob die Bekimpfung der Inflation nunmebt auf bestimmte tiefwurzelnde
Hindernisse trifft, wobei freilich immer ein gewisser Rickschlag zu erwarten ist, sollte
der Aufschwung an Dynamik gewinnen. Es ist daher durchaus méoglich, daB fir die
Preis- und Lohnentwicklung in den westlichen Industrielindetn eine kritische Phase
beginnt. Diese beunruhigenden Aussichten dndern jedoch nichts an der Tatsache, dafl
einige Linder bis jetzt erhebliche Fortschritte bei der Eindimmung der Inflation
erzielt haben. Auch besagen sie nicht, daf Bemithungen zur Bekimpfung der Inflation
wirkungslos geworden sind und daher aufgegeben werden sollten. Eher werden diese
Bemiihungen zu verstirken sein.

Preisinflation: jiingste Trends und derzeitige Aussichten

Betrachtet man die jiingsten Ereignisse, so stellt man fest, daB es jetzt nicht
mehr so einfach wie frisher ist, generelle Aussagen iiber die weltweiten inflatio-
niren Tendenzen zu machen, Dies gilt vor allem deswegen, weil der Systemwechsel
von im wesentlichen festen Wechselkursen zu einem gelenkten Floating von einet
ausgeprigten Aufficherung der Inflationsraten in den ¢inzelnen Lindern begleitet
wat. So reichte 1972 die Skala des Anstiegs der Verbraucherpreise der in der unten-
stehenden Tabelle anfgefiihrten fiinfzehn Linder von 3,49 in den USA bis zu 7,9%
in den Niedetlanden, wihrend 1976 die Steigerungsraten sehr viel breiter gestreut
waren, nimlich von 1,3% in der Schweiz bis zu 22,09 in Italien.

Verbraucherpreise

Yerénderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahresstand
1872 1973 1874 1975 1276 1977
Dezember | Dezember | Dezember | Dezember Juni Dezember Marz
Prozent

Belgien . . . . ... .. 6,4 7,3 18,7 1,0 9,4 7,6 7,0'
Dénemark . . . . . . .. Ty 12,6 15,5 9,6 7.7 7 8,6
Deutschland (BR) . . . . §,3 7,8 5,9 5,4 4,5 3,9 3,8'
Finnland ., , ., . .., .. 7,3 1441 16,9 181 13,8 12,3 11,8
Frankrelch ., ., .. . .. 6,9 8,5 15,2 2,6 9,2 9,9 9,1
GroBhritannien . . . . . T,7 10,8 19,2 24,9 13,3 15,1 17,8
Malien. . . ... .. .. Ty 12,5 24,5 111 16,3 22,0 21,8
dapan . . .. ... 5,3 19,0 22,0 T,7 9,5 10,4 &4
Wanada . . . . .. ... 5,1 8,1 12,6 9,5 7.8 5,8 7,8
Miederlande . . . . . . . 8 8,2 10,9 91 9,4 8,3 &,8'
Osterreich . . . . ... 7,6 7,8 9,7 6,8 7,5 7.2 5,0
Schweden . . . . . . . . 6,2 7,5 1,6 8,9 11,1 9,6 9.5
Schweiz., . .. ..... 6,9 11,9 7,6 W 1,1 C 1,3 1,1
Spanien, . ., . . . . .. T3 14,2 17,9 14,1 19,0 19,8 1,28
USA . .. ... .... 3,4 8,8 12,2 7,0 5,9 4,7 6,8

* April, 2 Februar, * Januar.



Im einzelnen betrachtet hat jedoch eine Reihe von Lindetn 1976 merkliche
Fortschritte bei det Dimpfung der Inflation erzielt. In Deutschland und der Schweiz
verringerte sich der Anstieg der Verbraucherpreise nun schon im dritten anfeinander-
folgenden Jaht, wodurch die Teuerung fithlbar unter Werte sank, wie sie bei festen
Wechselkursen vetzeichnet wotden waten. Ahnlich gelang es auch in den USA,
Kanada, Belgien, Dinemark und den Niederlanden nunmehr im zweiten Jahr, den
Preisaufirieb zu bremsen, und zwar auf einen Stand, der sich nicht sehr von dem des
Jahres 1972 unterschied. Detr Anstieg der Konsumentenpreise in Frankreich, Japan
und Schweden, der sich 1975 verringert hatte, stabilisierte sich hingegen 1976 auf -
einem Niveau, das noch etheblich iber dem von 1972 liegt. In Italien beschleunigte
sich sogar der Auftricb der Verbraucherpreise fast wihrend des gesamten Jahres
1976, so daB der im Jahr zuvor erzielte Fortschritt weitgehend wieder zunichte
gemacht wurde. Auch in . GroBbritannien schlug die Inflation in der zweiten Jahres-
hilfte erneut ein rascheres Tempo ein, nachdem sie Anfang 1976 drastisch zuriick-
gegangen war. In Frankreich verlangsamte sich der Anstieg der Konsumentenpreise
Anfang 1977 unter dem Einflul des Stabilititsprogramms vom September 1976;
in den USA und Kanada zogen die Preise jedoch wieder an, was teilweise auf die
ungtinstigen Wetterverhiltnisse zuriickzufiihren war.

Die auf das Preisniveau der einzelnen Lindetr einwirkenden Faktoren kénnen
unter drei Gesichtspunkten betrachter werden, Der erste betrifft die Entwicklungen
auf den internationalen Rohstoffirkten, insbesondere bei den gewerblichen Roh-
stoffen. Auf diesen Mirkten bestimmen noch immer vor allem die weltweiten Nach-
fragebedingungen die Preisgestaltung, die filr die einzelnen Linder weitgehend
exogener Natur ist. Zweitens miissen Wechselkutsauswirkungen in Betracht gezogen
werden, und zwar sowohl als Ursache wie als Spiegelbild der inlindischen Preisent-
wicklung. Drittens kdénnen Inflationsraten durch eine Vielfalt binnenwirtschaftlicher
Bedingungen beeinflut werden, ob von der Nachfrage- oder von der Kostenseite her
odetr durch institutionelle Faktoren.

Weltmarktpreise fiir Rohstoffe: wird sich die Geschichte wiederholen?

Ein Grund fir das derzeitige Unbehagen hinsichtlich der Inflation war die in
den letzten Jahren offenbar starke Reagibilitit der internationalen Rohstoffpreise auf
die Verinderung der Nachfrage auf den Weltmirkten, Bis 1975, dem Tiefpunkt der
weltweiten Rezession, waren die Rohstoffpreise gegeniiber ihrem Rekordniveau von
Anfang 1974 stark zuriickgegangen, und selbst zu Beginn des Friihjahts 1976 lagen sie
noch betrichtlich unter den vorangegangenen Hochstwerten. Die ginstigen Auswir-
kungen insbesondere des Preisriickgangs bei den gewerblichen Rohstoffen schlugen all-
miéhlich auf die inlindischen Verbraucherpreise durch und trugen damit zu der im
letzten Jahr in den meisten Lindern verzeichneten stabileten Preisentwicklung bei. Die
Auswirkung der Bewegungen der Rohstoffpreise auf die einzelnen Linder hing
natiirlich von der Entwicklung ihres Wechselkurses ab, wie aus dem unteren Teil der
nebenstehenden Graphik ersichtlich wird.

Um die Jahresmitte 1975 begannen die Rohstoffpreise jedoch im Durchschnitt
wieder -anzuzichen, hauptsichlich infolge des Umschwungs im Lagerzyklus, Der An-
stieg beschrinkte sich zunidchst auf GenuBimittel und Spinnstoffe, gegen Ende 1975
wurden aber auch die Metallpreise erfaBt. Bis Mitte 1976 hatte der Economist-Index
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einen Grobieil seiner vorherigen Verluste wieder aufgeholt. Etwa ab Juli wurden
jedoch die Mirkte fiir gewerbliche Rohstoffe schwicher, und der Abstieg setzte sich
unter Fluktuationén bis gegen Jahresende fort. Es bestehen wenig Zweifel, daB die
verbreitete konjunktutelle Pause der Hauptfaktor fir diese Tendenzwende war.
Dariiber hinaus wirkten sich wihrend des ganzen Jahres 1976 bei den Nahrungsmitteln
das reichliche Angebot an Fleisch und die weltweit hohe Getreideernte stark preis-
dimpfend aus. '

Um die Jahreswende setzte dann die letzte Phase ein. Nachdem sich der Auf-
schwung in Deutschland, Japan und den USA belebte, kletterten die Rohstoffpreise
wieder aufwirts — in einigen Fillen recht stark., Bei den Nahrungs- und Genul-
mitteln waren ¢rneut Sonderfaktoren wirksam. Die Kaffeepreise schnellten infolge
einer durch ungunstige Witterung bedingten drastischen Angebotsverknappung
in die Hhe und zogen die Kakao- und Teepreise mit; sie fielen jedoch in jlingster Zeit
etwas zuriick. Auch die Preise fiir Metalle haben sich, nachdem sie ihren Gipfelpunkt
von 1976 wieder erreicht hatten, ein wenig zuriickgebildet, Der Rohdlpreis schlieBlich,
der nicht im Economist-Index enthalten ist, wurde Anfang 1977 wieder angehoben,
wobei es diesmal zu einer zweigeteilten Erhdhung zwischen 5 und 10% kam.

Im Hinblick auf die binnenwirtschaftliche Inflation gab der erneute Anstieg det
internationalen Rohstoffpreise Anlall zur Sotge. Diese Preise konnen jedoch nicht nur
in einem solchen Licht geschen werden, da si¢ auch ein lebenswichtiger Bestandteil der
Exporteinnahmen der rohstofferzeugenden Linder sind, von denen viele jetzt mit hohen
Zahlungsbilanzdefiziten und Schuldendienstverpflichtungen belastet sind. Entschei-
dend ist in diesem Zusammenhang, daB eine gréBere konjunkturelle Stetigkeit der
Rohstoffpreise — sowie stabilere Terms of trade fiir die rohstofferzeugenden Lin-
der — sehr willkommen wiren. Nicht der aliméhliche Anstieg dieser Preise ist uner-
wiinscht, vielmeht sind es die hchst abrupten Ausschlige von der Axt, wie wir sie seit
1971 kennen.

Am meisten beunruhigt die Frage, ob der Anstieg der Rohstoffpreise mit fort-
schreitender Erholung allmahlich auller Kontrolle geraten und det inflationire Aus-
bruch von 1973/74 sich wiederholen konnte, Fiir ¢ine richtige Beurteilung der Lage
mag es niitzlich sein, sich erneut die Ursachen der vorangegangenen Rohstoffhausse
zu vergegenwirtigen. Bekanntlich stiegen die Preise auf den internationalen Rohstoff-
miirkten wihrend der Zweijahresperiode 1972/73 um das Dreifache; der Preis fiir
Rohol wurde Ende 1973 um das Vierfache erhéht. In fritheren weltweiten Konjunktur-
aufschwiingen, so etwa wihrend der ausgeptigten Expansion 1968/69, waten die Roh-
stoffpreise zwar ebenfalls gestiegen, allerdings in einer ganz anderen Grobenordnung.

Die beiden Perioden unterscheiden sich wohl grundlegend datin, daBl der Auf-
. schwung im letzten Zyklus weltweit mehr synchronisiert war als jener zuvor. Wie die
nebenstehende Graphik zeigt, war der Aufschwung der industriellen Erzeugung in der
OECD 1972/7; steiler und hoher als 1968/69. Die groflere Gleichliufigkeit kommt
auch in der fast parallelen Bewegung det realen Importe der wichtigen Lindert in der
spiteren Periode zum Ausdruck, verglichen mit der weit auseinanderlaufenden Ent-
wicklung in jener davor. 1973 fiel die hochste Jahreszuwachsrate fiir Rohstoffpreise
fast genau mit detjenigen der Importe nach Japan, GroBbritannien, Frankreich und
Italien zusammen, wihrend in Deutschland, den USA und Kanada die Importe zwar
langsamer, aber immetr noch stark wuchsen.
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Neben dieser zeitdichen Ubereinstimmung gab es noch andere Bestimmungs-
grinde, Ein Faktor bestand darin, daB die unerwartet kriftige Ausweitung des Ver-
brauchs nach mehreren Jahren geringer Investitionen 1972{73 zu Engpissen in der
Produktion vor allem in einigen Grundstoffindustrien filbrte und damit wohl mit
zu einer hohen Grenzneigung fiit Importe beitrug. Eine weitere Ursache waten die Aus-
fille bei der Getteideernte 1972 und 1974, die im Verhilinis zur wachsenden Nachfrage
eine einschneidende Angebotsverknappung zur Folge hatten. Dariiber hinaus wirkte
sich der weitverbreitete spekulative Aufkauf von Rohstoffen aus, der sowohl gegen
unsichere Wechselkursperspektiven infolge des Floatings als auch gegen steigende
Preise absichern sollte.

Diese Beobachtungen fiihren zu einer grundsitzlichen Frage: ist es wahr-
scheinlich, daB sich eine weitgehend gleichliufige Nachfrageentwicklung diesmal
wiederholen wird?

Zumindest 2 priori dirfte es unwahrscheinlich sein, dall es zu einer sehr
synchronen und schnellen Expansion kommt. Die zahlreichen Lander, die sich hohen
Zahlungsbilanzdefiziten und Finanzierungsproblemen gegeniibersehen, haben kaum
eine andere Wahl, als die Inlandsnachfrage zu drosseln und eine exportinduzierte
Erholung abzuwarten. Einige von ihnen werden ohnehin so verfahten wollen, da sie
sich nicht linger der Illusion hingeben, daf flexible Wechselkurse einen grofleren Spiel-
raum fiir eine an binnenwirtschaftlichen Zielen otientierte Wirtschaftspolitik gewihren,
SchlieBlich betreiben die auBenwirtschaftlich weniger belasteten Linder, insbesondere
die USA, Deutschland und Japan, eine sehr viel vorsichtigere Expansionspolitik als
im vorangegangenen Aufschwung. Es ist zuzugeben, daBB bis Mitte 1976 gerade ein
solch synchroner Aufschwung im Entstehen zu sein schien. Detr Hauptfaktor fiir diesen
Fortschritt war jedoch in den meisten Landetrn eine umfangreiche Aufstockung der
zuvor abgebauten Vorrite an Endprodukten.

Es ist auch zu fragen, ob sich die umfangreichen spekulativen Kiufe von Roh-
stoffen der Preishaussejahte 1972—74 in einem gréBeten Ausmal3 wiederholen diirften.
Eine wesentliche Ursache waren damals die durch die statken Wechselkursschwankun-
gen ausgeldsten Preissicherungs- und Spekulationsgeschifte, die in einigen Fillen durch
die wachsenden Schwierigkeiten bei der Befriedigung des Rohstoffbedatfs verstirkt
wurden. Ein sichtbares Zeichen fiir diese Entwicklung war die Anhdufung wnd Hor-
tung grofer Vorrite an Rohstoften durch die Verarbeiter.

In den groBeren Lindern, fiir.die Zahlen iiber die Verinderung der realen Vor-
rite vorliegen — Japan, Groflbritannien und die USA —, wurden die Rohstofflager
1973 und im ersten Halbjahr 1974 enorm aufgestockt. In jedem dieser Linder hatte
die Vorratshaltung in den vorangegangenen achtzehn Monaten stagniett. Das Ab-
gehen von dieser votsichtigen Bevorratung verschlimmerte den schon aufgrund
der starken weltweiten Nachftage nach Endprodukten bestehenden Druck auf die
Rohstoffpreise und vetlingerte ihn in der Folge.

Im zweiten Quartal 1976 kam es erneut zu einer ungewdhnlich starken Lager-
aufstockung von Robstoffen, die zu einem kriftigen Preisauftrieb fiithrte, Diese Ent-
wicklung war jedoch nur von kurzer Dauer und erfadte offensichtlich weniger Linder
als wihrend der vorangegangenen Hausse. Es erscheint zudem wenig wahrscheinlich,
daB} in der kommenden Phase der weltweiten Konjunkturerholung etneut ein spekula-
tives Horten von Rohstoffen eintreten wird. Das Verhiltnis von Rohstoffvorriten
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zum Umsatz liegt jetzt seht viel hiher als Ende 197z, wobei det Anstieg in Japan.
besonders groB ist. '

Wechselkurse und Binneninflation

_ Noch ist es zu frith, um endgiiltig beurteilen zu kdnnen, welche inflationdren
Effekte flexible Wechselkurse per saldo fiir die Weltwirtschaft insgesamt gehabt
haben. Eine mégliche inflationire Entwicklung koénnte sein, daBl die Unternehmen
angesichts der gréfBieren Ungewillheit ihren Preisen eine Risikoprimie zuschlagen, was
freilich nut ein geringfligiger Basiseffekt sein diirfte. Weiterhin wird geltend gemacht,
daB die einzelnen Linder zeitweilig einen stirker inflatorischen Kurs einschlagen,
weil sie sich in der Lage fiihlen, mit geringeren Resetven auszukommen; ein Argument,
das im Kapitel VII erértert und abgelehnt wird. Sind die Inlandspreise und -16hne nut
nach oben flexibel, besteht drittens die Moglichkeit einet Art internationalen ,,Hoch-
hebelns*. Sie wiirde aber hiéchstwahrscheinlich nur dann eintreten, wenn die einzelnen
Wechselkurse ziemlich kriftig, und zwar nach oben wie nach unten, ausschlagen kon-
nen; aullerdem wiirde dies implizieren, daBl wachsende Inflationsraten in einigen
Lindern nicht durch sinkende in anderen kompensiert werden kénnen. Obwohl dieses
dritte Argument ganz plausibel erscheint, ist noch nicht ausgemacht, dall ein System
flexibler Wechselkurse per saldo inflatorischet wirkt als eines mit festen Wechselkursen,

+ Nichtsdestoweniger trifft es zu, dal sich sowohl die Wechselkurse wie die Teue-
rungsraten seit dem Ubergang zum allgemeinen Floating Anfang 1973 in einem breiten
Spektrum aufgefichert haben. In dieser Entwicklung kommt im grofien und ganzen
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die ¢infache Tatsache zum Ausdruck, dal die einzelnen Linder fiir ihr eigenes
monetires Verhalten nunmehr unmittelbar verantwortlich sind, nachdem sie von der
Verpflichtung zur Intervention auf den Devisenmirkten entbunden sind. Die ver-
schiedene Handhabung dieser Verantwortung ergibt sich zum Teil aus linderweisen
Unterschieden wirtschaftlicher, sozialer und politischer Natur, teilweise aber auch
aus Unterschieden bei gewissen Transmissionskanilen (z.B. Indexierungsvereinbarun-
gen), die in manchen Lindern wirksam sind. Unter diesen Umstinden hat daher der
Ubergang zum Regime floatender Kurse zwangslinfig zu einer gréferen Streuung der
Inflationsraten gefiihrt.

Flexible Wechselkurse zwingen unstreitig die Linder dazu, , ihre eigene Inflation
zu schlucken®. Haben die Wechselkursbewegungen jedoch noch mehr getan? Haben
sic womdglich dazu beigetragen, die grundlegenden Unterschiede in der Inflations-
neigung zu verschirfen? Dies scheint wohl klar der Fall gewesen zu sein. Das eine
Extrem bilden Linder mit ausgeprigter antiinflatorischer Haltung und dem Ruf einer
encrgisch betriebenen Wittschaftspolitik, die erlebt haben, dall die Aufwertung
die direkten inlindischen Impulse ihrer Politik verstirke hat. Als Nebenprodukt
dieser normalerweise auf die Geldmengenkontrolle ausgerichteten wirtschaftspoli-
tischen Mafnahmen hat die Aufwertung tendenziell relative Anderungen der Kauf-
krafeparititen ,angefithrt und damit durch niedrigere Preise der internationalen
Handelsgiiter in heimischer Wihrung dazu beigetragen, die inlindischen Teuerungs-
raten noch schneller zu drosseln. Das andere Extrem bilden Linder, in denen die
wittschaftspolitischen MaBnahmen durch soziale und politische Zwinge gelihmt
worden sind und die einer Art Abwertungs-Inflations-Spirale ausgesetzt waren,
wobei jeder Abwertungsschritt als neuer inflatorischer Impuls wieder ins Inland
Ubettragen wurde.

In ihrem Anfangsstadium haben daher flexible Wechselkurse die positiv wir-
kende Spirale von Aufwertung und Preisstabilitit ebenso wie die negativ wirkende
von Abwertung und Preissteigerung gefordert. Dies heilt nicht, dal3 ein in einem
solchen negativen ,,Teufelskreis® verfangenes Land nicht daraus ausbrechen kann
oder sollte. Aber es heil3t sicherlich zuviel verlangen, das Vorhandensein solchet zentri-
fugaler Krifte zu bestreiten und dann darauf zu bestehen, dafl die schwicheren Linder
nur eine entsprechend tatkrifiige Wirtschaftspolitik betreiben miissen, um die Dinge
wieder ins Lot zu bringen. Ihre ohnehin schwierigen Auapassungsprobleme werden
bei floatendén Kursen noch kompliziert durch Erwartungseffekte und durch Uber-
reaktionen, in deren Verlauf Kursriickginge durch den binnenwirtschafilichen
Inflationsprozel3, den sie in Gang setzen, im weiteren Verlauf bestitigt werden.

Was bisher geschehen ist, kann durchaus die Ubergangsphase eines langwierigen
Prozesses der internationalen Angleichung und Anpassung sein. Bezeichnenderweise
gingen diejenigen Linder aus der Rezession mit den hochsten Teuverungsraten hervor,
in denen die institutionellen Einrichtungen zur Aufrechterbaltung der Realeinkommen,
wie die formelle oder De-facto-Indexierung von Lohnen und Sozialleistungen, den
Bediirfnissen der Anpassung unter den Bedingungen des Floatings sehr schlecht
Rechnung getragen haben. Jede Modifizierung solcher Arrangements macht jedoch
normalerweise ¢inen langsamen und miihseligen pelitischen Anpassungsprozel3 not-
wendig und erfordest breite 6ffentliche Unterstiitzung oder Duldung. Dariiber hinaus
kann in mancher Hinsicht der erfolgreiche Einsatz von Stabilisierungsmalinahmen
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entscheidend von der Unterstiitzung der internationalen Wirtschaftsgemeinschaft
abhingen.

Beweise fiir diese Auffassung kénnen die gegensitzlichen Exfahrungen liefern, die
die vier in der vorstehenden Graphik dargestellten Linder mit flexiblen Wechselkursen
gemacht haben, Deutschland und die Schweiz bilden das positive Gegenstiick eines
Teufelskreises, wahrend Italien und GroBbritannien Abschnitte eines eigentlichen
Teufelskreises veranschaulichen.

Aus der Graphik ergibt sich zunichst die bemerkenswerte Tatsache, dafl so-
wohl Grofbritannien wie Italien in den Teufelskreis wegen ihrer binnenwirtschaft-
lichen Entwicklung hineingetieten. In GroBbtitannien ist dies vor allem der Geld-
politik zuzuschreiben: man muB kein orthodoxer Monetatist sein, um den Anstieg der
Geldmenge (M3} 1973 in Héhe von 30% als Hauptursache fiir den drastischen Wertver-
fall des Ptundes im selben Jahr anzusehen, Die Entwicklung wurde indessen zeitweilig
durch ein ,,Schwellensystem® der Lohnindexietung erheblich verschixft, das im
Frishjaht 1974 in Kraft trat, im Verlauf von 1975 jedoch auslief, In Italien wuchs die
Geldmenge (M2) bereits 1973 (und noch mehr Anfang 1974) in iiberhShtem Tempo;
auBlerdem spielte bei der Aufweichung der Lira auf den Devisenmitkten die Lohn-
explosion wihrend desselben Jahres eine wichtige Rolle. Im Gegensatz dazu waren
das Wachstum der breit definierten Geldmenge und die Zunahme der Lhne in jenem
kritischen Jahr sowohl in Deutschland wie in der Schweiz relativ mafivoll; diese
Tatsache zusammen mit der vorher verfolgten straflen Geldpolitik hilft die anfinglich
starke HSherbewertung beider Wihrungen zu erkliren.

So befanden sich die beiden Linderpaare in einer ginzlich verschiedenen Lage,
als die weltweite Teuerung 1973/74 einsetzte; die Folgen lassen sich an dem Verhalten
der Importpreise in Landeswihrung (Durchschnittswert-Index) ablesen. Zugegeben,
. selbst Deutschland und die Schweiz hatten Importpreiserhdhungen von 25-35% zu
»verkraften”, im gleichen Zeitraum betrugen aber die Zuwachsraten der Import-
preise in Italien 80% und in GrofBbritannien 60%. Es kann nicht verwundern, daB die
Inflation der Verbraucherpreise und der Lohne in diesen beiden Lindern 1974/75
wesentlich héhere Raten erreichte als in Deutschland oder der Schweiz.

Die Etfahrung der daran anschlieBenden Jahre veranschaulicht sehr eindrucks-
voll, wie schwer es ist, aus dem Teufelsktreis wieder beranszukommen, solange nicht
die Regierungen alles aus dem ihnen zur Verfiigung stehenden wirtschafispolitischen
Arsental — einschlieBlich Interventionen auf den Devisenmirkten — einsetzen koénnen
und wollen, Der Nachdruck liegt hier aut dem Wort a/es, weil Interventionen allein
offensichtlich keine Alternative zu einer angemessenen Binnenwirtschaftspolitik
sind.

Italien fithrte 1974 mit Erfolg geldpolitische RestriktionsmaBnahmen ein:
Anfang 1975 war die Zuwachsrate der Geldmenge auf 169 gesunken. Gleichzeitig
verlangsamte sich die Abwirtsbewegung der Lira, teilweise unter dem EinfluB von
Devisenmarktinterventionen, Da sich zudem der Riickgang der Rohstoffpreise giinstig
auswirkte, kam es im Etgebnis 1975 zu einer ausgeprigien Abschwichung des Anstiegs
der Verbraucherpreise,

Die Lohne konnten allerdings nicht unter Kontrolle gebracht werden; wihrend
des ersten Halbjahres 1975 stiegen sie auf Jahresrate hochgerechnet um meht als



309%, wobei sich neue Konzessionen hinsichtlich des in Italien bestehenden umfassen-
den Systems der Lohnindexierung noch erschwerend auswirkten. Gleichzeitig wurde
auch die Geldpolitik wieder expansiv, so daB die GeldmengengréBen am Jahresende
wieder so schnell wuchsen wie im Winter 1973/74. Unter diesen Umstinden erwies sich
die Stabilisierung des Lirakurses als ein hoffnungsloses Unterfangen; auf die Beendi-
gung der Stiitzungskiufe im Januar 1976 foigte dann auch unausweichlich ein drasti-
scher Wertverlust der italienischen Wahrung, Daraus ergab sich ein rascher Anstieg
der Importpreise und schlieBlich ein erneuter Ausbruch der Inflation, zunéchst bei den
Verbraucherpreisen, dann bei den LShnen.

Es liegt auf der Hand, welche Lehren aus den Erfahrungen Italiens gezogen
werden miissen. Die durch die relative Stabilisierung der Lira im vergangenen Jahr
gewiihrte Atempause sollte daze genutzt werden, sowohl die Lohninflation wie das
rasche Wachstum der Geldmengen zu bremsen, um Italien e¢in Ausbrechen aus dem
Teufelskreis zu ermoglichen. Die formelle Absichtserklirung der italienischen Regie-
rung gegeniiber dem IWF besagt, daB dieser dringenden Aufgabe in den gegen-
wirtigen politischen Uberlegungen hohe Prioritit eingeriumt wird. Wihrend eine
Reihe erster Schritte bereits eingeleitet wurde, bleibt abzuwarten, inwieweit es den
Behérden gelingen wird, weiterhin ein umfassendes Stabilisierungsprogramm, wie es
unter den gegenwirtigen Umstinden benétigt wird, zu entwickeln und Zustimmung
dafiir zu finden, '

Die Lage in Grofibritannien ist in einer Hinsicht dhnlich: die letzte Beschleuni-
gung des Verbraucherpreisanstiegs war eng mit der Abwertung des Pfund Sterlings
1976 und einem gleichzeitigen Anstieg der Importpreise verkniipft. Hier héren jedoch
die Gemeinsamkeiten schon auf; seit einiger Zeit nimlich hat die Entwicklung im
Innern die Inflation nicht meht stirker angeheizt. Schwache Nachfrage und die Ein-
fihrung einer Einkommenspolitik befihigten GroBbritannien, vom Hetbst 1975 bis
Sommer 1976 ¢inen bedeutsamen Riickgang der Preissteigerungsraten zu erreichen. Die
Talfahrt des Pfundes 1976 war vor allem dem Abzug von Stetlingguthaben durch
auslindische Anleger zuzuschreiben, weniger aber einer zu reichlichen Ausstattung
der Gebietsansissigen mit Stetling. Seit Anfang 1975 betrigt die Wachstumsrate
der Geldmenge im Durchschnitt etwa 10-12%; damit liegt sie nut wenig tbet der in
Deutschland, Dies impliziert eine betrichtliche Abnahme der realen Geldbestinde.
AuBlerdem war die jihrliche Zuwachsrate bei den Lohnen in den ersten Monaten
1977 auf etwa 10% gesunken. Damit und mit der giinstigeren Entwicklung des
Pfundes seit November 1976 hat GroBbritannien nun eine gute Chance, aus dem
Teufelskreis herauskommen zu kédnnen, vorausgesetzt natiirlich, dafi die freiwillige
Einkommenspolitik auf einer befriedigenden Basis fortgefithrt werden kann, wenn die
gegenwirtige Phase im August endet,

Preise, Léhne und Gewinne: die binnenwirtschaftlichen Aspekte

Im allgemeinen bt die Geld- und Finanzpolitik durch ihre Impulse auf die
Gesamtnachfrage nach einiger Zeit einen starken EinfluBl auf das Verhalten von
Preisen und Lthnen aus. Da diese MaBnahmen an anderer Stelle des Berichts behandelt
werden und da die wirtschaftliche Situation des letzten Jahres iiberall durch eine
Nachfrageliicke und hohe Arbeitslosigkeit gekennzeichnet war, befaBt sich dieser
Abschnitt mit anderen binnenwirtschaftlichen Aspekten des Inflationsprozesses.



Vor dem Hintergrund einer differenzierten Entwicklung der internationalen
Rohstoffpreise und noch stirker divergierender Wechselkursschwankungen verin-
derten sich im letzten Jahr in den groBeren Lindern die wesentlichen Komponenten
der Lebenshaltungskosten duBerst untetschiedlich. Ganz allgemein stiegen 1975/76
die Inlandspreise fiir Industriegiiter und in einigen Fillen auch die Lebensmittel-
preise langsamer; sie folgten damit dem Nachgeben der Rohstoffpreise mit einer zeit-
lichen Verzogerung. Da die Weltmarktrohstoffpreise jedoch seit geraumer Zeit wieder
anzichen, muf3 damit gerechnet werden, daB diese Erhghungen wieder mehr auf das
Verbrauchespreisnivean durchschlagen werden.

Aus den Verinderungen der wichtigsten Preiskomponenten lassen sich einige
der wesentlichen inlindischen Inflationsquellen ablesen. So stieg der Index fiir Lebens-
mittelpreise in den USA und Kanada betrichtlich langsamer als der Gesamtindex,
wihtend er sich in Frankreich, Italien und GroBbritannien stirker erhéhte, was vor
allem 2uf einer Anhebung der landwirtschaftlichen Interventionspreise in der EWG
um 7%% beruhte, Zudem wurden im vergangenen Sommer weite Teile Westeuropas

Verbraucherpreise: Verfinderung der wesenilichen Komponenten

Mirz
réndar iter ahne
V;eze?l%buer:'g Insgesamt Na&?ﬁg 8- (l;ﬂght_un §= |ei2:32§tgn1
dem ent- mitte
sprechenden .
Vorjahres-
stand Prozent
USA ., ., ... .. ..., 1974 10,3 18,2 8,0 7,7
1875 10,3 7.7 31,4 1,0
1o76 5,2 4,3 5,0 9,0
1977 6,4 5,8 6,2 .2
Kamada. . . . ... ... .. 1874 14 18,7 7,3 7,3
1875 11,3 12,6 12,2 12,8
1976 2,0 6,7 7,8 14,3
1977 7.4 4,7 6,9 10,1
Japan ... 0 e s 0 1874 22,9 27,0 25,0 14,9
1975 14,9 15,6 1151 18,7
1976 8,3 8,5 4,3 14,6
1977 9,4 8,7 7,0 15,1
Deutschland (BRY . . . . . . 1874 72 6,0 2,8 72
1975 5,9 5,2 6,7 T3
1976 5,4 7,4 4,4 5,0
1977 3,9 2,6 3,0 47
Frankreich . . . ., .. .. .. 1974 12,2 12,5 13,3 10,4
1975 13,5 11,7 14,8 13,4
1976 9,6 11,0 7,4 12,1
1977 9,1 11,6 6,6 104
GroBbritannien . . . . . . .. 1974 13,3 17,9 10,9 o,3
1975 21,4 25,6 23,1 20,1
1976 19,8 15,4 19,4 30,5
1977 16,7 21,8 15,7 11,7
Italien . . . .. . .. .... 1874 16,0 14,4 24,5 9,4
1975 2003 22,1 19,6 18,3
1976 13,9 14,4 11,8 15,5
1877 21,8 19,9° 25,8 15,0t

' Ohne Mieten (auller Frankreich und Malien), * Februar,



von grofler Trockenheit heimgesucht, wihrend in Nordamerika die Ernten im all-
gemeinen recht giinstig ausfielen, In jingerer Zeit jedoch haben sehr schiechte Witte-
rungsbedingungen in den USA dort zu einem Schub bei den Nahrungsmittelpreisen
gefiihrt. In der EWG dagegen ist die Zunahme der landwirtschaftlichen Interventions-
preise 1977 auf 3 %% begrenzt worden.

Im Dienstleistungssektor haben sich die Preise in den meisten Lindern wihrend
der letzten ein bis zwei Jahre langsamer erhéht, Die Preissteigerungen fiir Dienst-
leistungen lagen allerdings mit der bemerkenswerten Ausnahme Italiens und Grof3-
britanniens im vergangenen Jahtr weiterhin tibet dem durchschnittlichen Anstieg
anderer Komponenten der Lebenshaltung. Zweifellos kommt hierin das verhiltnis-
mifig niedrige Produktivititswachstum im Dienstleistungssektor zum Ausdruck.

Die Wechselwirkung zwischen Lohnen und Preisen ist selbstverstindlich der
wesentlichste inlindische Faktor, der das Inflationstempo bestimmt. Wie die nach-
stehende Tabelle zeigt, war im vergangenen Jahr die Skala der Erhéhung det nomi-
nalen Arbeitsverdienste (oder Tariflohne) extrem weitgespannt; sie reichte von etwa
2% in der Schweiz bis nahezu 33 % in Spanien. In der liberwiegenden Anzahl der Linder
hat sich allerdings das Wachstum der Nominalverdienste abgeschwicht, meistens nun-
mehr bereits im zweiten aufeinanderfolgenden Jahr. Die wichtigsten Ausnahmen
waren Italien und Spanien; aber auch anderswo — in Deutschland und den USA —
haben neue Lohnvereinbarungen auf ein gewisses Anziehen der Lohntendenzen
hingedeutet, Dasselbe gilt fiir Kanada und Frankreich, obwohl dort Stabilititspro-
gramme die Zuwachsrate ddmpfen sollen.

In Belgien, Dinemark, Finnland, Grofbritannien und den Niederlanden waten
die Fortschritte bei der Reduzierung unangemessen hoher Lohnzuwachsraten beson-
ders ausgeprigt. Mit Ausnahme von Finnland und GroBbritannien diirfte dies im
letzten Jahr dem giinstigen Zusammenwirken einer Hoherbewertung der Wihrung,
nachlassender Teuwerung und riickliufiger Lohnforderungen zu verdanken sein,

Nominale und reale Arbeitsverdienste in der Industrie

Mominalverdienste® Realverdienste’

Durch- Durch-

schnitt 1974 1976 1976 schnitt 1974 1875 1976

1969-73 1969-73

Prozent

Belgien . . ., ., . 12,9 24,4 16,2 9,5 T,2 7.5 4,7 1,8
Danemark . . . 15,1 21,8 14,8 11,9 T2 5,3 4,7 3,9
Deutschland(BR) 12,7 13,3 7,0 6y6 4 7,0 1,5 2,6
Finnland . . . 14,9 24,8 17,2 14,3 6,4 5,6 - 0,8 1,8
Frankreich ., . . 11,7 20,3 14,8 15,1 4,8 4,4 4,7 4,7
GroBbritannien 12,1 27,6 20,7 12,3 4,1 7,0 — 3,4 — 2,4
Malien . . ., . . 15,9 24,0 20,3 28,¢ 8.4 — 0,4 8,2 57
Japan . . . . . 19,6 25,6 14,5 11,2 7 30 6,3 o,7
Kanada ., ., . . . 8,4 16,6 13,8 12,9 a8 3,6 3,9 6,7
Niederlande® , | 12,6 16,6 13,8 8,0 4,9 j-Ph] A4 — 0,3
Osterreich . . . 7,9 18,3 10,4 7,2 2,2 5,1 3,5 -
Schweden . . . 10,3 13,7 18,7 11,0 3,6 1,9 9,0 1,3
Schweiz ., ., . 7,8 i0,7 5,7 1,7 ha 2,9 22 0,4
Spanien . . . . 16,4 30,7 27,4 32,7 8 10,9 11,7 106
usa ... ... 6,6 8,7 6,8 7,0 1,0 — 3,1 - 0,2 2,2

1 Veranderungen der Monats-, Wochen- oder Stundenverdlens’(e im Dezember gegeniber dern gleichen Vorjahres-
stand ; Kursiv gesetzte Zahlen: Tariflihne. ? Dktober.
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Dariber hinaus kann in allen diesen Lindern die Preis- und Einkommenspolitik der
Regierung erhebliche Verdienste fir diese Vetbesserung beanspruchen, wenngleich
Umfang und Natur sehr unterschiedlich waren, In Schweden, wo die Nominalverdienste
sehr viel schwicher als im vorangegangenen Jahr gestiegen sind, muf3 diese Encwick-
lung im Zusammenhang mit der zweiten Phase eines ungewdhnlich weitgehenden
zweijihrigen Lohnabkommens gesehen werden, das im Frihjaht 1975 ausgehandelt
worden war. '

Um den Einflu} von Zielen und Auswirkungen der Preis- und Lohnpolitik zu
beurteilen, ist es wichtig, das Verhalten der reafen Verdienste zu betrachten. Die
komparative Entwicklung der realen Lohne kann nicht mit einem einzigen MaBstab
erfalBt werden, weil die trendmiBige Zunahme der Arbeitsproduktivitit in der Gesamt-
wirtschaft von Land zu Land betrichtliche Unterschiede aufweist, so daB sich im Er-
gebnis ein dhnliches Bild der Wachstumsspielrdume fiir die reale Entlohnung det
Arbeitnehmer ergibt. Die Tabelle auf Seite 5o veranschaulicht das Auseinander-
laufen der Produktivititstrends, wobei freilich das gedriickte Produktionsniveau im
vergangenen Jahr in manchen Lindern den trendmiBigen Verlauf des Produktivitits-
wachstums etheblich verzerren kann. Sieht man davon ab, hatten die Industrielinder
in der Vergangenheit zwei triftige Griinde dafiit, den normalen Anstieg det Real-
verdienste zu verzégern oder zeitweilig sogar umzukehren — nimlich die drastische
Verschlechterung ihrer Terms of trade und in manchen Fillen den anhaltenden Druck
auf die Ertrige aus dem investierten Kapital, :

Die unginstigeren Terms of trade durch hdhere Erd&lpreise verlangten von
den Industtielindern cine gewisse schrittweise Vetlangsamung des Realeinkommens-
zuwachses, der ausreichte, einen wachsenden Strom von Exportgiitern an die 8l-
tférdernden Linder zu liefern. Die erforderliche auBlenwirtschafiliche Anpassung wurde
in manchen Lindern durch die bestchende Notwendigkeit, eine Uberbewertung ihser
Wihrungen zu kortigieren, noch verschisft, wihrend in Lindern wie in Deutschland
und der Schweiz eine frithere Unterbewertung der Wihrungen die gesamte Anpas-
sungslast exrleichterte. In allen Fillen war es unvermeidlich, daf3 ein wesentlicher Teil
des Schnittes bei den Realeinkommen von dem groBlen Anteil des Einkommens aus
abhingiger Arbeit am Volkseinkommen getragen werden multe.

Der Ursprung der niedrigen Kapitalrenditen in den Industriclindern 4Bt sich
auf auBlerordentlich hohe Lohnzuwachsraten in den spiten sechziger und frihen
siebziger Jahren zuriickfithren. In vielen Lindern hinderten steigende Wechselkurse
und Preiskontrollen im Innern die Unternehmen daran, diese Kosten iiber hdéhere
Preise wieder voll hereinzuholen. Die daraus folgende Verzerrung der Faktorpreise
manifestierte sich am deutlichsten in dem Druck auf die Gewinne, selbst auf dem
Scheitelpunkt der Expansion 1972{73. So sahen sich viele Linder schon aus binnen-
wirtschaftlichen Griinden vor der Notwendigkeit, die Einkommensverteilung zu-
gunsten des Kapitals und zuungunsten der Arbeit zu kotrigieten.

In den vergangenen ein bis zwei Jahren hat sich das Wachstum det realen Ver-
dienste in vielen Industrielindern betrichtlich verlangsamt. Dieser Riickgang deutet
darauf hin, daB interne Angleichungen an ungiinstigere Terms of trade sowie eine
Erholung der Rentabilitic stattgefunden haben, obwohl konjunktutelle Faktoten
die trendmifige Verbesserung der Gewinne etwas verschleiern. Wihrend die Zuge-
lung des Reallohnzuwachses zur Lésung bestimmter Struktutprobleme beigetragen



hat, kann sie jedoch das konjunkturelle Problem einer Beeinflussung der Gesamt-
nachfrage erschweren. Sobald sich die Ertragslage verbessert, ist es insbesondere
wichtig, daB cine Belebung det Investitionstitigkeit nicht zu weit hinausgeschoben
wird. Andernfalls wird die langsamere Zunahme der Arbeitseinkommen einfach den
Vetbrauch schwichen und damit zu einer gesamtwirtschaftlichen Flaute beitragen.

In Deutschland und den USA wuchsen die Realeinkommen im vergangenen
Jaht nur mifig, wihrend sie in Japan und der Schweiz praktisch unverindert blicben.
Alle diese Linder haben vor allemn auf die Nachfragesteuerung gesetzt, um die Lohn-
Preis-Spirale zu bremsen.

Eine ganz dhnliche Verbessecrung war auch in-den Benelux-Lindetn und den
skandinavischen Staaten zu verzeichnen. Obwohl keines dieser Linder eine ausge-
sprochene Einkommenspolitik betreibt, nahmen doch alle Zuflucht zu MaBnahmen,
die Elemente einer solchen Politik enthielten. Alle griffen bis zu einem gewissen Grade
auf Preiskontrollen zuriick, die zumindest vorherige Anmeldungsverfahren regeln
oder Grenzen setzen, bis zu denen Kostensteigerungen weitergegeben werden kénnen.
Wo Vereinbarungen iber Lohnindexierungen eine wichtige Rolle spielten, wurde
eine Modifizierung dieser Regelungen angestrebt. So hob Belgien die Indexierung fir
hohere Einkommen zeitweilig auf, und auch die Niedetlande waren bestrebt, den
Grad der Indexietung zu lockern. In Danemark sah eine neue Lohnvereinbarung vom
Friihjahr 1977 eine Anpassung vor, die sich ohne Beriicksichtigung der Lohndrift
nominal nur auf 6% belief,

GrofBbritannien ist das typische Beispiel fiir ein Land, das bis 1975 ein im Ver-
gleich zu den Produktivititsgewinnen zu starkes Wachstum der realen Lohne durch
ein wachsendes auBenwirtschaftliches Defizit und — angesichts der Preiskontrollen —
durch eine drastische Gewinnauszehrung ,finanziert hat. Die betrichtliche Ver-
minderung der Realverdienste seit 1975 hat diese Entwicklung jedoch teilweise
kotrigiert. Im wesentlichen ist die Verbesserung vor allem den ersten zwei Phasen
der Einkommenspolitik zu verdanken, in denen allgemeine Grenzen fiir Lohnsteige-
rungen festgesetzt wurden, doch spielten die unerwartet kriftige Abwertung und die
Teuerung ebenfalls eine Rolle. Der sich verstirkende Einflufl einer solchen Anpassung
der Reallohne kdnnte nun eine sehr viel schnellere Erholung det Beschiftigung fordern,
als andernfalls méglich gewesen wire. Die Regierung strebt jetzt eine Verlingerung
der Einkommenspolitik fiir ein weiteres Jahr an, wenn auch auf einer flexibleten
Basis; sie hat im Budget vom Mirz 1977 Steuererleichterungen angeboten, die eine
solche Verlingerung zur Voraussetzung haben.

Die jiingste Entwicklung der Reallshne in Italien wirft ein recht bezeichnendes
Licht auf die Probleme der Lohn-Preis-Spirale. Bei den jingsten Verhandlungen fiir
ein Darlehen des IWF wurde der umfassenden Lohnindexierung Italiens (der ,,gleiten-
den Lohnskala™) betrichtliche Aufmerksamkeit gewidmet; die Regierung war denn
auch mit allerdings begrenztem Etfolg bestrebt, jhre Anwendung selektiver zu gestal-
ten. Wie uberall sonst kann ein solches System die Inflationsprobleme sehr verschlim-
mern, wenn die urspriinglichen Preissteigerungen auf Anderungen in den Angebots-
bedingungen, der indirekten Besteuerung und der Preise fiir Offentliche Dienst-
leistungen oder auf unglinstigen Verschiebungen det preislichen Austauschverhiltnisse



beruhen. In Italien jedoch stellte in den letzten Jahren der Umfang der zusitzlich zu
den lebenshaltungskostenbedingten Anpassungen ausgehandelten Lohnsteigerungen
ein ernstes Hindernis fiir eine Eindimmung det Arbeitskosten dar.

Hinsichtlich des Problems der Lohnindexierung erhebt sich daher die grund-
sitzliche Frage, ob sie in flexibler Weise den wechselnden nationalen Gegebenheiten
angepalit werden kann, Unter normalen Umstinden, also ohne exogene Preisver-
schiebungen, hat sich die Lohnindexierung in einigen europiischen Lindern als beruhi-
gendes Element auf den Arbeitsmirkten erwiesen. Die Anwendung von an die
Lebenshaltungskosten gebundenen Klauseln hat auch in den USA, wo sie zunehmend
die ratenweisen Nominallohnerhdhungen im Rahmen von mehrjihrigen Tarifver-
einbarungen ersetzen, eine Begrenzung der Lohnsteigerungen im Verlauf der letzten
beiden Jahre geférdert. Gliicklicherweise jedoch wurde von solchen Gleitklauseln
erst dann in gréBerem Umfang Gebrauch gemacht, als die Abwirtsbewegung des
Dollars und die sich anschlieBende drastische Erh8hung der weltweiten Erdél- und
Rohstoflpreise bereits eingetreten waten.

Konjunkturelle und strukturelle Arbeitslosigkeit

In den meisten Lindern ist das unausgelastete Arbeitskrifieporential auch weiter-
hin ein sehr ernstes Problem und wird es voraussichtlich auf absehbare Zeit auch
bleiben. Die Erfassung der Arbeitslosigkeit und die Bewertung ihrer vielfachen
Dimensionen ist eine komplizierte Angelegenheit. Selbst bei dem einfachsten Mafl-
stab — der gesamten Arbeitslosenquote — ist die statistische Abgrenzung der verfiig-
baren Indizes in den einzelnen Lindern schr verschieden; es gibt auch keine vetldB-
lichen Vergleiche des Umfangs der Kurzarbeit. Somit sind die in der folgenden
Tabelle enthaltenen Arbeitslosenquoten nut hinsichtlich der Entwicklung in jedem
einzelnen Land aussagefihig — und selbst hier nur mit Einschrinkungen.

Arbeitslosenquoten’

Hbichlste durche
"ot In Zotweun | poiorber | ootnber| W08 | oetdiier| AT
1957-65 | 1986-73
Prozent

Belgien . . . . ... .. 6,3 4,5 5,3 8,7 a1 9,8 9,5
Deutschland {BR} . ., . . as 2,1 3,6 4,8 4,6 4.4 4,6
Frankreich . . . . . .. 1,4 252 2,9 4,4 4,1 4,3 4,8
GroBbritannien , . ., . . 2,4 3,8 2,8 5,0 5,4 5,6 5,8
Malien. . .. ...... 8,2 3,9 31 3,5 3,8 3,9
dapan . . . ... .. .. 1,5 1,4 1,7 2,1 2,1 1,8 1,8°
Kanada . . .. ... .. 71 6,4 5,9 7,0 7,0 7,4 8,3
Miederlande . . . ., . . 2,3 2,7 4,0 5,4 5,8 5,2 5,1
Schweden, . . . . . .. 2.8 2,0 1,5 1,6 1,5 1,5 1,8°
Schweiz. . . . .. ... — - 0,1 1,0 0,7 &,6 o,5
USA ... ....... 6,8 5,9 7,2 8,3 7,5 7,8 7,0

' Als Prozentsatz des zivilen Arbeltsl(rafte ofentials (in Belgien das von der Versicherung erfasste Arbentskréﬂe—
E%tegmal} , auller fir Belgien, ltalien, Schweden und die Schwelz. 2 Qktober.
ebruar.




Diese Angaben lassen immerhin erkennen, daB die jingsten Arbeitslosenzahlen
immer noch deutlich iiber den von 1957 bis 1973 verzeichneten jihrlichen Hochst-
werten liegen, obwohl die industrielle Erzeugung das frithere Rekordniveau in etwa
wieder erreicht hat. Dies ist teilweise auf die auflergewohnliche Schwere der Rezes-
sion und den langsamen Verlauf der Erholung zuriickzufthren, beide gesehen als
Bestandreil einer ,,Wachstums®-Depression, in der das Produktionspotential weiter
zugenommen hat (Kapitel II). Ein weiterer Grund sind die Verzerrungen der Faktor-
preise, die die Unternehmen veranlafit haben, sich bei den Anlageinvestitionen zuriick-
zuhalten, die Zahl der Arbeitskrifte 2u reduzieren und Rationalisierungsinvestitionen
zu bevorzugen.

In einigen Lindern, so in den USA und Kanada, hat auch der in den letzten
Jahten zu verzeichnende rasche Zuwachs der Zahl der Exwerbspersonen zur Hohe der
Arbeitslosigkeit beigetragen, besonders bei jugendlichen und weiblichen Arbeitskriften.
Oft kommen Arbeitet, die in ¢inem fritheren Stadium des Zyklus aus dem Arbeitskrifte-
potential ausschieden, bei fortschreitender Erholung wieder hinzu und blihen so die
Arbeitslosenstatistik auf, sogar wenn die Beschiftigung zunimmt. Im laufenden
Aufschwung haben die USA und Italien dieses Phiinomen registriert, als seit Mitte 1976
sowohl der Beschiftigungsstand wie das Potential an zivilen Arbeitskriften recht
lebhaft expandierten. In anderen Lindern ist allerdings die Beschiftigung nur z6gernd
gewachsen, und das Arbeitskriftepotential hat sich nur sehr wenig ausgedehnt. Sein
rickldufiger Trend in Deutschland und der Schweiz in den vergangenen Jahren hat
in der Tat dazu beigetragen, daf} sich die Arbeitslosigkeit in viel engeren Grenzen
hielt, als dies sonst der Fall gewesen wire.

Seit Dezember 1975 ist die Arbeitslosenquote in den USA, den Niederlanden
und Deutschland gesunken, liegt aber in allen drei Lindern immer noch ungewdhn-
lich hoch. Auch in Japan, wo die Arbeitgeber traditionsgemifl Entlassungen zu ver-
meiden suchen, und in der Schweiz, wo es per saldo zu einer betrichtlichen Ab-
wanderung von auslindischen Arbeitskriften kam, war ein Rickgang von dem
bereits niedrigen Niveau zu verzeichnen. In anderen Lindern jedoch hat die Arbeits-
losigkeit im Verlauf etwa des letzten Jahres weiter zugenommen.

Die Regierungen haben nur recht zogernd mit globalen wirtschaftspolitischen
MaBnahmen auf die enttiuschende Entwicklung des Beschiftigungsbildes reagiert,
Teilweise erklirt sich dies aus ihrer Sorge wegen der Inflarion und des auBlenwirt-
schaftlichen Gleichgewichts, doch spiegelt sich hier auch die Meinung wider, dafl
die Arbeitslosigkeit bis zu einem gewissen Grade ein strukturelles Problem und damit
konjunkturpolitischen Mafinahmen nicht zuginglich ist. Die strukturellen Elemente
hingen vor allem mit den in gewissen Industtiezweigen oder Regionen entstandenen
Schwierigkeiten zusammen, sie ergeben sich teilweise aber auch aus der Verinderung
des Altersaufbaus und der Zusammensetzung der erwerbsfihigen Bevilkerung.

Bei ihren Versuchen, das Problem der Arbeitslosigkeit zn meistern, haben die
Regierungen unter diesen Umstinden daher zunehmend Zuflucht zu selektiven MaB-
nahmen genommen. Einige dieser MaBnahmen sollen vor allem die Folgen der Arbeits-
losigkeit fiir bestimmte Personengruppen mildern und erstrecken sich insbesondere
auf Verbesserungen hinsichtlich des Betrags und der Dauer der Arbeitslosenunter-
stittzung. In einigen Lindern sind diese Unterstiitzungen nunmehr recht reichlich
bemessen — und zwar so sehr, daf} sie der Kritik ausgesetzt sind, sie beeintrichtigten



Erwerbspersonen, Beschéftigung und Produktivitat

1861-70 1970-76
Zah der ivilbe- Produk- Zah! der ivil Produk-
ot senaingte | ‘oAt oot scnatigte | it
durchschnittliche Zuwachsrate pro Jabr in Prozent
Belgien . . . ... ... 0,5 0,8 4,1 2,3 0,4 348
D&nemark . . . . .. . . 1,3 1,4 3,3 0,97 Q,2? 2,17
Deutschland {(BR) . . . . - ’ 0,2 4,6 —0,4 ~-1,1 45
Finmland . . . . .. ... 0,3 0,2 4,7 0,7° 0,2 3,3
Frankreich . . . . . . .. 0,8 1,0 4,7 0,9 ~0,2 4,0
GroBbritannien . . . . . . a,2 o1 2,7 0,3 — 1,6
Itajien . . . . ... ... -0,9 —-0,7 5,6 0,6 3,3 2)6
Japan . . . . .., , .. 1,4 1,4 8,7 o,7 0,5 5,1
Kanada. . . . . ... .. 2,7 3,0 2,4 3,5 3,2 1,4
Niederlande ., . . . . . . 1,2 1,2 4,4 0,4 —0G,2° a2
Norwegen . . . . . . . . o7 1,5 : 3,3 2,8 1,7 1,9
Gaterreich . . . . . . .. —1,2 0,3 4,4 —0,1? —0,2* 4,0°
Schweden . . . . .. .. Q,7 0,0 3,6 _ 1,0 1,0 1,1
Schwelz . . . ... ... a,9 0,8 3,5 —-1,7 —2,0 2,6
Spanian . . . .. L L L, 0,8 Q9,8 6,6 0,8 0,3 4,5
Usa . . . ... ... .. 1,8 2,0 2,2 2,0 1,8 0,9

* Die Zahl der Erwerbspetsonen umfalit die Erwerbspersonen im Zivilbergich (Beschiftigte wie Arbeitslose) sowie die
Streithrifte. ® VerAnderung des realen Bruttosozialprodukts je beschaftigten zivilen Atbeiinehmer * 1975

die Arbeitsplatzsuche und den Arbeitswillen. Wie dem auch sei, jedenfalls haben sie
die anhaltend hohen Arbeitsiosenzahlen sozial und politisch tragbarer gemacht, als sie
es andernfalls gewesen wiren.

In bestimmten skandinavischen Lindern, wo die Exporte von Rohstoffen und
Halbfertigerzeugnissen bedeutend sind, wurde die Lagerbildung subventioniert, um
die Beschiftigung zu stiitzen. Mit der unerwartet langanhalienden Weltrezession jedoch
sind diese Programme in Schwierigkeiten geraten. In Schweden, wo Subventionen im
vergangenen Jahr dazu beigetragen hatten, den Anstieg der Lagerhaltung auf nahezu.
29, des Bruttosozialprodukts zu halten, ist das Programm nunmehr gekiirzt worden.
Geplante Einsparungen dhnlicher Art in Norwegen sind aufgeschoben worden.

Bei der Bekimpfung der Arbeitslosigkeit setzten viele Linder gezielte Mal-
nahmen auf dem Investitionssektor als eine Hauptwaffe ein. Eine Reihe von ihnen
haben betrichtlichen Nachdruck auf arbeitsplatzschaffende éffentliche Arbeiten her-
kommlicher Art gelegt, hiufig in Gebieten mit hoher Arbeitslosigkeit oder langsamem
Wachstum. Einige von ihnen haben die allgemeinere Form c¢ines mictelfristigen
offentlichen Investitionsprogramms gewihlt, wobei das Schwergewicht auf Infra-
strukturinvestitionen (Deutschland} oder Investitionen in verstaatlichten Industrien
(Frankreich) liegt. In deh Niederlanden hat die Regierung ein mittelftistiges Investi-
tionsprogramm mit dem Ziel der Forderung arbeitsplatzschaffender Investitionen
bis zum Jahre 1980 vorgelegt. Dieses Programm, das vor allem eine Verringerung
der Kosten fiir private Investitionen anstrebt, umfafit unter anderem ein Primiensystem,
das je nach Art und Standort der durchgefiihrten Investitionen variiert. In einer Reihe
von Lindern wurden als weitere Schritte herkémmliche Mafinahmen zut Anregung
privater Investitionen cingefithrt oder ausgebaut, z.B. Steuergutschriften, Abschrei-
bungserleichterungen, Zinssubventionen. Und zumindest zwei Linder (die Niedes-
lande und Grofibritannien) haben gewisse steuetliche Anpassungen vorgenommen,
um die Wirkung der Inflation auf die zu versteuernden Gewinne zu mildern.



Inflation und Arsbeitslosigkeit: die wirtschaftspolitischen Moglichkeiten

Die gesamten Verluste im Gefolge der ausgeprigten Unterbeschiftigung des
Arbeitskriftepotentials und der Ressourcen haben zunehmend Sorge und Ungeduld
ausgeldst. Folgt man einem Meinungsstrom, so wird der Kampf gegen die Inflation
mit auBerordentlich hohen Ausfillen an realer Erzeugung und Beschiftigung bezahlt,
wihrend er nur geringen zusitzlichen Gewinn bei der Milderung des Preis- und
Lohndrucks bringt. Dementsprechend besteht besonders in den fithrenden Lindetn
die dringende Notwendigkeit fiir eine expansivere Beeinflussung der Nachfrage, um
recht schnell wiedér ein hohes Niveau der Wirtschaftsaktivitit zu erlangen.

Dieser Bericht verkennt keineswegs die ernsten Probleme der Arbeitslosigkeit,
vermag sich jedoch dieser Sicht der Dinge nicht anzuschlieBen. Exr bejaht durchans
eine besonnene Nachfragelenkung, die das Ziel hat, einigermafien stabile Wachs-
tumsraten zu erreichen sowie durch gezielte MaBinahmen héhere Investitionen, einen
besseren Ausbildungsstand, erhéhte Mobilitit und ganz allgemein eine héhere Beschif-
tigung zu férdern. Grundsitzlich jedoch bekriftigt er eher die These, daB die immer
schnellere Inflation der sechziger und frithen siebziger Jahre im wesentlichen die
Folge der iibergroBen Konzentration auf die Aufrechterhaltung der Vollbeschiftigung
war, wobei die moglichen Auswirkungen von angespannten Arbeitsmérkien und
Kapazititsengpissen auf die Preisstabilitit auBer acht gelassen wurden. Darliber
hinaus rechnet er gerade diese hohen und unbestindigeren Preissteigerungsraten
zusammen mit den héchst reagiblen Inflationserwatrtungen, die dadurch geweckr
wurden, zu den wesentlichen Ursachen fiir die Nachfrageschwiche und Arbeitslosig-
keit. SchlieBlich vertritt det Bericht die Ansicht, daB3 das Vordringen der Inflation
heute zwar zum groBen Teil durch den hartnickigen Kostendruck verursacht wird,
daBl aber die Erinnerung an die Gefahren des Nachfragesogs immer noch lebendig
und gegenwirtig ist. :

Die Griinde, die diesen Auffassungen zugrunde liegen, sind in verschiedenen
Teilen dieses Berichtes dargestellt. Es ergibt sich daraus der SchluB3, daB8 sich die
heutigen Mirkte in hohem MaBe auf die Inflationsingste eingestellt haben. In der
finanziellen Sphire fiihrt nunmehr jede Verstirkung der Inflationserwartungen dazu,
da3 die Investoren eine bessere Liquiditit anstreben, womit sie zu steigenden lang-
fristigen Zinssitzen und einer Verknappung des fiir Investitionen verfiigbaren langfri-
stigen Kapitals beitragen. In der giiterwirtschafilichen Sphire werden die Unternehmen
von Investitionsausgaben auf zweifache Weise abgebracht; erstens, weil sie beflirchten
miissen, sich zwischen Kostensteigetungen einerseits und neuen Resttiktionsmal-
nahmen andererseits eingezwingt zu sechen oder — was noch schlimmer witre — einem
neuen System von Preiskontrollen ausgesetzt zu werden; zweitens, weil sie die Erfah-
rung gemacht haben, daf die Inflation von sich aus zusitzliche Unsicherheiten schafft,
Die Teuerungsrate mag steigen oder fallen — stabil bleibt sie niemals. Ubetdies
bringt eine hohe durchschuittiiche Inflationsrate nahezu mit Sicherheit eine stirkere
Streuung der einzelnen Preisinderungen mit sich. Die privaten Haushalte verbinden
mit dem Begriff der Teuerung heute schon Unsicherheiten hinsichtlich des Einkom-
mens und der Arbeitsplitze ebenso wie Kaufkraftverluste bei der Haltung von Geld-
vermogen, was dazu gefiihrt hat, daBl weniger ausgegeben und meht gespart wird.

Unter diesen Umstinden ist es fiir die Wirtschaftspolitiker immer gefihtlicher
geworden, die inflationdren Folgen ihres Handelns zu ignorieren. Versuchen sie es



trotzdem, so kdnnen die Marktkrifte die Wirkung ihrer Eingriffe ins Gegenteil ver-
kehren, womit das Dilemma von Inflation und Unterbeschifticung noch akuter wire
als vorher. Bei einer Kalkulation der , Kosten* der Inflation ist daher in Betracht zu
ziehen, in welchem Ausmal die Teuerung selbst eine Ursache von Unterbeschiftigung
ist. Auch sollten die besser bekannten Kosten nicht bagatellisiert werden: Ungleich-
* heiten in der Verteilung, Ineffizienz und Verzerrungen in der Allokation der Ressourcen
sowie die sozialen und politischen Unruhen, die aus dem stindigen Manévrieren um
die besten Positionen im Verteilungskampf folgen.

Wie sehen aber die Alternativen aus? Sind die langandauernden Bemiithungen
zur Eindimmung der Inflation so vergeblich gewesen, wie gelegentlich behauptet
wird? Tatsichlich waren die Fortschritte keineswegs minimal. Wihrend 1974 die
meisten Industrielinder einen Anstieg der Verbraucherpreise um 10-259% ver-
zeichneten, hatte eine grofe Zahl von ihnen diese¢ Rate bis zum Friihjahr 1977 auf
eine GroBenordnung von 6-9°% herabgedriickt, wobei die Teuerung in Deutsch-
land und der Schweiz beteits deutich unter diesem Niveau liegt. Es diirfte auch
klar sein, daB} die ungeniigende Nachfrage und die Arbeitsmarktbedingungen cinen
— mit der sogenannten Phillips-Kutrve in Beziehung stehenden — giinstigen Einflul3
bei der Drosselung der Inflation ausiibten. Dariiber hinaus gingen in Deutschland
und den USA diese Fortschritte seit nunmehr zwei Jahten Hand in Hand mit einer
deutlichen Abnahme der Arbeitslosigkeit, und auch andere Linder kénnten in dieser
Hinsicht einen Wendepunkt erreichen. Schliefllich diicfien sich die Gewinne, die sich
in vielen Lindern statk vermindert hatten, als die Nachfrageinflation in ¢ine Kosten-
inflation umschlug, in einigen Lindern in den letzten ein oder zwei Jahren deutlich
verbessert haben. Hinsichtlich aller dieser Entwicklungen ist jedoch noch ein gutes
Stiick Weg zuriickzulegen, was Zeit und Geduld erfordert.

Was daher die Konjunkturpolitik betrifft, so erscheint es erstrebenswert, dafl
die Linder auch weitethin ein mafivolles, nachhaltiges Wachstum ansteuern. Wo Zah-
lungsbilanzschwierigkeiten bestehen, sollte die Inlandsnachfrage langsamer wachsen als
in anderen Lindern, um Raum fiir eine exportinduzierte Erholung zu schaffen. Auller-
dem hat die Erfahrung wiederholt gezeigt, daf ¢ine Abwertung der Wihrung zwar
die notwendige Erginzung einer solchen Politik sein kann, sie aber niemals ersetzen
wird.

Eine Politik des maBvollen Wachstums ist ganz sicher keine Politik des Nichts-
tuns. Sie erfordert innerhalb verniinftiger Grenzen ein gesichertes Wachstum der
Geldmenge, was wiederum eine gewisse — wenn auch schrittweise verminderte —
monetire Finanzierung der 6ffentlichen Defizite implizieren kénnte. Sie wiirde jedoch
bedeuten, sofern sie sich allein auf nachfragelenkende Mafinahmen stiitzt, daB3 noch
betrichtliche Zeit verfliefen mufl, bis wieder ein befriedigender Beschiftigungsstand
erreicht werden kann,

Wie konnten die einzelnen Linder diesen Prozef3 beschleunigen? Eine Moglich-
keit wire, offentlich gewisse allgemeine Ziele hinsichtlich der Eindimmung bzw.
Begrenzung der Inflation zu verkiinden. Sind solche Ziele glaubwiirdig, so knnen sie
dazu beitragen, die Erwartungshorizonte aufzubauen, die fir eine schnellere Rtckkeht
zum binnenwirtschaftlichen Gleichgewicht etforderlich sind.



Dariiber hinaus kinnten in vielen Fallen Fortschritte bei der Lésung des Dilemmas
von Inflation und Atrbeitslosigkeit durch das, was man ganz allgemein als Einkom-
menspolitik bezeichnen kann, beschleunigt werden. In diesem Rahmen oder dem noch
breiteren Ansatz einer allgemeinen Ubereinstimmung in der Einkommensvetteilung
kénnen zeitlich begrenzte Abmachungen viel dazu beitragen, die Vorbedingungen
. fir ein stabiles Wachstum zu schaffen. Wie bereits dargelegt, ist das international
breite Spektrum der Teuerungsraten nicht so seht dem urspriinglichen inflationiren
Impuls selbst zuzuschreiben als der unterschiedlichen Beschaflenheit der in den e¢in-
zelnen Lindetn vorhandenen Kanile, durch die sich die Inflation verbreitet und fort-
pflanzt.

Nattirlich sind Inflacionsmechanismen und -gewohnheiten oft tief verwuszelt
und nur duBerst schwer zu 4ndetn. Dies gilt namentlich fiir de facto oder de jure
bestehende Lohnindexierungsabkommen, ze¢igt sich aber auch in dem Widerstreben,
erforderliche Anpassungen der realen Einkommen oder der relativen Preise und Léhne
hinzunehmen. Und doch gibt es Umstinde, unter denen solche Anpassungen héchst
angebracht wiren — dies ist der Fall bei einem Riickgang des realen Volksein-
kommens wegen ungiinstigerer Terms of trade, z. B. durch hohete Etdol- oder Roh-
stoffpreise. Sie konnen auch dort erfordetlich sein, wo eine wachsende Gewinnaus-
zehrung den Anreiz fiir die Unternehmen, arbeitsplatzschaflende Investitionen durch-
zutithren, ernstlich beeintrichtigt hat, wie dies in vielen Lindern der Fall war,

Vom Standpunkt der betroffenen Gruppen — besonders der Arbeitnehmer und
der Arbeitgeber — aus betrachtet, ist die Hinnahme eines mafivolleren Lohn- und
Preisverhaltens sicher nicht leicht. Dies gilt besonders dann, wenn ganz offensichtlich
der relative Gewinnanteil als Basis fiir hghere Investitionen und stirkeres Wachstum
ausgeweitet werden muB}, wie es zur Zeit in einer Reibe von Lindern erforderdich ist.
Selbst solche relativen Verschiebungen diirften abet, sofern die Wirtschaftspolitiker
sie einleuchtend begriinden kénnen, fiir alle Gruppen innerhalb kurzer Zeit fithlbare
Vetbesserungen bringen. Setzt sich nimlich ein angemessenes Lohn- und Preisver-
halten nicht durch, kénnen die Behétden der Inflation nur noch durch eine
Beschrinkung der Gesamtnachfrage Widerstand leisten, womit sich unausweichlich die
Markibedingungen verschlechtern miissen und die Arbeitslosigkeit steigt. Gleicher-
mafBen fihrt bei jeglicher Art der Nachfragesteuerung mehr Mifligung bei Lohn- und
Preissteigerungen zu einem groBeren Spielraum fiir das Wachstum der Realeinkommen
und der Beschiiftigung. Dariiber hinaus kann eine solche MiBigung bedeuten, dal die
Behorden meht Freiheit haben, um zusitzliche nachfrageanregende MaBnahmen zu
realisieren,



1V. HEIMISCHE KREDITMARKTE UND GELDPOLITIK

Alle wichtigen Finanzmirkte trugen im vetgangenen Jahr deutlich sichtbar
den Stempel schwacher wirtschaftlicher Etholung. Allerdings gab es von Land zu
Land ausgeprigte Unterschiede, die durch die Aufficherung der Teuerungsraten
und die anhaltende Polarisierung der Volkswirtschaften hinsichtlich der Stirke ihrer
AuBenwirtschaftspositionen hervorgerufen wurden,

Was die Gemeinsamkeiten zwischen den Lindern angeht, so ist allgemein die
Konsolidierung der ibermiBig ausgeweiteten Bilanzen weiterhin ein finanzielles Anlie-
gen im'Unternehmenssektor gewesen; freilich hat sich die kurzfristige Unternehmens-
verschuldung in einigen Lindern, in denen der Aufschwung erneut an Kraft gewonnen
hat, wieder etwas belebt. Gleichzeitig verstirkten die privaten Haushalte ihre Kredit-
aufnahme, sammelten aber weiterhin in starkem Umfang liquide Vermbgenswerte an.
Die Verbesserung der Liquidititsverhiltnisse im privaten Sektor ging mit weiteren
Defiziten der 6ffentlichen Haushalte einher, die gegeniiber dem 1975 verzeichneten
Rekordniveau im allgemeinen zwar etwas zuriickgingen, gemessen an fritheren Grofien-
ordnungen jedoch. immer noch sehr hoch lagen.

Die Abweéichungen zwischen den einzelnen Lindern fanden vor allem in einer
unterschiedlichen Ausrichtung der Geldpolitik ihren Niederschlag., In den Lindern
mit verhiltnismiBlig niedrigen Teuerungsraten und grundsitzlich starken auBen-
wirtschaftlichen Positionen — den USA, Deutschland, Japan und der Schweiz —
war eine stetige Geldpolitik daraunf gerichtet, eine weitere Abschwichung der Inflation
zu erreichen, aber auch der konjunkturellen Erholung voranzuhelfen. In praktisch
allen anderen Lindern etforderte die auflenwirtschaftliche Schwiche, die meistens
binnenwirtschaftliche Ungleichgewichte widerspiegelte, eine merkliche Straffung det
Geldpolitik. In éinigen Lindern konnten die monetiren Verteidigungslinien teilweise
wiedetr abgebaut werden, nachdem die Storungen auf den Devisenmirkten voriiber
waren, In anderen aber hat das stitkere Bewul3tsein der auflenwirtschaftlichen Verwund-
barkeit auch weiterhin die Geldpolitik beeinflufit.

Die Unterschiede in der Sitwation und der Geldpolitik der einzelnen Linder
kamen klar in dem Verhalten der Zinssitze zum Ausdruck. Der steilen Talfahrt der
lang- wie kurzfristigen Zinssitze 1975 folgte letztes Jahr in der ersten Lindergruppe
eine fast stabile Entwicklung oder eine mafBivolle weitere Abnahme, wobei sich aller-
dings seit Jahresbeginn 1977 die kurzfristigen Sétze auf manchen Mirkten gefestigt
haben, In anderen Lindern hingegen stiegen die Sitze wieder zu neuen Rekordhéhen
an und blieben vergleichsweise hoch, sofern der Umschwung der auBenwirtschaft-
lichen Verhiltnisse nicht sehr ausgeprigt war.

Das Bild der sektoralen Finanzierungspositionen

Die zuvor wihtend der tiefen Rezession beobachtete atypische Struktur der
Finanzierungssalden begann sich im Zuge des konjunktutellen Aufschwungs zu
normalisieren. Entscheidend waren hierfir die Wende im Lagerzyklus, eine gewisse
Erholung der Unternehmensgewinne, der Riickgang der privaten Sparquoten und die
Auswirkungen der wachsenden Wirtschaftstitigkeit auf die Defizite der 6ffentlichen
Haushalte, '



Fast iberall sanken die 6ffentlichen Defizite etwas gegeniiber dem 1975 ver-
zeichneten Rekordniveau (vgl. Kapitel II), wobei Japan, Belgien und die Niederlande
wesentliche Ausnabmen bildeten. In statkem MaBe spiegelte sich diese Entwicklung
natiirlich in einer Abnahme des Finanzierungsiiberschusses des ptivaten Sektors
. wider, der jedoch im lingerfristigen Vergleich weiterhin sehr hoch blieb. In der
umstehenden Graphik stellt der Auslandssaldo annihernd die Leistungsbilanzposition
dar, wobei ein positiver Wert cinen UberschuB fiir das betreffende Land angibt.

Jahre hindurch bestand anscheinend in GroBbritannien und den Niederlanden
eine deutliche positive Beziehung zwischen der Entwicklung der 6ffentlichen Finan-
zierungssalden und dem Leistungsbilanzsaldo, wenngleich sie in jlingerer Zeit weniget
eng war als in frliheren Jabren. Fiir manche Beobachter deutet dies darauf hin, da8
der Haushaltssaldo ein entscheidender Bestimmungsfaktor fiir den Auslandssaldo
ist. In Iwalien scheint die Verschlechterung des auBenwirtschaftlichen Saldos seit
Mitte der sechziger Jahre mit der ungiinstigen Entwicklung der offentlichen Finanzen
in Beziehung zu stchen. Offentliche Defizite sind bekanntlich in den vergangenen
Jahten in einer Reihe von Lindern als heimisches Pendant der erddlbedingten auBen-
wirtschaftlichen Defizite bewufit hingenommen worden. In den meisten Lindern
diitften jedoch iiblicherweise Verinderungen der Leistungsbilanzsalden eher mit
Schwankungen des Uberschusses des privaten Sektots korteliert gewesen sein, wo-
gegen das Defizit der oOffentlichen Haushalte, das sich entgegengesetzt zu beiden
entwickelte, anscheinend ein stabilisierendes Element bildete.

In den letzten zwei bis drei Jahren trugen die &ffentlichen Defizite neben ihrer
nachfragestiitzenden Wirkung sehr stark zur finanziellen Umstrukrurierung bei, indem
sie es den privaten Haushalten, den Unternehmen und den Finanzinstituten ermég-
lichten, gut fundierte Vermdgenswerte zu erwerben und ihre eigene Kreditaufnahme
cinzuschrinken. Insbesondete reicherte die Zunahme der Wertpapierforderungen
gegeniiber dem dffentlichen Sektor die sekundire Liquiditit der Wirtschaft in niitz-
licher Weise an, ohne das Wachstum der Geldmenge und die Inflation unangemessen
zu beeinflussen. Wo jedoch die dffentlichen Defizite zu einer {ibermifligen monetiren
Expansion und zu Leistungsbilanzdefiziten beigetragen haben, waren sie weniger
vorteilhaft und manchmal auch ausgesprochen schidlich.

Innerhalb des privaten Sektors weitete sich im vergangenen Jahr in vielen
Lindern das Defizit der Unternehmen mit der Belebung der Brurtoinvestitionen
(einschlieBlich Vorratsbildung) wieder aus, nachdem es 1975 drastisch reduziert worden
war. Der Finanzierungsiiberschull der privaten Haushalte schrumpfte von 1975 auf
1976 in einer Reihe von Lindern, blieb aber im langfristigen Vergleich tberall hoch.

Die Finangierung des Unternehmenssektors. Die Finanzierungsstruktur der Unter-
nehmen war im vergangenen Jahr immer noch von den Bemiihungen beeinflule, die
Selbstfinanzierungskraft wiedetherzustellen und die Bilanzrelationen zu verbessetn.
In einer Anzahl von Lindern hatten sich diese GroBen bereits iiber viele Jahre hinweg
zunehmend verschlechtert und wurden dann wihrend des inflationiren Booms der
Jahre 1972—74 weiter geschwicht. Zwar ist der Konsolidierungsproze nunmehr in
vielen Lindern weit fortgeschritten, doch zégern die Unternehmen im allgemeinen
immer noch, ihre Investitionstitigkeit zu verstirken.
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4 Als Resigrife berechnet.



Einige der bemerkenswerten Verschiebungen in der Unternehmensfinan-
zietung in den vergangenen Jahren sind in der untenstehenden Tabelle dargestellt.
(In Deutschland enthalten die Zahlen fiir den Unternehmenssektor nicht die Woh-
nungswirtschaft.) Ganz allgemein folgten dem Zeitraum 1972-74, der durch abneh-
mende Selbstfinanzierungskratt, umfangreiche kurzfristige Verschuldung und ver-
schlechterte Liquidititsverhiltnisse gekennzeichnet war, in den folgenden beiden
Jahren ein ausgeprigter Umschwung von der kurz- zur langfristigen Kreditaufnahme
-~ und eine rapide Liquidititsanreicherung. Zugleich nahm der Rickgriff auf auslin-
dische Kreditquellen wesentlich ab, worin zunichst die Kiirzung der Investitionen,
spiter jedoch zunehmend die Schaffung inlindischer Kreditmoglichkeiten zum Aus-
druck kam. Diese Verbesserung diirfte in den USA und Deutschland zuerst begonnen
haben und am weitesten vorangeschritten sein; eine deutliche Kriftigung ist jedoch
auch in anderen Lindern offensichtlich. Bei einem Vergleich mit fritheren Jahren
sollte beriicksichtigt werden, daBl die Zahlen fiir 1975 und 1976 auf der Basis eines sehr
niedrigen Niveaus des Bruttosozialprodukts berechnet wurden.

Unternehmenssektor: Ersparnis, Investitionen
und finanzielle Transaktionen

Entsprechende Verdnderunpen der
Brurto?r- .
sparnis Bruttoin- Finanzie- urz- lang-

Jahr oder | und Ver- rh rungs- - fristigen | fristigen | sonstigen

jihrlicher | moégens- "'“t('t_“;"e“ defizit "F“:r'g:_" Verbind- | Verbind- | Forde-

Durch- {ibertra- {—) rungen’ lichheiten® | lichkeiten® | rungen*

schnitt gungen g {Zu- (Zu- {netto)

nahme —) | nahme —}
in Prozeni des Bruttosozialprodukts

usa . ... .. 1963-865 7.9 — 8,3 — 0,4 o,5 - 1,1 — 1,4 6
1973 6,4 - 9,8 - 31 0,5 — 2,7 —.2,9 2,0

1974 .5 -~ 9,8 — 4,0 0,2 - an — 2,8 1,7

1975 58 - — 8,3 0,5 1,2 o8 — 3,3 1,8

19768 7,2 — 8,2 — 1,0 1,3 — 0,3 — 2,8 0,8

Japan . . . .. 1963-65 11,9 —18,1 — 8,2 71 —13,9 — 2,5 31
1973 12,9 —18,1 — 8,2 4,4 —13,6 - 1,8 4,8

1974 10,9 —18,6 — 7 2,4 — 9,9 - 1,1 0,9

19756 8,8 —12,4 — 3,6 4,4 —10,3 - 1,98 4,2

1976 . . - 3,2 4,3 — a3 - 1,2 2,8

Deutschland (BR)YY) 1963-65 12,5 —16,8 — 4,3 0,9 - 1,2 —_ 3,2 - o8
1873 11,4 —15,4 — 4,0 1,5 - 0,9 —_ 2,7 - 1,9

1974 10,6 —13,1 - 2,5 0,4 - 1,8 - 2,3 o9

1975 11,1 —12,1 - 1,0 1,8 0,2 — 3,2 — 0,3

1976 12,3 —13,7 - 1,4 1,5 - 1,0 — 31 1,2

Frankreich . , . 1973 714 —12,3 - 4,9 1,4 — 3,5 - 4,4 1,8
1974 6,0 —12,7 — &,7 1,8 — 6, — 4,8 2,4

1975 5,8 — 9,0 — 3,4 2,2 — 0,6 — 5,7 0,7

1976 6,1 —11,4 - 5,3 0,7 - 1,9 - 6,3 2,2

GroBbrllahnien 1963-65 8,8 — 8,6 o2 0,8 - 1,8 - 1,8 33
1973 11,5 —11,5 0,0 2,6 — 6,2 - 1,5 4.1

1974 10,7 —14,6 - 3,9 [+19] — 5,4 — Oy1 1,5

1975 8,8 — 8,1 - 0,3 2,4 - 0,6 - 1,5 - Q,B

1976 10,0 —10,5 — 046 1,6 - 241 - 1,3 1,4

! Hauptsachlich Einlagen und kurzfristige Papiere, In den USA einschlieBlich aller Staatspapiere. * Alle Bank-

kredite mit Ausnahme der Hypothekardarlehen in den USA, langtristiger Bankkredite in Deutschland und mittel- und
fangiristiger Kredite in Frankreich. EinschiieBlich einiger Xredite von Nichthanken-Finanzinstituten und in den USA
und Deutschland einschlieBlich der Ausgabe kurziristiger Marktpapiere. ? Hauptsidchlich Begebung von
Schuldverschreibengen und Dividendenwerten, in manchen Fallen auch Hypothekarkredite und langfristige Kredite,
* Haupishchlich nichimarkttahige Forderungen, insbesondere Handelskredite und Beteiligupgsiransakiionen mit
Geblatsiremden. EinschlieBlich statistischer Differenzen. . * Unternehmenssehior ohne Wohnungswirtschaft.



Die Konsolidierung der Bilanzrelationen diirfte zwar die ausgeprigte Auf-
weichung der frithen siebziger Jahre kompensiert, nicht aber die volle Stirke fritherer
Jahre wiederhergestellt haben. So erhoéhte sich etwa bei den Unternehmen in den-
USA das Verhilinis von Einlagen und Bestinden an Staatspapieren zu den gesamten
kurztristigen Verbindlichkeiten von dem Tiefstwert von weniger als 0,16 gegen
Ende 1974 auf fast 0,20 Mitte 1976, womit die in den Jahren 1969-71 hertschenden
Liquidititsverhiltnisse fast wieder erreicht waren. Zu Beginn der sechziger Jahre
hatte die Relation allerdings iiber 0,35 betragen, Bei den Handelsfirmen und Industrie-
unternehmen in Grofbritannien erhohte sich das Verhiltnis der liquiden Aktiva
zu den Bankverbindlichkeiten im Verlauf der Jahte 1975 und 1976 schrittweise, war
aber zum Jahtesende 1976 hin immer noch sehr viel niedriger als jemals vor 1973.
Nariirlich kann die anhaltende Inflation die Firmen dazu bewogen haben, die Haltung
liquider Mittel einzuschrinken. In Deutschland diitfte das Geldvermdgen der Unter-
nehmen betrichtlich zugenommen haben, wobei die Ausweitung im vergangenen Jahr
zum Teil in Form des Erwerbs von Wertpapieren erfolgte; die Relationen von Ver-
schuldung zu Eigenkapital sind jetzt allerdings viel hoher ais in den sechziger Jahren,
In Japan war die Kriftigung der Unternehmensfinanzen nunmehr im dritten Jahr mit
ciner miBigen kurzfristigen Verschuldung verbunden.

Nachdem der KonsolidierungsprozeB zumindest in den USA und Deutsch-
land techt weit fortgeschritten ist, hat sich im Jahtesverlanf die kurzfristige Ver-
schuldung etwas belebt; der Gegenwert wurde zusammen mit Selbstfinanzierangs-
mitteln dazu verwendet, eine bescheidene Zunahme der Unternchmensinvestitionen zu
finanzieren. Da die Erinnerung an die finanziellen Néte der vergangenen Jahre
immer noch lebendig ist, diirfte die Scheu vor einer erneuten Verschlechterung der
Bilanzrelationen mit ein Grund sein, warum die Investitionsausgaben der Unter-
nehmen in der Tat ziemlich schwach geblieben sind.

Die Unternehmen griffen auch im letzten Jahr mic recht hohen Betrdgen auf den
Kapitalmarke zuriick. In den USA erreichte die Auflegung offentlich begebener
Rentenwerte durch inlindische Unternehmen mit $26 Mtd. rand 859, des Rekord-
betrags von 1975, wihrend die private Plazierung von Schuldverschreibungen — zum
besonderen Vorteil der nicht zu den erstklassigen Kreditnehmern zihlenden Industrie-
unternehmen — um 509 auf Gber $15 Mrd. sueg. Der Gesamtbetrag der Aktien-
emissionen war mit § 11 Mrd. etwa ebenso grof wie 1975, obwohl sich das Tempo der
Begebungen in der zweiten Jahreshilfte verlangsamt hat. Auch in Deutschland, Frank-
reich und GrofBbritannien verminderten sich die Aktienemissionen im vergangenen
Jahr gegeniiber dem hohen Betrag 1975 nur geringfiigig. Die Nettobegebung von
Schuldverschreibungen durch den Unternchmenssektor bewegte sich in Frankreich
auf hohem Niveau, war aber in Deutschland und Grofibritannien ebenso wie 1975:
gering oder sogar negativ, In Japan verminderte sich die Nettoemission von Schuld-
verschreibungen durch Unternehmen {(ohne Elekrtrizititswirtschaft) auf etwa ein
Viertel des Betrags von 1975, wihrend sich das Volumen der Aktienemissionen
ungefihr halbierte.

Erst in einem ungewdhnlich spiten Stadium des Erholungsprozesses belebte
sich im vergangenen Jahr in einigen Lindern die Nachfrage der Unternehmen nach
Bankkrediten. In den Vereinigten Staaten erhéhten sich die Bankkredite an Unter-
nchmen im Herbst, nachdem sie zwei Jahre lang abgenommen hatten. In Deutschland



nahmen die Unternchmen verstitkt vor allem langfristige Bankkredite auf, wobei
die dort verhiltnismaBig deutliche Belebung der Investitionen eine Rolle gespielt
haben kénnte. Eine Zunahme der Bankausleihungen an Unternehmen konnte auch
in Frankreich, Italien, Belgien, den Niederlanden und GroBbritannien festgestellt
werden. Meistens lieB allerdings dieser Anstieg nicht so sehr auf eine fundiette Er-
holung der Anlageinvestitionen schlieBen, sondern ergab sich eher aus der Lager-
auffiillung, der weiter anhaltenden Inflation und als Folge zeitlich begrenzter Faktoren.
In Japan scheint die Nachfrage der Unternchmen nach Bankkrediten bisher recht
schwach geblieben zu sein.

Kreditaufnabme wnd Kreditgewdhrang der privaten Haunshalte. Die Nettogeldver-
mégensbildung (d.h. die nettogestellten finanziellen Transaktionen) der privaten
Haushalte verminderte sich im vergangenen Jahr in den USA, Deutschland und Frank-
reich bedingt durch einen langsamen Zuwachs der verfiigbaren Einkommen und eine
Belebung der Verbrauchsausgaben. Sie erhdhte sich aber erneut in Japan und Grofi-
britannien. Diese divergierende Entwicklung war vor allem mit der uaterschiedlich

Private Haushalte: Verdnderung der finanziellen Forderungen
und Verbindlichkeiten

Entsprechende Yerdnderung der
finanziellen Forderungen
Netto- finan-
‘].l:':'lr"oget geldver- Vﬂell‘ie% Gelgt-
rlicher | mdgens- erbind. markt- .
Durch- bildung | lichkeiten ins- 3%’33” papiere sggrsdtge
schnitt (Zu- gesamt Eink ' und
nahme —) inlagen Wert- rungen
papigre?
in Prozant des Brullosozialprodukts
USa® ., . . ... .... 1963=-65 2,6 - 5,7 8,3 5,0 0,5 2,8
1973 3.8 - 7,2 11,0 6,2 1,6 3,2
1974 5,5 — 4,2 a,7 4,5 2,1 3,1
18758 6,9 — 4,1 11,0 8,0 1,4 3,6
1976 4,9 - 8,0 10,9 6,6 0,3 4,0
Japan. . . .. ... .. 1863-65 82 | - 47 12,9 9,8 t,7 1,4
1973 8,9 —10,1 19,0 15,0 1,8 2,5
1974 10,6 — 4,8 15,3 12,0 1,3 2,0
1978 10,8 - 1,2 18,0 13,3 2,2 2,8
1976 11,58 - 6,4 17,8 12,9 2,5 2,8
Deutachland (BR}* . . . . 1963-65% 2,7 — 4,2 6,9 4,6 1,2 1t
1973 31 — 5,0 B,1 5,2 1,5 1,4
1974 5,4 — 2,6 8,0 5,6 1,1 1,4
1678 &,8 —_ 2,7 2,5 7,0 1,8 1,5
1876 5,2 — 3,3 8,5 5,2 19 1,4
Frankreich . ., . . . .. 1973 36 — 6,4 10,0 7,3 1,4 T3
1974 46 — 5,0 2,6 7.5 119 ] 2,0
1975 8,7 — 9 9,8 8,9 0,1 0,6
1876 5,4 — 4,9 10,3 28,0 0,5 0,8
GroBbrilannien .. . . . . 1963-65 3,4 — 2,8 6,0 4,0 - 1,5 a5
1973 5,2 — 5,8 11,0 8,6 - 1,6 4,0
1974 T8 — 249 10,7 5,7 o0 4,0
1975 5,3 - 3,3 8,6 4,7 — 04 4,3
1976 g, 1 - 4,2 10,3 4,8 0,9 4,6
' EinschliaBlich Mittel bel Bausparkassen; in Japan au:h Treuhandfotderunqen. in Grofbritannien auch ,liquid na-
tlonal savings". * EingchlieBlich Anteilen an | tfonds, 2 Private Haushalte landwirtschaftliche

und nichtlandwirtachaftliche Unlernehmen ohne eigene Rechtsparsﬁnlichkeit * Private Haushalte und
Wohnungswirtschaft, Ohne Unternehmen ohne eigene Rechtspersdnlichkeit,
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kriftigen Erholung der Verschuldung verknipft. Die Geldvermodgensbildung blieb
in allen Lindern hoch oder nahm sogar noch zu.

Ein Aufleben der kurzfristigen Verbraucherkredite im Zusammenhang mit
Ausgaben fiir lingerlebige Konsumgiiter war selbstverstindlich ein normaler kon-
junktureller Vorgang. Auffallend war im iibrigen der kriftige Anstieg der Hypothekaz-
kredite, der sich im vergangenen Jahr in den USA, Deutschland, GroBbritannien und
Japan zeigte, Ein grofer Teil dieser Kreditaufnahme hing im gegenwirtigen Kon-
junkturzyklus jedoch mit der Ubertragung schon fertiggestellter Bauten oder sogar
mit baufremden Ausgaben zusammen. Im Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt war die
gesamte Verschuldung der privaten Haushalte im letzten Jahr im Vergleich zum Auf-
schwung der Jahre 1972/73 recht bescheiden; immerhin entfiel auf sie ein grofler Teil
des Zuwachses der gesamten Bankausleihungen, So machten in den USA Kredite fiir
Verbrauchs- und Immobilienzwecke drei Viertel des gesamten Zuwachses der Bank-
kredite aus. Dariiber hinaus weiteten auch die nicht zu den Banken zihlenden Finanz-
institute die Vergabe von Hypothekardarlehen betrichtlich z2us, In der Tar kom-
pensierte die Neuverschuldung der privaten Haushalte praktisch die Wirkung, die
von der Abnahme der Gffentlichen Kreditaufnahme im vergangenen Jahr auf die
gesamten Kreditmarktsiréme ausgegangen war.

Die Geldvermogensbildung der privaten Haushalte war im lingerfristigen '
Vergleich immer noch sehr stark, auch wenn sie in drei der in der vorstehenden Tabelle
enthaltenen Linder im Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt geringfiigig abnahm,
Tatsichlich war in allen Lindern der Anteil det Geldvermégensbildung der privaten
Haushalte am Bruttosozialprodukt wihread der gesamten sicbziger Jahre weitaus
hiher als in den frilhen sechziger Jahren. Im Aufschwung der Jahre 1972/73 bewegte
sich jedoch auch die Verschuldung der Haushalte auf hohem Niveau, so da8 sich der
Netrofinanzierungsiiberschul3 des Sektors erst dann ausweitete, als die Rezession
einsetzte.

In Deutschland, GrofB3britannien und in geringerem Ausmal3 auch in Frankreich
und Japan kam es im vergangenen Jahr zu einer gewissen Verschiebung zugunsten
des Wertpapiererwerbs, besonders des Kaufs von Staatspapieren. Dagegen hielt in den
USA der frithere Trend zur Abkehr von Geldmarkt- und Wertpapieren an, Die Forde-
rungen gegeniiber Versicherungen, die traditionell in den USA und Grof3britannien
einen groBen Teil der Geldvermogensbildung der privaten Haushalte ausmachen,
haben in den letzten beiden Jabren in vielen Lindern an Bedeutung gewonnen, wobei
Bemiihungen eine Rolle gespielt haben diirften, die inflationsbedingte Aushdhlung
des Realwertes der Forderungen wieder wettzumachen.

Die Einlagen stellten jedoch wieder einen groBen Anteil der privaten Geldver-
mdgensbildung. Der Erwerb liquider Forderungen durch die Haushalte, der so kriftig
zugenommen hatte, als hohe Preissteigerungen den Realwert der bestehenden finan-
ziellen Anlagen drastisch reduzierten, verlangsamte sich im vergangenen Jahr etwas
in den meisten Lindern, in denen die Teuerungsraten abnahmen. Bemerkenswerter-
weise wuchs jedoch in GroBbritannien der Erwerb liquider Forderungen durch die
privaten Haushalte im Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt in den vergangenen beiden
Inflationsjahren sehr viel langsamer als wihrend der Phase monetirer Explosion in
den Jahren 1973/74.
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Die Finangierung des Kredithedarfs der Gffentlichen Haushalte. Infolge des Abbaus
der Haushaltsdefizite schrumpfte im vergangenen Jahr der die Verschuldung fiir Dar-
lehensgewihrungen einschliefende Finanzierungsbedarf sowohl der Zentralhaushalte
wie der éffentlichen Haushalte insgesamt, Von den bedeutenderen Lindern verzeich-
neten nur Japan, Belgien und die Niederlande einen weiteren Zuwachs. Der Anteil des
Finanzierungsbedarfs am Bruttosozialprodukt war jedoch liberall wesentlich groBer als
vot der Rezession. Die folgende Tabelle enthilt eine grobe Gliederung der Finanzie-
rung der Zentralhaushalte, mit Ausnahme von Deutschland, wo sie sich auf alle 6ffent-
lichen Haushalte {(ohne Sozialversicherungen) bezieht.

Staatstinanzierung'

Deutsch- GroB-
. Frank= Mieder-
Belgien land britan- Italien Japan USA
Jahr o @R reich nian lande

in Prozent des Bruitosozialprodukts

Finanzierungsbhedarf
der &ffentlichen

Hausghalte*. . . . 1873 2,8 1,0° —0,5 4,00 11,2 . 1,4 1,0
1974 3,8 2,7 0,1 5,84 a,7 . 2,7 1,7
1975 5,9 6,37 3,6 7,5 14,7 . 5.2 6,1
1976 | 6,6 4,3° 1,7 5,00 11,8 . 5,1 4,3
Finanzierungsbedarf
der Zentralregierung | 1973 4,0 0,3 —0,6 3,2t 8,1 0,8 —0,3 1,0
1874 3,7 1,0 —0,3 4,2 8,8 2,0 0,6 1,3
1975 | 5,8 2,3 3,0 8,1 | 12,4 3,7 3,1 5,7
1976 5,9 2,7 1,1 5,6* 9,5 4,8 3,7 4,0
finanzier! durch:
Zentralbank . . . 1973 | —0,03 —0,15" | —,47 6,08 1,11 —1,06 0,65
to74 0,16 —0,177 017 G644 2,27 | —0,96 0,14
1975 | —0,03 0,687 1,38 4,75% 1,47 0,05 0,28
1976 Q,76 —0,31? 0,74 1,66 s,843" 0,66 0,47 0,47
a,11
Gaschiftsbanken. . 1973 2,30 0,81 | —0,54 1,98 1,05 | —0,22 | —0,47 | —O,%8
1974 1,26 2,16* | —0,03 ||—0,15 1,85 | —0,26 o416 0,16
1975 1,356 4,32 0,81 4,18 1,38 0,88 2,00
1876 1,72 3,41 | —0,33 0,46 2,40 Q0,86 0,26
Andere iniandische
Quellen . . . . . 1973 1,89 0,24° 2,25 1,83 1,24 0,88
1974 2,31 0,867 2,29 0,58 1,38 083
1975 4,82 1,04% 5,58 3,46 220 2,34
1976 3,43 0,658° Q0,368 4,80 3,18 [|—0,11 2,53 2,15
—0,48 0,00
Auslandische 0,86 . 0,81
Quellen . . . . . 1973 | —0,20 0,067 0,69 —0,757 4,13 1,72 -_ Q,02°
1974 | —0,08 0,08° 1,79° 0,01 - 0,167
1975 | —0,07 0,20° o, 48" —_ - 0,517
1976 - Q0,56 nHr 0,01 —13 0,467
! Nettoveranderung der Verschuldung und der Kassenmittel, einschlieBlich Verschuldung fiir Darleh gewdhirung
Zum Teil Schitzungen der BIZ, ! Gebietskdrperschaffen und Sozialversicherungen auf der Basis von Kassen-
zahlen. * Alle affenttichen Haushalte (ohne Sozialversicherungen), * Ohne Darleben an dffentliche
Unternehmen. 5 Einschlieflich Darlehen der Zentralregierung an die &ffentlichen Unternebmen (1976 in Hhe
von rund 1,3% des BSP). * Hur fior die Geldbasis relevante kurziristige Verschuldung. ? EinschlieBlich

Abfliissen {+) und Zufllissen {(—) bei den amilichen Wahrungsreserven.

_ Die Finanzierung durch inlindische Nichtbanken nahm im vergangenen Jahr
in den Niedetlanden zu, wihrend sie in Frankreich und GroBbritannien einen sehr
viel groBeren Anteil des — verringerten — Finanzbedarfs ausmachte. In Frank-
reich wurde eine langfristige Staatsanleihe begeben, daneben erfrente sich eine neue
Form oOffentlich-aufgelegter Schatzwechsel, bei denen die Zinssitze mit der Laufzeit
fortlaufend zunehmen, betrichelichen Zuspruchs. In GroBbritannien waren die Verkiufe
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von Staatsanleihen an die Nichtbanken besonders gegen Ende des Jahres aufier-
ordentlich umfangreich, Auch in Japan erhithte sich die Abgabe von Staatspapieren
an die inkindischen Nichtbanken; auBerdem erreichte sie in den USA, Deutsch-
land und Belgien wieder ein recht betrichtliches Niveau. In einigen Lindern stellten
weiterhin die Verkdufe kurzfristiger Wertpapiere cinen groBen Anteil des Gesamt-
betrags; besonders in den USA wurden jedoch groBle Anstrengungen gemacht, die
Laufzeit der offentlichen Schulden zu verlingern.

Der Riickgriff der Zentralhaushalte auf monetire Finanzierung verminderte
sich im vergangenen Jahr absolut geschen in Frankreich, Deutschland und den
USA, er erhohte sich jedoch in Belgien und den Niederlanden; in allen Lindern
blieb er eine wichtige Quelle der Staatsfinanzierung — mit Ausnahme GroBbritan-
niens, wo ein bemerkenswerter Umschwung stattgefunden hat, Die Kredite des Banken-
systems deckten gut ein Drittel des gesamten Bedarfs in Belgien, Frankreich, den Nie-
* derlanden und den USA und iiber zwei Drittel in Deutschland und Japan. In Italien
wurden fast zwei Drittel des Finanzbedarfs des Zentralhaushalts von der Zentralbank
befriedigt. '

Auslindische Quellen trugen in gewissem Umfang in den USA und sogar noch
stirker in Grof3britannien zur Finanzierung des Gesamtbedarfs bei. Der ungewéhnlich
hohe Betrag fiir Deutschland beruht sowohl auf Schuldscheindatlehen, die die 6ffent-
lichen Haushalte bei auslindischen Banken aufgenommen batten, als auch auf dem
Verkauf von Wertpapieren der 6ffentlichen Hand von deutschen Banken an Gebiets-
fremde.

In einigen Lindern, besonders in den USA, Deutschland und Japan, hat der
groBe &ffentliche Finanzierungsbedarf bislang wohl nicht zu einem ibertriebenen
Druck auf die Zinssitze oder einer iibermiBigen Geldausweitung gefithrt. Der Riick-
grift der Regierungen auf das Bankensystem war zwar grol3, hat aber sicherlich nur
die Flaute bei der privaten Kreditnachfrage aufgewogen und damit dazu beigetragen,
die monetire Expansion auf einem einigermaBen stetigen Kurs zu halten. Zudem
hat sich der betrichtliche Zugriff auf die Kapitalmirkte, mit zeitweiligen Ausnahmen,
nicht als unvereinbar mit einem gleichbleibenden oder abwirtsgerichteten Trend der
Zinssitze erwiesen. Tatsichlich hat die Erwartung sinkender Zinssitze, indem sie zu
einem wachsenden Absatz von Staatspapieren fiihrte, die monetire Kontrolle erleich-
tert. Es ist die Ansicht geduBert worden, dall die forcierte Aufnahme langfristiger
Kredite durch die éffentliche Hand die Zinssitze daran gehindert hat, stirker zu sinken,
als es sonst der Fall gewesen wiire, womit die privaten Investoren entmutigt wurden
(vgl. Kapitel II); dem stehen jedoch die giinstigen Auswirkungen der Defizite auf die
Belebung der Nachfrage und bei der Verbesserung der allgemeinen Liquidititsver-
hiltnisse des privaten Sektors gegeniiber.

In einigen anderen Lindern diirfte die berrichtliche monetire Finanzierung der
offentlichen Haushalte wiederum Probleme fiir die Geldmengenkontrolle aufgewotfen
und sowohl zu einem Inflationsdruck als auch zu auBenwirtschaftlicher Schwiche
beigetragen haben. Die Tatsache, daB die Zinssitze gerade in den anfilligeren Lindern
gestiegen sind, diirfte den entscheidenden Einflu} der eng miteinander verbundenen
Erwartunge hinsichtlich der Inflations- und der Wechselkursentwicklung auf die
Zinsen unterstreichen. In der Tat hat die Unsicherheit bei den Zinserwartungen
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gelegentlich dazu beigetragen, die nichtmonetire Finanzierung der Haushaltsdefizite
zu erschweren. In einigen Lindern mit starker Inflation wurde in jiingster Zeit die
begrenzte Einfiihrung neuer Formen der éffentlichen Verschuldung, die eine gewisse
Variabilitit der Zinssitze vorsehen, als ein Mittel in Betracht gezogen, um die Un-
gewiBheiten beim Eingehen langfristiger Verbindlichkeiten, denen sich sowohl Kredit-
nehmer wie Kreditgeber gegeniibersehen, zu verringern, In GroBbritannien wurde
die Begebung einer solchen Anleihe gegen Ende Mai angekiindigt.

Die monetiire Entwicklung und geildpolitische Mafinahmen

Die anhaltende Inflation und die auBBenwirtschaftlichen Un:gleichgewichtc haben
den geldpolitischen Spielraum, der sich den einzelnen Lindern bietet, erheblich
eingeengt. Einerseits wird in zunehmendem MaBe erkannt, dal der Versuch einer
starken geldpolitischen Ankurbelung mittelfristig leicht zu hohen Preissteigerungs-
raten fithren kann und angesichts der dullerst starken Reagibilitit auf die Inflation kurz-
fristig wohl nur wenig produktionswirksam ist. Andererseits diirfte in fast allen
Lindem die schwache auBenwirtschaftliche Stellung in zunehmendem Malle eine
restriktive Geldpolitik erforderlich gemacht haben. Jedenfalls war die Ausrichtung der
Geldpolitik im letzten Jahr in den sogenannten ,,starken’ Lindern allenfalls leicht
expansiv und in den meisten anderen weitgehend restriktiv.

Die Geldpolitik. In den USA, Deutschland, Japan und der Schweiz wurde die
eindeutig mittelfristig orientierte Geldpolitik gegeniiber dem Vorjahr wenig verdndert
fortgesetzt, Mit Ausnahme Japans war das Hauptziel eine Stabilisierung des Geld-
mengenwachstums. In den USA setzte die Federal Reserve weiterhin regelmilig mittel-
fristige ZielgréBen fiir das monetire Wachstum fest. Dem lag die grundsitzliche Ab-
sicht zugrunde, die Richtwerte mit nachlassender Inflation herabzusetzen, doch kam es
im letzten Jahr nur zu geringfiigigen Anderungen. In Deutschland betrug 1975 die
ZielgroBe fir die Avsweitung der Zentralbankgeldmenge 89%; dieselbe GréBe wurde
fiur 1976 und 1977, jedoch als jahresdurchschnittliche Zuwachsrate, beibehalten.
In der Schweiz wurde fir 1977 als Notm ein durchschnittliches Wachstum von M1
in Héhe von 5% nach 6% fiir 1976 festgelegt. In Japan behielten die Behdrden die
Richtlinienplafonds fiir die Ausweitung der Bankkredite vorsichtshalber bei, obwohi
die Nachfrage nach Bankkrediten schwach wat. Bei der Festlegung dieser Plafonds
und bei der EinfluBnahme auf die Finanzierang des éffentlichen Kreditbedarfs orien-
tierten sich die Behérden an — allerdings nicht veréffentlichten — Vorausschitzungen
der Geldmengenexpansion.

Die geldpolitischen MaBnahmen, die weitgehend auf eine Konsolidierung der
bisherigen Exfolge bei der Inflationseindimmung abzielten, lieBen nur wenig Spielraum
fir eine kurzfristige Anregung der Nachfrage. Doch setzten die Wihrungsbehdrden
die monetiren Ziele nicht entsprechend dem Riickgang der Inflation herab und hand-
habten sie recht flexibel, um Platz fiir cine Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen
Titigkeit zu schaffen,

Diese gemilBigt expansive Einstellung, die zweifellos von der Sorge itber den
Wachstumsstillstand im zweiten Halbjahr 1976 beeinfluBt war, kam im Berichts-
jahr in dem wechselnden Einsatz der geldpolitischen Instrumente zum Ausdruck, Nach



einer Zeit raschen monetiren Wachstums fiihrten die US-Behorden im Sommer
restriktive Offenmarktoperationen durch. Danach lockerten sie wieder die Geldpolitik
und versorgten die Banken mit ausreichender Liquiditit, so daf} diese die noch immer
begrenzte Nachfrage nach Bankkrediten befriedigen konnten. Auch mit Hilfe der her-
kémmlichen Instrumente wurde ein leichterer Kurs signalisiert, als im August und
Dezember das Reserve-Soll der Banken gesenkt und im November dér Diskont-
satz von §Y% auf 5% % herabgesetzt wurde. In Deutschland sah das Bild im Jahres-
verlauf etwas anders aus. Im Friihjaht erhShten die Behdrden die Mindestreserven
und fihrten im Herbst 1976 Offenmarktgeschifte durch, um die freien Liquiditits-
reserven der Banken zu beschneiden, womit sie den expansiven Einflissen der offi-
ziellen Devisenmarktinterventionen im Rahmen des europiischen Wihrungsver-
bunds und den Schwankungen der éflentlichen Guthaben bei der Bundesbank ent-
gegenwirkten. Im Mirz und Juni 1977 wurden die Rediskontkontingente der Banken
in zwei Stufen angehoben, was als technische Mallnahme zur Sicherstellung einer
angemessenen monetiren Expansion beitragen sollte. In Japan wurden im Jahresver-
lauf die Richtlinienplafonds ausgeweitet und der Diskontsatz im Mirz und April
1977 in zwei Schritten von 6% auf 5% ermiBigt. -

In den anderen Lindern, von denen die meisten hShere Inflationseaten aufwiesen,
setzte sich im letzten Jahr die Erkenntnis durch, dafl die bestehende odet zu erwartende
auBenwirtschaftliche Schwiche den Spielraum fiir die Geldpolitik erheblich einengte.
Angesichts hartnickiger Leistungsbilanzdefizite, die wahrscheinlich andauern oder
sogar noch zunehmen werden, und einer zuweilen starken Auslandsverschuldung hatte
das Interesse an einer Finanzierung der Defizite durch eine von offentlichen Stellen
geforderte Kreditaufnahme im Ausland nachgelassen. Die Wihrungsbehorden hatten
auch in zunehmendem Mafe die Gefahr erkannt, dall eine Verringerung des Wih-
rungsaullenwerts der Teuerung im Inland starken Auftrieb geben konnte.

Die tiefwurzelnden Probleme Italiens und GroBbritanniens sind dutch neue
Schwierigkeiten bei der Kontrolle der Geldmenge verschirft worden. In Italien,
wo die &ffentlichen Finanzen und giinstige Exportkreditfazilititen zu einer explosions-
artigen Ausweitung der monetiren Basis gefithrt hatten, gab der Lirakurs Anfang 1976
scharf nach und setzte damit eine heftige Lobn-Preis-Spirale in Bewegung. Die im
letzten Jahr beschlossenen Notmafnahmen — darunter das soprozentige Import-
depot, die Heraufsetzung der Reserveverbindlichkeiten der Banken und cine schritt-
weise Anhebung des Diskontsatzes von 6% am Jahresanfang auf 159% im Oktober —
trugen mit zu einer Verlangsamung der Expansion des freien Elements der Geldbasis
bei. Das staatliche Defizit blieb jedoch riesig, wihrend sich die private Nachfrage
nach Bankkrediten stark ausweitete. Da die Behorden schon lange bemiiht gewesen
waren, ein Ansteigen der Zinssitze in Grenzen zu halten, mufiten sie quantitative
Kreditplafonds festsetzen, die verhindern sollten, dal der Zuwachs der gesamten
Inlandsausleihungen die Jahresgrenze von Lit 29 soo Mrd. erheblich iibersteigt. Die
zeitliche Geltungsdauer det Plafonds wurde bis auf Ende Mirz 1978 ausgedehnt.

In GroBbritannien waren die Zinssitze Anfang 1976 gesenkt worden. Als das
englische Pfund im Frithjahr unter Druck kam, beschleunigte sich die Ausweitung
der Inlandskredite, und die Expansion der Geldmenge erreichte im dritten Quartal
schr hohe Werte, obwohl sie eine Zeitlang durch Kapitalabflisse gebremst wurde.



Im April/Mai hatte die Bank von England ihren Mindestausleihesatz um 23, Prozent-
punkte erh&ht, doch zégerten die Behdrden, auf einen weiteren Anstieg der Zinssitze
hinzuwirken, obwohl das Pfund immer wieder unter Druck kam. SchlieBlich wutde
doch im September-November die Einforderung von Sondereinlagen beschlossen,
zusitzliche Reserveverbindlichkeiten der Banken auf verzinsbare Einlagen (,,das
Korsett*) wieder eingefiibrt und der Leitzins auf 159% erhdht.

Nach der Bekanntgabe internationaler Vereinbarungen zur Stiitzung des Pfundes
kam es zu einem ausgeprigten Stimmungsumschwung gegeniiber dem Pfund und auf
den Mirkten fiir Staatsanleihen. Im Zusammenhang mit Kapitalzufliissen und einem
sinkenden Finanzierungsbedarf des offentlichen Sektors schrumpften Anfang 1977
sogar die Inlandskreditvergabe und die Geldmenge. Diese Entwicklung kompensierte
die Beschleunigung im Sommer 1976, s¢ dafl bis Mitte April 1977 die Jahreszuwachs-
rate der Sterlinggeldmenge (M3) auf nur noch 7,5 % sank. Die Behdrden suchten zeit-
weilig, die Abwirtsbewegung der Zinssitze zu bremsen. Bis Mitte Mai 1977 wurde
dann doch der Leitzins auf 89 ermiBigt, was zu Diskussionen dariiber-fithrte, ob
angesichts der nach wie vor hohen Inflationsrate die Zinssdtze nicht vielleicht zu schnell
und zu stark gesunken sind.

In Frankreich, wo die grundlegenden wirtschaftlichen Probleme weniger gravie-
rend waren, f6rderten die Behérden hohe Geldmarktzinsen, um den Kursriickgang des
Frankens in Grenzen zu halten, und gaben dieser Politik durch eine ErhShung des
Diskontsatzes von 8 auf 10%;% zwischen Juli und September sichtbaren Auwsdruck.
Im Herbst ergriffen sie auBerdem MaBnahmen zur Dimpfung der inflationiren Krifte
im Inland: die Richtwerte fiir die Expansion der Bankkredite wurden verschirft, das
Reserve-Soll fiir die Zunahme der Bankausleihungen wieder eingefiihrt und fiir das
Wachstum der Geldmenge im Jahresverlauf 1977 eine Obergrenze von 121, % bekannt-
gegeben.

Es waren jedoch die Linder, deren Wihrungen im europiischen Wihrungsver-
bund an die Deutsche Mark gekoppelt sind, die dem Widerstand gegen den Druck
auf ihre Wihrungen an den Devisenmirkten die hochste Prioritit einrdumten, indem
sie einen Anstieg der inlindischen Zinsen in dem MaBe zulieBen oder férderten, wie es
fir diesen Zweck notwendig war. In Belgien etwa nahmen es die Behorden wihrend
der Wihrungsunruhen innerhalb des Verbundes von Mirz bis April und von Juli
bis Oktober hin, daB ihre Devisenverkiufe zu einer Anspannung am Geldmarkt
fithrren; sie verstirkten diese Wirkung sogar noch, indem sie die Verfiigbarkeit des
Zentralbankkredits einschrinkten und dessen Kosten erhéhten. In der Folge stieg der
Sarz far Tagesgeld, der im Januar bei 4% gelegen hatte, bis Anfang Oktober auf
18,5% an, ging dann aber wieder auf durchschnittlich 7,49% im Dezember zuriick,
Auch in den Niederlanden diente eine straffere Geldpolitik der Abwehr von Speku-
lationen gegen den Gulden, die zwischen Juli und Oktober entstanden watren, An-
gesichts einer grundsitzlich starken Leistungsbilanz wurde die Politik zur Forderung
von Kapitalabfliissen mittels relativ niedriger Inlandszinsen bald wieder aufgenommen;
irn Frithjahr 1977 wurde dann eine Plafondierung der Bankenausleihungen cingefithrt,
nachdem es zu einer stark beschleunigten Ausweitung der Geldmenge gekommen war,
Zu den in Dinemark und Schweden ergriffenen AbwehrmaBnahmen gehdrte die
Plafondierung der Bankkredite, mit der die Kreditnachfrage teilweise auf die Aus-
landsmirkte geleitet werden sollte.
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Die Entwicklung der monetiren Grifen. Die Wachstumsraten der Geldmenge
schwankten auch weiterhin allgemein in schr unterschiedlichem Umfang. In vielen
Landern stiegen die jihrlichen Zuwachsraten bei der weit definierten Geldmenge Ende
1975 und im ersten Halbjahr 1976 bis zu einem Stande an, der in den Benelux-Lindern,
Frankreich und Italien nahe bei den in den frithen siebziger Jahren erteichten Hochst-
werten lag. In den meisten Lindern — bedeutendste Ausnahmen waren Italien, die
Niederlande und die USA — kam es Ende 1976 und Anfang 1977 zu einer betrichtlichen
Verlangsamung, die auf die Pause in der Erholung und vielfach auf restriktive Mal3-
nahmen sowie auf die Beruhigung der Devisenmirkte zuriickzufihren war. In den
USA, Deutschland und Japan blieben die monetiren Wachstumsraten im Vergleich
zu fritheren Jahren recht mafivoll, in den meisten anderen Lindern kamen darin
jedoch weiterhin die hohen allgemeinen Inflationsraten zum Ausdruck.

Die von der offentlichen Hand aufgenommenen Kiredite sind nach wie vor ein
Hauptfaktor der monetiren Expansion. Im vergangenen Jahr verringerte sich ihr
Beitrag zum Wachstum der Geldmenge in Frankreich, Deutschland, den USA und
Grofibritannien, was, mit graduellen Unterschieden, auf einen Abbau der éffendichen
Defizite und einen verstirkten Rickgriff auf nichtmonetire Finanzierungsmoglich-
keiten zuriickzufiihten war; in Belgien und Italien stieg dieser Beitrag weitethin an.
In Frankreich und den Niederlanden machten Bankkredite an die 6ffentlichen Haus-
halte zusammen mit deren Mittelaufnahmen im Ausland imn vergangenen Jahr weniger
als ein Fiinftel der inlindischen Kreditaufnahme aus, doch in den anderen Lindetn
betrug dieser Anteil rund ein Drittel bis mehr als die Hilfte.

Bankkredite an den privaten Sektor erholten oder beschleunigten sich im letzten
Jahr ganz erheblich, unbeschadet des verhaltenen Tempos der Konjunkturbelebung.
In manchen Fillen beruhte die Expansion, wie schon dargelegt, auf Hypothekar-
und Verbraucherkrediten ebenso wie auf Bankkrediten an Firmen fiir Zwecke des
Lageraufbaus und der finanziellen Umstrukturierung., Es ist aber bemerkenswert,
daB in einigen der Linder, die im Verlauf des Jahres mit der Zahlungsbilanz Schwierig-
keiten hatten, ein ausgeprigter Zuwachs zu verzeichnen war. Abgesehen von dem
EinfluB} verhilmismilBig hoher Inflationsraten, diitfte die Expansion des Bankkredits
im Zusammenhang mit Geldabflissen {oder Verschiebungen in den Konditionen bei
AuBenhandelszahlungen) sowie auBergewdhnlichen Steigerungen bei den relativen
Ertrigen von inlindischen Geldmarktwerten gestanden haben. In solchen Fillen war
die kriftige Zunahme des einheimischen Kredits unmittelbar mit der Schwiche nach
auBen hin verkniipft. Sie manifestierte sich in diesen Lindern iiberdies auch in dem
negativen Binflul} des Auslandes auf die Geldschépfung sowie in dem Druck auf die
Wechselkurse.

Die im vergangenen Jahr erkennbare Entwicklung, bei der die Bankkredite
an die offentliche Hand als Quelle der Geldschopfung teilweise durch die sich erholen-
den Kredite an den privaten Sektor ersetzt wurden, Lt sich tber einen lingeren
Zeitraum der nebenstehenden Graphik entnehmen. Die Kurven zeigen jihrliche
prozentuale Verinderungsraten der breit definierten Geldmengen sowie die Beitrige
der verschiedenen Gegenposten zu diesen Veranderungen.

In den USA ist schon seit langem etkennbar, daB sich die Vergabe von Krediten
an den offentlichen und den privaten Sektor in entgegengesetzter Richtung entwickelt,
wobei der erstere Sektor den letzteren in einer im groBen und ganzen antizyklischen
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Weise erginzt. In den meisten anderen Lindern haben die Bewegungen der’ Geld-
menge Ublicherweise Schwankungen bei der Kreditvergabe an den privaten Sektor
sehr deutlich widergespiegelt. Insbesondere in Frankreich, Japan und Deutschland war
¢ine stark antizyklische Rolle der Kreditgewihtung an cie 6ffentliche Hand ¢in recht
neuartiges Phinomen der letzten Rezession, Demgegeniiber hatte die monetire
Finanzietung des &ffentlichen Sektors in Italien und GroBbritannien schon seit
laingerem eine steigende Tendenz etkennen lassen, In Belgien und den Niederlanden
war der Beitrag der Bankausleihungen an die offentliche Hand zur Geldschdpfung
1975 und 1976 zwat grol3, erreichte aber keinen Rekordstand. Etwas iiberraschend ist,
daB die Schwankungen bei der Kreditvergabe an die 6ffentliche Hand in Belgien im
Laufe der Jahre zeitweise offensichtlich mit denjenigen det Ausleihungen an den
© privaten Sektor positiv korreliert gewesen sind.

Det auBenwirtschaftliche Gegenposten der Geldmengenverinderung ist ganz
allgemein e¢in Maf3stab fiir die gesamte Zahlungsbilanzsituation. Langfristig spiegelten
sich in einer Reihe von Lindern groBe Schwankungen in der inlindischen Kredit-
expansion (gesamte Bankkredite an den privaten und den éffentlichen Sektor) tendenziell
in gegenliufigen Bewegungen des auBBenwirtschaftlichen Gegenpostens wider. Diese
Tendenz zeigt sich nicht nur in den Jahren, in denen dic Wechselkurse starr waren,
sondern auch in letzter Zeit, Wihrend jedoch in Grofibritannien Verinderungen des
auBenwirtschaftlichen Gegenpostens anscheinend oft mit dem Trend der Bankkredite an
den offentlichen Sektor negativ korreliert sind, sieht es in Ttalien so aus, als stinden sie
cher in umgekehrter Beziehung zu den Bewegungen der Ausleihungen an den privaten
Sektor. Im langfristigen Trend war die zunehmende monetire Finanzierung des
Offentlichen Sektors in Italien jedoch auch mit der ungiinstigen Entwicklung der
Zahlungsbilanz verkniipft. Entgegengesetzte Beziehungen zwischen inlindischer
Kreditexpansion und AuBenwirtschaftsposition sind in Belgien und den Niederlanden
ebenso wie in fritheren Jahten in Frankteich deutlich erkennbar. In gewissem, aller-
dings bei weitem nicht so ausgeprigtem MaBe war eine derartige Beziehung wohl
auch in Deutschiand gegeben, jedenfalls bis das Floating einsetzte. Gelegentlich
diirften sich solche Beziehungen aus der Tatsache ergeben, dafi Abfliisse oder Zufliisse
von Geldern (oder Verdnderungen in der Leistungsbilanz) im Gefolge nichtmonetirer
Faktoren den Bedart der Wirtschaft an Krediten von einheimischen Banken verstirkten
odet verminderten. Hiufiger allerdings haben ihnen wohl doch Impulse fiir den
ZufluB oder Abfluf von Geldern zugrunde gelegen, die sich aus einer heimischen
Geldpolitik ergaben, welche merklich straffer oder laxer war als die in den wichtigsten
anderen Lindern,

Die Verwendung monetiiter ZielgréBlen: Probleme und Verfahrensweisen

Die Praxis, offizielle Ziele fiir das Wachstum der monetiren Gesamtgrofen
festzusetzen und bekanntzugeben, ist in den vergangenen Jahren von den Wihrungs-
behérden einer ganzen Reihe von Lindern eingefiihrt wotden. Seit 1975 wurde dieser
Weg in den USA, Deutschland, der Schweiz und Kanada eingeschlagen; in Frank-
reich und GroBbritannien wurden im vergangenen Jahr erstmals ZielgroBen bekannt-
gegeben. In den Niederlanden haben die Behérden eine ZielgroBe fir das monetire
Wachstum formuliert, die auf die Wachstumsrate des Netrovolkseinkommens be-
zogen ist.
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In der folgenden Tabelle wetden fiir den letzten erfallten Zeitraum die bekannt-
gegebenen Richtwerte mit der tatsichlichen Zunahme der betreffenden GréBe und die
Richtwerte fiir die laufende Periode dargestellt.

"Bekanntgegebene monetare Zielsetzungen und tatséchliche
Zuwachsraten der Geldmenge

Zielgrafe Taisichlici:hes
Monetire Grébe Zielperiode Ergebnis
Zunahme in Prozent
Deutschiand (BR) Zentralbank- Durchschnitt 1975-Durchschnitt 1976 8,0 9,2
geldmenge Durchschnitt 1976-0urchschnitt 1977 &,0 .
Frankreich . . . . M2 12 Monate bis Dezember 1976 - 12,8
12 Monate bis Dezember 1977 12,5’ .
Grofbritannien . . Inlandische 12 Monate bis Mitte April 1977 £9,0 Mrd.* £4,2 Mrd.
Kreditausweitung 12 Manate bis Mitte April 1978 £7,7 Mrd.! .
Sterling- 12 Monate bis Mitte April 1977 9-13? 7.5
) geldmenge {M3) 12 Monate bis Mitte April 1978 g-13* .
Kanada . . ., ., . M N1975-1{1976 10-15 12,0°
Februar-April 1976111977 8-12 .
Schweiz . . . , . M1 Durchschnitt 1975-Durchschnitt 1876 6,0 8,0
Durchschnitt 1976-Durchschnitt 1977 - 5,0 .
UsAa* . .. ... M1 f1976-11977 4,5- 7,0 8,1
if1a77-1j1978 4,5~ 6,5 .
M2 | eTe-f1977 7:5-10,0 10,8
11197711978 7,0- 9,5 .
M3 111976-1/1977 9,0-12,0 12,7°
l{1977-1{1978 By5-11,0 .
! Obergrenze. * Spielraum, der dem Zial fiir die inléndische Kraditausweitung entspricht. . 3 Zuwachs-
rate von NH1975 bis Februar-April 1976; diese Periode wurde gewdhit, um den EinfluB von Poststreiks auszuschalten,
+ Mittelfristiger Wachsiumsspielraum. * Marz {geschatzt).

In den USA hat der Federal Reserve regelmiflig Wachstumsspielriume fiir Mr,
Mz, und M3 bekanntgegeben, die fiir sich zeitlich iiberschneidende Zwaltmonatszeit-
riume jeweils bis zum Ende der aufeinanderfolgenden Kalendervierteljahre gelten.
Die Spannweiten beriicksichtigen einen gewissen Fehlerspieltaum, zudem koénnen
die Ziele im Zeitverlauf abgeindert werden, um sowohl einer schrittweisen Abschwi-
chung der gegebenen Inflationsrate in der Wirtschaft als auch Verschiebungen in
der Vorliebe des Publikums fiir die verschiedenen Arten der Geldanlagen Rechnung
zu tragen, Um die monetite Expansion auf dem festgesetzten mittelfristigen Pfad
halten zu konnen, werden bei den monatlichen Sitzungen des Offenmarktkomitees
kurzfristige Toleranzgrenzen festgelegt, die dem ,,System Account Manager® bei
seinen Marktoperationen als Richtlinien dienen. Diese Grenzen gelten fiir sich iber-
schneidende Zweimonatsperioden und beziehen sich auf den durchschnittlichen Zu-
wachs der drei GeldmengengréBien und den Zinssatz fiir Zentralbankguthaben. Die
relative Bedeutung, die der ,,Zielgenauvigkeit det einzelnen GeldmengengtoBen
beigemessen wurde, hat sich von Zeit zu Zeit geidndert.

In Deutschland wurde sowohl 1976 wie 1977 als Ziel eine Zunahme der Zentral-
bankgeldmenge um 8% im Jahresdurchschnitt festgelegt. Bei der Bekanntgabe der
RichtgroBe fiir 1977 haben die Behorden ausdriicklich darauf hingewiesen, dal} eine
Zunahme von 8% im Jahresdurchschnitt angesichts der starken Expansion der Zentral-
bankgeldmenge gegen Ende 1976 im Jahresverlauf nur ein Wachstum von 6-7%



impliziert. Die Zentralbankgeldmenge ist in Deutschland definiert als Bargeldumlauf
plus Mindestreserve-Soll auf Inlandsverbindlichkeiten, das auf der Basis konstanter
Reservesitze berechmet ist. Obwohl sie ein Posten der Notenbankbilanz ist, kann die
Zentralbankgeldmenge kurzfristig nicht exake odet unmittelbar durch die Wihrungs-
behorden gestenert werden. Sie wird vielmehr durch eine EinfluBbnahme auf die freien
Liquidititsreserven der. Banken und die Kosten fiir Zentralbankkredit gelenkt. Die
Zentralbankgeldmenge ist tatsichlich eine gewichtete Summe der Komponenten der
breit definierten Geldmenge, wobei das Gewicht det Einlagearten den Reservesitzen
entspricht, Diese sind je nach Einlageform so gestaffelt, dal darin in gewissem Umfang
deren Liquidititsgrad zum Ausdruck kommt. Einmal aufgestellt, sind die fiir das
Jahr geltenden ZielgréBen bisher nachtriglich nicht mehr gedndert worden.

In Kanada wurde ¢in angestrebter Wachstumsspielraum fir M1 festgesetzt.
Fir die Wahl dieser Grole spielte eine Rolle, dal3 das Verhalten anderer Aggregate
wesentlich von Andernngen in den Abstinden der einzelnen Zinssitze abhingt, die
zum Teil durch institutionelle Faktoren bestimmt werden, welche sich kurzfristig der
Kontrolle der Behérden entzichen. Die untete Grenze einer jeden der bisher bekannt-
gegebenen Zielspannen richtete sich nach dem Limit fiir Lohnerhéhungen im Rahmen
der von der Regierung im betreflenden Zeitraum bettiebenen Einkommenspolitik, wih-
rend die obere Grenze so festgesetzt wurde, dall ein als angemessen erachteter Aktions-
spieltaum verblieb. Um ihr Ziel zu erreichen, verliBt sich die Bank von Kanada
hauptsichlich auf ihre Moglichkeiten, die Geldmatktzinssitze zu beeinflussen. Auch
in der Schweiz ist die Zielgrofle M1; die Zielwerte haben sich bisher nur wenig gein-
dert. '

In Frankreich wurde im September 1976 fisr das Wachstum von M2 eine Obet-
grenze von 12%9, im Jahresverlauf 1977 im Rahmen eines wirtschaftlichen Stabili-
sierungsprogramms festgelegt, das unter anderem auch MaBnahmen zur Reduzierung
des offentlichen Defizits und restriktive Richtlinien fiir dte Auwsweitung der Bank-
kredite umfaBBt. Die ZielgroBe war etwas niedriger als die amtliche Vorausschitzung
der Zunahme des nominalen Bruttosezialprodukts 1977 gegentiber 1976 und kam der
1976 tatsichlich verzeichneten Ausweitung der Geldmenge sehr nahe. In GroBbritan-
nien gab der Schatzkanzler'im Juli 1976 neben der Kiirzung ven Staatsausgaben zur
Reduzierung des 6ffentlichen Finanzierungsbedarfs eine Richtgr6Be fiir das Wachstum
von M3 im Vetlauf des im Mirz 1977 endenden Haushaltsjahres in Héhe von 129%
bekannt. Diese Norm wurde im vergangenen Dezember durch Beschrinkungen der
inlindischen Kreditausweitung ersetzt, die in Ubereinstimmung mit dem IWF fiir einen
jeweils Mitte April endenden Zwolfmonatszeitraum gilt und 1976/77 auf £9,0 Mrd.
und 1977/78 2uf £7,7 Mrd. festgesetzt wurde. Bei vorgegebenen Annahmen Gber die
Zahlungsbilanzentwicklung rechnete man damit, daBl diese Zicle einem Zuwachs
von Mj in seiner neu definierten, nur noch Sterlingelemente enthaltenden Form
von 9-13% entsprechen.

In den Niederlanden haben die Behtrden viele Jahre lang der Entwicklung von
M2 im Verhiltnis zum Nettovolkseinkommen (,,nationaler Liquidititsquotient®™)
Bedeutung beigemessen. Dieses Verhiltnis stieg im Verlauf von 1976 von 37,5 auf
41%; die Niederlindische Bank hat bekanntgegeben, dall eine Reduzierung um
mindestens 1 Prozentpunkt im Jahr vom gegenwirtigen Zeitpunkt an bis 1980 ange-
strebt werden soll. Auch in Italien ist in Ubereinstimmung mit dem IWF eine Grenze



fiir die Ausweitung der ibet Banken und Nichtbanken gewihrten Kredite bestimmt
worden. Sie wurde fiir den im Mirz 1978 endenden Zwédlfmonatszeittaum auf
Lit 30 coo Mrd. festgesetzt. Bei bestimmten Annahmen fiir die Zahlungsbilanz und
den Erwerb nichtmonetirer Forderungen durch die Wirtschaft kann von dieser
Begrenzung eine darin enthaltene Norm fur die Geldmengenexpansion abgeleitet
werden,

SchlieBlich ist festzuhalten, daB3 iiber diese bekanntgegebenen Zielsetzungen
hinaus nunmehr in verschiedenen europiischen Lindern und in Japan als Orientie-
rungshilfe fiir die Geldpolitik mit internen monetiren RichtgréBlen oder Voraus-
schitzungen geatbeitet wird, wobei die ihnen beigemessene Bedeutung unterschiedlich

1st.

Tatsichliche Ergebnisse: wie nabe kamen sie den Ziehwerten? In der Tabelle auf Seite 69
wird die tatsichliche monetire Expansion im Zielzeitraum den urspriinglichen Richt-
groBen gegeniibergestellt. Die folgende Graphik vergleicht den monetiren Expansions-
pfad fiir die USA und Deutschland mit den: dort aufgestellien Zielsetzungen.

Vereinigte Staaten und Deutschland:
monetére ZielgrdBen und Wachstum der Geldmenge
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Obwohl das Geldmengenwachstum in beiden Lindern recht mafivoll und
stetig war, flihrten technische Schwierigkeiten bei der Handhabung der Geldmengen-
kontrolle und die Notwendigkeit, andere Zielsetzungen zu beriicksichtigen, dazu,
daB} die Entwicklung der Geldmenge zeitweilig relativ weit vom Kuss abwich. In den
USA sank das Wachstum von M1 gelegentich unter die untere Grenze des Ziel-
korridors, withrend M2 und M3 eher die Obergrenze iiberstiegen. Diese Abweichungen
diirften durch die Entwicklung neuer handelbarer Spareinlagen, durch Statuteninde-
rungen und durch eine relative Abnahme der Zinssitze fiir kurzfristige Wertpapiere
becinflult worden sein. In Deutschland diisften Storfaktoren im Zusammenhang
mit dem europdischen Wihrungsverbund zu einem zeitweiligen Anschwellen der
Liquidititsreserven der Banken und mittelbar zu einem beschleunigten Wachstum
der Zentralbankgeldmenge beigetragen haben. Obwohl die Behdrden dies sehr frith
erkannten, sahen sie bewulit davon ab, restriktivere Mafinahmen zu ergreifen. Auch
in der Schweiz liefen die Behdrden eine Expansion von Mi iber den Richtwert
hinaus zu, det im Verhiltnis zu der Inflationsrate bereits als relativ reichlich angesehen
wetden konnte, Bei der Zunahme kam jedoch angesichts des Riickgangs der Zinssitze
zumindest teilweise eine erhohte Vorliebe fiir die Bargeldhaltung zum Ausdruck:
das Wachstum von Mz war jedenfalls sehr bescheiden.

In Kanada wies das Wachstum von M1 die stetige Tendenz auf, unter die untere
Grenze des anvisierten Spielraums zu sinken, so daB3 die Behorden mit einer fort-
schreitenden Lockerung des Diskontsatzes reagierten, In GroBbritannien beschleunigte
sich die monetire Expansion im Sommer 1976 sehr stark; als sich aber die Stimmung
auf dem Markt fiir Staatspapiere und auf den Devisenmérkten dnderte, begann sich die
inlindische Kreditansweitung abzuschwichen, und das Wachstum der Geldmenge
verlangsamte sich fihlbar, Im gesamten Mitte April 1977 endenden Zwdlfmonatszeit-
raum hielt sich die inlindische Kreditausweitung voll innerhalb der vorgezeichneten
Grenzen, und das Wachstum von ,,Sterling-M3“ lag ebenfalls deutlich niedriger als die
untere Linie des angestrebten Spielraums.

Probleme der Zielfestseryang. Obwohl nunmehr zahlreiche Zentralbanken monetire
RichtgroBen verwenden, ist doch jede einzelne bei der Bekanntgabe oder Erlduterung
der Zielsetzungen bemiiht gewesen, klarzustellen, daf} bei der Festlegung der Geld-
politik auler dem Wachstum der Geldmenge auch weiterhin eine umfangreiche Skala
anderer Uberlegungen berlicksichtigt werden wird. In der Tat ist die Zielfestsetzung
mit Schwietigkeiten und Einschrinkungen behaftet,

So ist s nirgendwo méglich, das monetire Wachstum ganz prizise von Woche zu
Woche oder auch nut von Monat zu Monat zu steuern. Kurzfristige Schwankungen
waren dort recht grof§, wo die Behdrden ibr Ziel vor allem durch eine Beeinflussung
der Geldmarktzinssitze und der Liquidititsreserven der Banken zu erreichen suchten,
genauso aber auch in Lindern, in denen sie sich auf e¢ine mehr oder weniger direkte
Kontrolle der monetiren Finanzierung des offentlichen Sektors und der Bankaus-
leihungen an die Wirtschaft gestatzt haben. Kurzfristig kann die Geldmenge in un-
vorhersehbarer Weise durch Verinderungen der &ffentlichen Kassensalden, der
Auslandszahlungen und der Verrechnungssalden beeinfluBt werden., Die Vorliebe
des Publikums fiir Bargeldhaltung oder die verschiedenen Arten der Bankeinlagen
kann sich indern, cbenso die Neigung der Banken zur Haltung freier oder geborgter



Reserven, Plitzlich auftretende Meinungsumschwiinge auf den Devisenmirkten, auf
den privaten Kreditmirkten auftauchende Stérungen und Verinderungen in der
Bereitschaft des Publikums, Staatspapiere zu erwerben — besonders wo die dffent-
lichen Defizite chronisch hoch sind —, kdnnen nicht nur die Mglichkeiten der Behor-
den beeintrichtigen, kurzfristig die Entwicklung der Geldmenge zu regulieren, son-
dern in det Tat auch die ZweckmiBigkeit eines solchen Handelns.

Es wird oft geltend gemacht, daf fiir die Stabilisierung oder Drosselung der
Inflationsraten die zwangsliufig auftretenden kurzfristigen Schwankungen im Wachs-
tum der Geldmenge keine groBe Rolle spielen. Es ist jedoch nicht leicht, zufillige
Schwankungen von ¢inem beginnenden Trend zu unterscheiden. Dariiber hinaus
geraten die Behorden hinsichtlich der Zinssitze und der Wechselkurse, die fiir Infla-
tionsprobleme von entscheidender Bedeutung sind (vgl. Kapitel III), gewissermaflen
in ein Dilemma. Der Versuch, die monetire Expansion kurzfristig innerhalb enger
Grenzen zu halten, kann manchmal betrichtliche Schwankungen det Zinssitze und in
der Folge der Wechselkurse auslésen. Freilich gilt gleichzeitig, daB ein Milerfolg der
Behorden, die Geldmenge weitgehend entsprechend den bekanntgegebenen Zielen zu
steuern, fiir sich genommen bereits destabilisierend wirken kaan.

Uber einen etwas lingeren Zeitraum hinweg geschen, tendiert die Umlauof-
geschwindigkeit des Geldes bekanntlich dazu, sich systematisch mit dem Konjunktut-
zyklus zu verindern, Dabei spielt die wichtigste Rolle, daBl die Vorliebe des Publikums
fur verschiedene Formen der Geldanlage durch Unterschiede in den Renditen beein-
fluBlt wird. Dieser Faktor kann bei der Festsetzung und Uberptiifung der monetiren
ZielgroBen zwar bis zu einem gewissen Grade, aber nicht vollstindig beriicksichtigt
werden: manche der betroffenen Zinssitze werden durch Gewohnheit, Veteinbarungen
oder durch Verordnungen festgelegt und konnen sich gelegentlich unabhingig von
den monetiren Bedingungen verindern,

Als Ergebnis der wirtschafilichen Erschiitterungen der vergangenen Jahre
und freilich auch der deutlichen Hinwendung zu einer gezielten Politik der Geld-
mengensteuerung diirfte es in vielen Lindern schwieriger geworden sein, die Nach-
frage nach Geld vorauszuschitzen. Interessanterweise waren die Bemiihungen, die
Ausweitung der globalen monetiren GroBen nach ihrer Explosion 197273 wieder
unter Kontrolle zu bekommen, in vielen Lindern mit einer atypisch langsamen
Abnahme oder sogar einem Anstieg der Umlaufgeschwindigkeit der vorhandenen
Geldmenge verbunden. Zweifellos war dies in gewissem Ausmall die Reaktion auf
die vorangegangene ebenso atypische Abnahme der Umlavfgeschwindigkeit, An-
gesichts dieser Entwicklung erhebt sich die Frage, ob nicht jetzt einige Lander zu
sehr auf das Vermdgen der Umlaufgeschwindigkeit setzen, konjunkturbedingt zu
steigen und dadurch zur Finanzierung steigender Erzeugung beizutragen, Insbeson-
dere wurde bereits darauf hingewiesen, da$ selbst bei Beriicksichtigung der voraussicht-
lichen Preissteigerungen gegenwiirtig die langfristigen Zinssitze in einigen Lindern
mit miBigen Teuerungsraten ungewdhnlich hoch erscheinen und dal}l dies zum
Hinauszégern der Investitionsbelebung beitragen konnte. Einer Auffassung zufolge
hitte in diesen Lindern eine etwas expansivere Geldpolitik einen Riickgang der
realen Zinssitze ermdglicht. Die entgegengesetzte Ansicht besagt, dal eine Politik,
die weniger restriktiv als die tatsichlich betriebene gewesen wiire, auch weniger Erfolg



dabei gehabt hitte, die Inflationserwartungen zu dimpfen, und nur den Riickgang
der nominalen Zinssitze behindert hitte.

Die Beziehungen zwischen der Expansion der verschiedenen Geldmengen-
grofien einerseits und der Entwicklung des Preisniveaus und der gesamiwirtschaft-
lichen Titigkeit andererseits konnen sich auch durch strukturelle Entwicklungen
und Neuerungen in den Finanzsystemen verindern. So diirfte die grofiere Bereit-
schaft der Banken zur Bereitstellung von Transferméglichkeiten bei zinstragenden
Einlagen die Umlaufgeschwindigkeit von M1 in den vergangenen Jahren in einigen
Lindern erhtht haben. Grundsitzlich konnen Schwierigkeiten, die sich aus den wech-
selnden Beziechungen zwischen den einzelnen Einlagearten ergeben, durch die Wahl
einer seht breit definierten GroBie als Zielvariable vermieden wetden, wenngleich dies
dann die Verwendung von ZielgtoBen zur Folge haben kénnte, die geldpolitischen
Einfliissen nicht sehr zuginglich sind. Dariiber hinaus werden selbst GréBen dieser
Art durch Verschicbungen in der Priferenz fiir Bankeinlagen einerseits und Wert-
papiererwerb andererseits beeinflufit.

Zielgrofien fiir die inlindische Kreditawsweitung. Aus einer Reihe einleuchtender
Griinde hat sich die Aufmerksamkeit in den vergangenen Jahren mehr auf die Ent-
wicklung der Geldmenge als auf die Verinderungen det gesamten Bankausleihungen
gerichtet, Unter bestimmten Umstinden gibt es aber triftige Grande dafiir, auch die
Entwicklung der gesamten Forderungen eines monetiren Systems unter Kontrolle zu
halten. Abgesehen von Schwankungen bei den nichtmonetiren Verbindlichkeiten der
Banken kommen in der Differenz zwischen det Verinderung der Bankkredite einerseits
und der umfassend definierten Geldmenge andererseits hauptsichlich die Fluktuationen
der Auslandsposition des Bankensystems oder ganz allgemein der umfassende auflen-
wirtschaftliche Saldo der Wirtschaft zum Ausdruck,

In der Tat entsprechen Normen fiir im weiten Sinne definierte Bankkredite
in den meisten Beziehungen den RichtgroBen fir das Wachstum der Geldmenge; sie
umfassen dariiber hinaus aber auch binnenwirtschaftliche monetire Impulse, die sich
in auBenwirtschaftlichen Defiziten oder Uberschiissen anstatt in einer inlindischen
Geldmengenexpansion niederschlagen. In Fillen, in denen die Behdtden durch Inter-
ventionen den Wechselkurs stiitzen, ist die inlindische Kreditausweitung eine geeig-
netere KontrollgroBe als die Geldmenge. Restriktive ZielgroBen filr die heimische
Kreditexpansion kénnen besonders in den Lindern angezeigt sein, die der Beseitigung
auBenwirtschaftlicher Defizite eine hohe Prioritit einriumen miissen. Da die Kredit-
aufnahme der 6ffentlichen Haushalte im Ausland in ganz dhnlicher Weise zur Stiitzung
der Wechselkurse und zur Verstirkung der expansiven monetidren Impulse beitragen
kann wie der Einsatz der zentralen Devisenteserven, ditfte es zweckmiBig sein, sie
— wie dies in GroBbtitannien der Fall ist -— in die inlindische Kreditausweitung ein-
zubeziehen. Der Unterschied zwischen Verinderungen in der inlindischen Kreditaus-
weitung einerseits und detr Geldmenge andererseits spiegelt dann auf der auBenwirt-
schaftlichen Seite den Leistungsbilanzsaldo plus die privaten Nettokapitaltransaktionen
wider.

Die Branuchbarkeit ponetirer Zielsetzungen. Dafy die Zentralbanken die Handhabung
monetirer Zielsetzungen in ihre Geldpolitik einbezogen haben, diirfte weniger mit



kurzfristigen Zielen zu tun gehabt haben als vielmehr mit der Erkenntnis, daf3 das
Tempo der Geldmengenexpansion lingerfristig gesehen eng mit dem der Inflation
verbunden ist.

Dariiber hinaus hatten sich die nominalen Zinssitze unter inflationiren Bedin-
gungen ganz offensichtlich als unzuverldssige Indikatoren des Wirkungsgrades der
Geldpolitik erwiesen, und es wurde davon ausgegangen, dafl dic Entwicklung der
monetiren GrofBlen selbst in den Lindern als brauchbarer Malistab verwendet werden
konnte, wo die Zinssitze auch weitethin die wichrigste taktische Waffe der Geld-
politik waren,

Gleich wichtig war, daBl die Bekanntgabe von Zielgréflen die Wihrungs-
behérden in einet Anzahl von Lindern in die Lage versetzt hat, mehr Einflu auf
die Quellen der Geldschopfung auszuiiben und der Offentlichkeit ihre feste Ent-
schlossenheit zur Eindimmung der Inflation kundzutun. In den USA, Deutschland
und der Schweiz war die auf eine Geldmengenkontrolle gerichtete Politik bei det
Verringetung der Teuerungsraten besonders erfolgreich. So diirften in Deutschland
die ZielgroBen einen miBigenden EinfluBl auf die Lohnforderungen in den jihrlichen
Tarifrunden ausgeiibt haben; in Frankreich und Grof3britannien hat in jingster
Zeit die Ubernahme monetirer Normen die Entschlossenheit der Regierungen ver-
deutlicht, die éffentlichen Defizite abzubauen. In den vergangenen Jahren hat die
Erwartung eines allgemein steigenden Preisniveaus offensichtlich eine immer groBere
Rolle bei der Lohn- und Preisbildung in der gesamten Wirtschaft gespielt. In dicser
Hinsicht kénnten monetire Ziclsetzungen in niitzlicher und recht unmittelbarer
Weise zur Stabilisierung und Abschwichung der Inflationserwartungen beigetragen
haben. Sie haben gleichetmaBen deutlich gemacht, welche Konsequenzen sich fiir
die Produktion und die Arbeitslosigkeit exrgeben, wenn die Lohn- und Preissteigerungen
jenseits der mit den Normen zu vereinbarenden Grenzen liegen.

Andererseits zeigt die Erfahrung, dafl besonders die Volkswirtschaften, die
offener sind und eine verletzlichere auflenwirtschaftliche Flanke haben, nicht nur dem
Wachstum der Geldmenge, sondern auch andeten Indikatoren, etwa der intdndischen
Kreditausweitung, grofe Aufmerksamkeit schenken miissen. Zwar kann die Gefahr
eines vom Devisenmarkt ausgehenden Drucks schon durch gewissenhafte Bemiihungen
zur Einhaltung restriktiver monetirer Zielsetzungen betrichtlich vermindert werden,
doch haben viele Linder auch mit Exfolg direkt auf die Zinssatzdifferenzen eingewirkt.
ZweckmiBigerweise sollte dann aber der Zinsabstand groB genug sein, um die Unter-
schiede in den voraussichtlichen Preissteigerungsraten der einzelnen Linder beriick-
sichtigen zu konnen. Selbst dann kdnnen Krisensituationen nicht ausgeschlossen
werden, da die Devisenmirkte auf eine Vielzahl kurzfristiger Faktoren reagieren.
Unter solchen Umstinden haben es manche Linder insgesamt geschen vorgezogen,
zeitweilig ein sehr hohes Niveau der heimischen Zinssitze hinzunehmen.

Zinssitze

Nach steiler Talfahrt im Jahre 1975 glitten die Zinssitze in den starken Lindetn
im vergangenen Jaht weitet ab, wobei di¢ ins Stocken geratene Erholung, das Nach-
lassen der Inflationsmentalitdt und die aligemein lockere Haltung der Geldpolitik
eine Rolle spielten. Die Geldmarktsitze schwankten innerhalb enger Grenzen; ihre
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Bewegungen, die nicht unter den Lindern abgestimmt waren, lieBen weitgehend Ande-
rungen in der Orientierung der Geldpolitik erkennen. In den USA wurde eine ab-
wirtsgerichtete Tendenz eingangs 1976 zeitweilig unterbrochen, als die Federal Reserve
MaBinahmen ergriff, um das Wachstum des Geldvolumens abzubremsen. Die kurz-
fristigen Sitze bewegten sich Anfang 1977 wieder nach oben, zum Teil als Folge
der Fortschritte in der wirtschaftlichen Erholung. In Deutschland erreichte die Inter-
bankrate fitr Dreimonatsgeld im Frithjahr ein Tief, von dem aus sie zwischen April
und Juli, als Mafinahmen zur Liquidititsverknappung ergriffen wurden, um etwa
1 Prozentpunkt stieg. In Japan zog der Satz fiir tigliches Geld zeitweise im Som-
mer und spiter um die Jahreswende leicht an, ging aber in diesem Friihjahr zuriick. Die
Leitzinssatze der Banken in den USA stiegen im Sommer 1976 im Einklang mit den
Geldmarktsitzen kurz an, gaben dann aber nach und wutden bis Mai 1977 nicht
wieder nach oben angepalit. In Deutschland dagegen sank die untere Grenze der fiir
grole Kontokorrentkredite geltenden Sidtze im Frithjahr 1976, inderte sich aber
danach sehr wenig. In Japan wurden die Mindestsitze fiir Uberzichungskredite, die
an den Diskontsatz gekoppelt sind, im Jahte 1976 nicht verindert, im Frithjahr 1977
jedoch gesenkt. Schwankungen bei kurzfristigen Sitzen wirkten sich nur in sehr be-
grenztem Umfang in den Kapitalmarktrenditen aus, die in allen Lindern riickliufig
tendierten,

Ein ungewdShnlicher Aspekt der Lage in den USA, Deutschland und japan
zeigte sich darin, dal} die Abwirtsbewegung der Zinssitze in einet Phase konjunktureller
Erholung so lange anhielt. Meistens liegen die lang- und kurzfristigen Sitze noch
immer deutlich unter dem Niveau, das sie zu Beginn der Expansion erreicht hatten.
Zwar diirfte auch die schwache Erholung thren Teil dazu beigetragen haben, im wesent-
lichen griindete sich diese Entwicklung aber auf die mit den sinkenden aktuellen
Teuerungsraten einhergehende Abschwichung der Inflationserwartungen.

In einer Reihe anderer Linder wurde das Bild der Bewegungen bei den kurz-
fristigen Zinssitzen von der Entwicklung auf den Devisenmirkten und den von den
Behérden unternommenen Schritten zur Verteidigung der Wihrungen gegen eine

Abwertung geprigt.

Unter den Lindern des Wihrungsverbunds, deren Wihrungen von der Krise
im Mirz 1976 in durchaus unterschiedlicher Weise betroffen waren, haben sich die
Geldmarktsitze in Belgien und den Niederlanden im Zeitraum Januar bis Juni in
gegenliufiger Richtung bewegt. In der Herbstkrise allerdings, als zecitweise beide
Wihrungen gestiitzt werden mufBten, stiegen die Geldmarktsitze in beiden Lindern
sprunghafc fast bis auf die Mitte 1974 erreichten Hohen an. Danach fielen sie rapide
ab, bis sie im Frithjahr 1977 auf etwa dem gleichen Stand wie in den ersten Monaten
von 1976 lagen. In den Niederlanden etwa stand der Zinssatz fiir 6ffentliche Darlehen
an Gemeinden im April 1977 bei rund 4,9% im Monatsdurchschnitt. Im Laufe des
Jahres 1976 hatte er im Mirz einen Tiefststand von 39 erreicht, um dann im Septem-
ber bis zu einem Hochststand von iiber 12 % anzusteigen, In Dianemark und Schweden
zogen die kurzfristigen Zinssitze wihrend der September-Krise ebenfalls scharf an,
gaben seitdem aber wieder nach.

In Grofibritannien gingen die Geldmarktsitze zwischen Oktober 1975 und
Mirz 1976 um etwa 3 Prozentpunkte zuriick, stiegen allerdings dann wieder von
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April bis Mai um etwa den gleichen Betrag und im September um weitere 1-2
Punkte. Nach einem weiteren Sprung erreichte dexr Satz fiir dreimonatiges Zwischen-
bankgeld Ende Oktober 15,2%. Dann wendete sich das Blatt, und obwohl sich die
Behorden einem Abgleiten der Marktsitze in gewissem Umfang widersetzten, wurde
Dreimonatsgeld Ende April 1977 nur noch mit 8,75 9% gehandelt. In Italien stiegen die
kurzfristigen Zinssitze zwischen Januar und Juni sehr steil an, wobei die Interbankrate
sich von 8,3 auf 19,7% erhdhte. AnschlieBend kam es zu einem Riickgang, der aber nur
in Grenzen und unregelmiBig vetlief. In Frankreich waten diec Ausschlige wihrend
des Jahres sehr viel weniger ausgeprigt; der Satz fir Tagesgeld wurde in aufeinander-
folgenden Perioden auBlenwirtschaftlicher Schwiche von rund 6% im Januar auf
etwa 10% im Dezember angehoben. Zu Anfang 1977 war allerdings eine Abschwichung
deutlich erkennbar.

In den meisten dieser Linder folgten die Basiszinssitze der Banken einem unregel-
milBigen Kurs, der in etwa demjenigen der Geldmarktsitze glich; freilich waren die
Ausschlige nicht so ausgeprigt. Eine deutliche Ausnahme machte Italien, wo der
Basiszinssatz von 12% im Februar auf 20% im Juli anstieg und bis in das Friihjahr 1977
hinein auf oder iiber diesem Niveau verharrte. Einen andersgearteten Ausnahmefall
bildete Frankreich; dort wurde aus binnenwirtschaftlichen Griinden der Anstieg der
Sitze fur Bankkredite auf eine sehr bescheidene GroBenordnung begrenzt, was aller-
dings offensichtlich einen ungiinstigen EinfluB auf die Rentabilitit detr Banken hatte.
In Belgien, den Niederlanden und GroBbritannien hatten die Basissitze eingangs 1977
annihernd zum jeweiligen Stand ein Jahr zuvor zuriickgefunden.

Die Anleiherenditen in Italien und Dinemark stiegen wihrend des gesamten
Jahres betrichtlich an, wihrend sie in den Niederlanden und GroBbritannien eine kurz-
lebige Erhohung in der zweiten Hilfte des Jahres verzeichneten. In Frankreich und
Belgien reagierten die langfristigen Zinssitze kaum auf die Ausschlige der Geldmarkt-
sitze, zogen allerdings per saldo geringfiigig an.

Weder vom inkindischen noch vom internationalen Standpunkt aus 148t sich die
Angemessenheit der Zinssitze eines Landes beurteilen, ohne die. voraussichtlichen
Preissteigerungsraten in Rechnung zu stellen. Wenn die Zinssitze im Vergleich zu
der erwarteten Inflation zu niedrig liegen, wird binnenwirtschaftlich die Inflation
mit allen ihren kontraktiven Wirkungen auf die Wirtschaftstitigkeit, wie sie in Ka-
pitel IIT dargelegt sind, eher fortbestehen. AuBenwirtschaftlich bieten sich Anreize filx
den AbfluB von Geldern teilweise deshalb, weil Erwartungen hinsichtlich der Wechsel-
kursbewegungen und der relativen Inflationsraten eng miteinander verquicket sind.
In Lindern, in denen die Teuerungsraten noch hoch sind, sollten glaubwirdige
Restriktionsprogramme die Riickkehr zu ¢inem normaleren Zinsniveau erméglichen —
freilich nur insoweit, als die Inflationserwartungen nach unten hin kortigiert werden.



V. DER INTERNATIONALE HANDELS-
UND ZAHLUNGSVERKEHR

Zwar hielten. auch 1976 die riesigen Ungleichgewichte im internationalen
Zahlungsverkehr an, die die beiden vorangegangenen Jahre geprigt hatten, doch
zeichneten sich sowohl im Welthandel als auch in der Zahlungsbilanzsituation manchet
einzelner Linder einige positivere Tendenzen ab. Zum cinen fiihrte die Erholung
in den Industrielindern zu einer Wiederbelebung des Welthandels. Der Auftrieb
war in der ersten Jahreshilfte 1976 besonders stark und macht trotz des in jiingster
Zeit miaBigen Tempos der wirtschaftlichen Expansion immer noch vergleichsweise
befriedigende Forischritte. Zum andern kam es in den Zahlungsbilanzen einzelner
Linder zu manchen bedeutsamen Anpassungen, denen dieses Jahr voraussichtlich
andere folgen werden. Nicht zuletzt scheint es abgesechen von mancherorts auf-
tretenden Problemen im allgemeinen keine groBeren Schwierigkeiten bei der Finan-
zierung der anhaltenden Defizite gegeben zu haben. -

Mehr als drei Jahre sind nun verstrichen, seitdem die Olpreiserhohungen im
Winter 1973/74 den groBen Umbruch in der Zahlungsbilanzstruktur der gesamten
Welt in Gang gebracht haben. Der SchluBabschnitt dieses Kapitels faBt die Ereignisse
jener drei Jahre zusammen und erdrtert die Anpassungschancen fiir die grofen von
Ungleichgewichten geprigten Lindergruppen.

Welthandel

Das Jahr 1976 war fiir den Welthandel ¢in Jahr raschen Wachstums. Haupt-
sichlich von der Nachfrage der Industrielinder angetrieben, expandierte er real um
11%9% — ein recht eindrucksvoller Umschwung gegeniiber der 1975 verzeichneten
Abnahme um 4%%. Wertmilig war der Unterschied zwischen den beiden Jahren
weniger kraf3, da sich 1976 der Durchschnittswert der internationalen Handelsgiiter
in Dollar gerechnet nur um 1% erhshte, gegeniiber 8% im vorangegangenen Jahr;
nichtsdestoweniger war der in Dollarwerten gerechnete Zuwachs um $ 106 Mrd. zwei-
einhalbmal so hoch wie 1975, womit der gesamte Welthandelsumsatz fast die Tausend-
Milliarden-Dollar-Grenze erreichte. Betrachtet man die Ereignisse im Jahresverlauf
1976, so war die Expansion des Handelsvolumens mit einer Jahresrate von 14% im
ersten Halbjahr besonders stark, aber auth in den restlichen sechs Monaten, als der
Welthandel auf das verlangsamte Wachstum in den Industrielindern reagierte, betrug
die Jahreszuwachsrate noch 89, also ebensoviel wie im jihrlichen Durchschnitt der
sechziger Jahre.

Die konjunkturelle Erholung in der emtwickelten Welr (wie in Kapitel II be-
schrieben) ging Hand in Hand mit einer kriftigen Importnachfrage. Im ersten Halbjahr
1976 erhohte sich die Industrieproduktion in diesen Gebieten gegeniiber der zweiten
Jahreshilfte 1975 auf Jahresrate hochgerechnet um 159, was zu einer noch schnelleren
Expansion der Einfuhren beitrug; im zweiten Halbjahr blieb die Importnachfrage
trotz des Einbruchs bei det industriellen Belebung mit einer jihelichen Zuwachsrate
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Welthandel
Ausfuhr (fob) Einfuhr (cif)
1876 1976
1975 1.Halb- | 2.Hall- 1975 1.Halb- | 2.Halb-
dahr | jahr jabe Jahr jahr jahr
Milliarden US-Dollar; Mengenindizes in Klammern, 1974 =100
Entwichelte Gebicts
Waesteuropa:
EWG . .......... 295,0 323,3 156,3 167,0 297,9 331,2 163,09 173,3
Sonstige . . . .. ... .. 70,1 76,5 ar,a 39,2 97,9 104,3 49,9 54,4
Zusammen . . . . . .. . 3651 399,8 193,86 206,2 395,58 441,5 213,8 227,717
(4,7} | (108,2} | (104,2} | {(108,1)| (94,8} | (106,8) | (108,0) | (107,8)
Uusa ... 0L 107,8 15,0 57,0 58,0 103,4 129,68 61,0 68,6
Kanada . ..., ... ... 33,8 40,2 20,0 20,2 26,4 40,6 20,8 19,8
dJapan . . . ... ..., 55,8 67,3 30,8 38,5 57,8 64,8 30,7 34,1
Sonstlige® . . ... ..., 24,8 26,1 12,7 13,4 28,7 27,0 13,5 13,6

Entwickelte Gebiete
zusammen . . ., . . . 587,1 648,4 ard,t 334,3 620,2 03,5 339,8 363,7
(vé,4) | {106,8} | (105,3}) | (108,2} | (92,5)| (104,8}§ (102,5) (fomﬂ

Entwicklungsgebiete

OPEC-Lénder* . . ., . , . 11 133 62 71 B4 &8 3| 37
{g5) {o7) {e0) (103) {144) (177} {163) f191)
Sonstige . . . . . . .. .. 27 11 53 58 13 135 -1 &9

103} {109) {108} f110) {e5) (96} er) {95}

Entwicklungsgebiete
Iusammen . . . . . . . 208 244 115 129 185 203 a7 106
(e7) [ {t06) |(ra3}) |{(re8) |({(r04) {11s) {112} | (119}

Staatshandelslander®. . 13 o4 44 50 100 104 81 53
Insgesamt*, . . ., . ., 880 285 473 5t3 205 1011 488 523
: (96) (108} {1e4) {108} {95} {107) {105) {109)
' Australien, lsrael, Neuseeland, Sidatrika. # Algerien, Ecuador, Gabun, Indonesien, Irak, Iran, Katar, Kuwait,
Libyen, Nigeria, Savdi-Arabien, Venezuela, Vereinigte Arabische Emirate. * Bulgarien, Valksrepublik China,
DDR, Polen, Ruminien, Tschechoslowakei, UdSSR, Ungarn. * Mengenindex ohne Staatshandelslander,

von 11% kriftig. Dies war zum Teil darauf zuriickzufiihren, dafl die Vorratslager
weiterhin aufgefiillt wurden, wenn auch weniger stark als zur Zeit des konjunkturellen
Wendepunkts; teilweise spielten auch die vorsorglichen Olimpotte angesichts det
zum Jahresende bevorstehenden Preiserhohungen eine Rolle. Im ganzen Jahr 1976
wuchs das Importvolumen in die entwickelten Linder um iiber 13%, wihrend die
Industrieproduktion in diesen Lindern um 10%, zunzhm.

In einer betrichtlichen Anzahl von Fillen waren die im folgenden in Klammern
angegebenen Zuwachsraten der Importe in die entwickelten Linder mebr als zweimal
so hoch wie die Ausweitung ihrer Industrieproduktion. Dies galt nicht nur fiir Linder,
deren Wirtschaftstitigkeit verhiltnismiBig lebhaft war — so fir die USA und Ostex-
reich (jeweils 239%,), Frankreich (219%), Deutschland (1614%) und Australien (139%)—,
sondern auch fiir Linder, deren binnenwirtschafdiche Entwicklung trige blieb, wie
die Schweiz (131%9%), Schweden (79%) und GroBbritannien (6%). Japan wat von
allen groBen Lindetn dic einzige Ausnahme von dieser allgemeinen Regel; dort
erreichte die Zuwachsrate der Importe mit 10249 nicht diejenige fiir die Industrie-
produktion. Einige der kleineren entwickelten Linder, wie Finnland, Siidafrika und
Jugoslawien, die bemiiht waren, ihre Leistungsbilanzdefizite abzubauen, verzeichneten
eine Abnahme ihres Importvolumens.
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Entwickelte Gebiete:
Industrieproduktion, AuBenhandelsvolumen und Terms of trade 1973—76
Vierteljabrliche Indexwerte; 2. Halbjahr 1972=100

130 . 130
B // A‘:;ummlumn* —]
v
120 = / — 120
Einfuhryelumen*
Rl I~ o — 110
...I’..Industrieptuduktion*
100 o T 100
90 - Torms of trade — 90
"""-——.'—_/
H@ NPLE233 —
ool || L 1] 1| | | | | I
1973 1974 1975 1976

* Saisonbereinigt.

Der zweite expansive Faktor fir den Welthandel war 1976 die Impottnach-
frage der OPEC-Ldnder, die sich real um weitere 23% erhéhte. Obwohl dies gegen-
iber 1974 und 1975 cine ausgeprigte Abschwichung darstellte, betrug die wert-
miBige Zunahme $14 Mrd., und damit etwa ebensoviel wie 1974, jedoch ein Drittel
weniger als 1975. AuBerdem war der Aufttieb fiir die Olertrige in der zweiten Jahres-
hillfte 1976 von einer emeuten Kriftigung der OPEC-Importnachfrage begleitet, die
bis in die ersten Monate dieses Jahres hinein angehalten haben dirfte. Auch 1976
beherrschten die USA, Japan und Deutschland den OPEC-Markt; sie stellten fast
60% der in Dollarwerten gemessenen gesamten Importe aus den Zehnergruppen-
lindern und der Schweiz. Die augenfilligste Verbesserung ihrer Matktanteile ver-
zeichneten indessen Deutschland, Schweden und die Schweiz, vor allem auf Kosten
von Japan und Frankreich. '

Im Gegensatz zu den eben erwihnten expansiven Kriften blieb die Import-
nachfrage der Entwicklungsiinder obne eigene Olporkommen und — hinsichtlich ihrer Han-
delsbeziehungen zu den entwickelten Lindern — die der Staatshandelslinder schwach.
Die nichtdlproduzierenden Entwicklungslinder standen weiterhin unter starkem
Druck, ihre auBenwirtschaftlichen Defizite abzubauen; die Erholung ihrer Export-
ertriige bedeutete jedoch, daB die Anpassungslast nicht mehr linger einseitig auf
dem Binnenwachstum und den Impotten ruhte. Die Einfuhren verzeichneten im ver-
gangenen Jahr eine leichte Zunahtne, nachdem sie 1975 durch eine Abnahme des Import-
volumens um 5% zu der gesamten Schrumpfung des Welthandels beigetragen hatten.

In den osteuropiischen Staatshandelslindern hatten die einige Jahre rasch
wachsenden Importe aus westlichen Industrielindern eine starke Ausweitung der
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Defizite gegeniiber diesen zur Folge. Finanzierungsnote kehrten diesen Trend 1976
um, wobei einige Linder — Bulgarien, Polen, Ruminien und Ungarn — ijhren wert-
miBigen Import aus dem Westen kiirzten. Andererseits steigerte die Deutsche Demo-
kratische Republik trotz ihres Defizits die Importe aus entwickelten Lindern fast
genauso schnell wie 1975. AuBerdem lieBen die UdSSR, die sich auf der Exportseite
wegen ihrer Olbilanz eines hoheren Grades an Flexibilitit etfreut, und die Tschecho-
slowakel, deren Auslandsverschuldung nicht seht hoch ist, ihre Importe weiterwachsen.
Insgesamt erhihten sich 1976 die wertmidBigen Importe aus entwickelten Lindern
in die osteuropiischen Volkswirtschaften um weniger als 3% auf §28 Mrd., wobei sich
real sogat eine Abnahme ergeben haben konnte. Innerhalb des osteuropiischen Gebiets
ist der Dollarwert des Handelsumsatzes im vergangenen Jahr um schitzungsweise
_ rund 10% gestiegen, d.h, wesentlich langsamer als 1975. Dies war vor allem die Folge
viel geringerer Preissteigerungen, besonders bei Roh- und Bettiebsstoffen. Eine noch
groBere Reduzierung der Einfuhten aus den westlichen entwickelten Lindern wurde 1976
von China etreicht; mit gut $4 Mrd. waren sie wertmiBig fast ein Viertel niedriger.

Was die Expotte betrifft, so wurde auch hier die Wachstumsstruktur 1976 vor
allem durch die industriclle Erholung bestimmt; ein guter Teil der daraus resultieren-
den Importnachfrage wurde durch die entwickelten Linder selbst beftriedigt, aber
auch die Nachfrage nach Roh- und Betriebsstoffen war bedeutend héher, Die gesamten
Ausfubren der entwickelten Linder erhshten sich mengenmaBig um 11% und damit
etwas weniger als ihre Importe. Zwar iibten sie damit als Gruppe per saldo einen ex-
pansiven EinfluB auf die Gibrige Welt aus, doch galt in vielen Einzelfillen das Gegen-
teil. In manchen Lindern dieser Gruppe, so in Kanada und Grofibritanpien, sowie,
von den kleineren Volkswirtschaften, in Finnland, Israel, Jugoslawien und Neuseeland
kam hierin teilweise der Zugriff des Anpassungsprozesses auf die Importe zum Aus-
druck; andererseits war in Japan der entscheidende Faktor eine Zunahme der mengen-
miBigen Exporte um 23 %. So gingen die per saldo expansiven Impulse der entwickel-
ten Welt auf den Welthandel von einer recht kleinen Gruppe groBler Linder aus,
darunter die USA, deren Exporte sich nur um 3% 9% erhthten, sowie Deutschland,
Frankreich und Italien.

Die Stirke der industriellen Nachfrage nach Roh- und Betriebsstoffen machte
sich bei allen anderen wichtigen Lindergruppen bemerkbar, Das Exportvolumen
der Entwicklungslinder ohne eigene Olvorkommen wuchs 1976 um 6%, womit
sich die in der zweiten Hilfte 1975 in Gang gekommene Erholung fortsetzte. Mit
der Kriftigung der Nachfrage nach Erdél erhdhten sich auch die Exporte der OPEC-
Linder um 13%. Dem lagen zwei Haupttaktoren zugrunde: ¢ine sehr starke Zunahme
der Verkiufe an die USA, deten eigene Produktion weiterhin abnahm, und umfang-
reiche Olverschiffungen gegen Jahresende angesichts der bevorstehenden Erhéhung
der OPEC-Preise. Gleichzeitig vetbesserten auch die Staatshandelslinder ihre Export-
ergebnisse sowohi fiir Rohstoffe wie fitr gewerbliche Giiter; so weitete die UdSSR
ihte mengenmiBigen Olexporte an nichtkommunistische Linder um nicht weniger
als 44% aus. Insgesamt gesehen steigerten die osteuropidischen Linder ihre wert-
miBigen Ausfuhren in die entwickelten Markewirtschaftslinder um 169% auf fast
$20 Mrd., was eine betrichtliche Erhéhung der Exportmenge implizierte.

Die wihrend des Jahres 1976 sehr bescheidene Zunahme des durchschnittlichen
Dollarwertes der internationalen Handelsgiiter ist auf cine Reihe von Griinden zu-



ritckzufithren, darunter die anhaltenden UberschuBkapazititen in der gewerblichen
Wirtschaft, die im allgemeinen ergiebigen Welternten und die insgesamt bessere Ver-
fassung des Dollars auf den Devisenmirkten, Bis zu einem gewissen Grade fiihrte
letztere dazu, daBl die Erhohung der AulBenhandelspreise im vergangenen Jahr zu
gering ausgewiesen war, da der anhaltende Anstieg der Exportpreise vieler Lander in
Landeswihrung sich nur teilweise in den in Dollar ausgedriickten Betrigen niederschlug.

Die im vergangenen Jahr insgesarnt stabile Preisentwicklung der Handelsgiiter
verschleierte eine Anzahl von Bewegungen in den relativen Preisen und damit in den
Terms of trade verschiedener Linder oder Wittschaftsgruppen. So war die industrielle
Erholung von einer starken Aufwirtsbewegung der Rohstoffpreise begleitet, wobei
der Economist-Dollar-Index 1976 um 18% anstieg. Kassarohstoffpreise spiegeln jedoch
tiblicherweise Differenzgeschifte wider; die Exportpreise der Rohstoffproduzenten
(ohne Erdsl) erhohten sich jedenfalls im Durchschaitt um bescheidenere 714%.
Die Olpreise stiegen im Jahresvergleich um 6%, teilweise wegen der OPEC-Preis-
erthdhung vom Oktober 1975 und teilweise wegen der Auswirkungen der kriftigeren
Nachfrage, die den Marktpreis gegeniiber dem ,,Listen“-Preis von einem Abschlag
zu einem Zuschlag in die Hohe trieb. Insgesamt gesehen hatten die Preishewegungen
1976 ¢ine geringe Verschlechterung der Terms of trade fiir die entwickelten Linder
zur Folge, Die wesentlichsten Verinderungen waren Verschlechterungen von 10 bzw.
7% in Siidafrika und Spanien und Gewinne zwischen 5 und 79% in der Schweiz,
Neuseeland und Irland. Als Pendant hierzu verbesserten sich die Terms of trade
der nichtdlproduzierenden Entwicklungslinder um 59, womit weniger als ein Drittel
der ungiinstigen Bewegung in den Jahren 1974 und 1975 wettgemacht wurde; jene
der OPEC-Linder verbesserten sich um 3 %%, obwohl die Kaufkraft der Einnahmen
dieser Linder 1976 sehr stark sank,

Zahlungsbilanzen

Die weltweite Leistungsbilanzsituation wurde 1976 von zwei Tendenzen be-
herrscht: einer Zunahme des Leistungsbilanziiberschusses der OPEC-Linder von
$35 auf 45 Mrd. und einer Umverteilung des globalen Defizits der iibrigen Welt,
Das gesamte Defizit der entwickelten Linder stieg von $12 auf 29 Mrd., wihrend das
der Entwicklungslinder ohne Olvorkommen um etwa $12 Mrd. von 32 auf 20 Mrd.
und das der Staatshandelslinder, nach ihrer Handeisbilanz zu urteilen, um $4 auf
ungefihr 5 Mrd. schrumpfte,

Innerhalb dieser verschiedenen Gruppen war die Entwicklung auch im ver-
gangenen Jahr schr unterschiedlich. Was die OPEC-Linder betritht, so fithrte die
Zunahme der Nachfrage nach Erdél durch die Industrielinder zusammen mit weiteren
Olpreisethhungen dazu, dafl der gesamte UbetschuB gleichmifliger als 1975 verteilt
wat, wobei nur Algerien und Indonesien bedeutende Leistungsbilanzdefizite ver-
zeichneten. Ein wesentlicher Teil des gesamten OPEC-Leistungsbilanziiberschusses
konzentrierte sich wiederum aut die Linder mit niedriger Importquote, nimlich
Saudi-Arabien, Kuwait und die Vereinigten Arabischen Emirate; daneben vetbesserte
im vergangenen Jahr aber auch eine Anzahl von Lindern mit einer hoheren Import-
kapazitit ihre Leistungsbilanzposition, ndmlich Algerien, der Iran, der Irak und
Libyen. Im Gegensatz dazu fGbertrafen in Indonesien, Nigeria und Venezuela die
zusitzlichen Ausgaben fiit Importe die Zunahme der Oleinnahmen.



In der entwickelten Welt entfielen drei Viertel des Zuwachses von $17 Mrd.
des gesamten Leistungsbilanzdefizits auf die USA, deren Uberschull in Héhe von
$11,7 Mrd. 1975 durch ein kleines Defizit abgelost wurde. Weitere Anzeichen einer
groBeren Ausgeglichenheit zwischen den Mitgliedern der Zehnergruppe waren die
Abnahme des Uberschusses in Deutschland um fast $1 Mrd., der Umschwung des
Uberschusses in der belgisch-luxemburgischen Wirtschaftsunion zu einem bescheide-
nen Defizit sowie der Abbau der Defizite in GroBSbritannien und in getingerem Aus-
maf} in Kanada. Andererseits weitete sich das zusammengefalite Defizit Frankreichs,
Italiens und Schwedens von $2,3 auf 15,1 Mrd. aus. In jlingster Zeit zeichnete sich
in den ersten beiden dieser Linder eine Verbesserung ab, wihrend seit Anfang 1977
GroBbritannien etwa im Gleichgewicht ist und das Defizit Kanadas sich weiter vet-
ringert hat. '

In det Gruppe der kleineren entwickelten Linder weitete sich das gesamte
Defizit im vergangenen Jahr um weitere §2 auf 22 15 Mrd. odet 4 %9, ihres zusammen-
gefaBiten BSP aus. Nur wenigen dieser Linder gelang es, das Ergebnis des vergangenen
Jahtes zu verbessern; das bemerkenswerteste Beispiel ist Jugoslawien, das nach einem
Defizit von mehr als $1 Mrd. einen kleinen Uberschull erzielte — das erste Plus,
das von einem Mitglied dieser Gruppe seit 1975 verzeichnet wurde. Sowoh! in Finn-

Leistungsbilanzsalden’

Handelsbilanz Dienstleistungen und .
{fob} Obertragungen Leistungsbilanz
1974 | 1975 | 1978 | 1974 | 1975 | 1976 | 1974 | 1075 | 1076
. Milliarden US-Dollar
Entwickelte Gehiete
Belgien-Luxemburg? 0,9 05 | — 0,9 0 0,2 o6 [114-] 7T — 03
Deutschland (BR) . . 22,2 17,7 16,4 | —12,4 | —13,8 | —13,4 9,8 3,9 30
Frankreich . . . . . — 3,9 W | —44 | —-20| -1, — 1,3 — 5,9 o| — &7
GroBbritannten . . .| —12,2 | — 7,2 | — B,4 4,3 3,5 H | - 79| — 37 | — 25
Itatien . . . .. .. — 85| — 1,2 | — 4,0 0,5 o5 1,1 — 80 | — 0,7 | — 2,9
Japan . ., . . .. 1,4 5,0 9,9 — 6,1 - 5,7 | — §2 - 47| - o7 3,7
Kanada. . . . . . . 1,7 | — 06 1,2 | — 32— 43 —~—56 | — 1,58 — 49| — 4,4
Niederlande . . . . o,7 1,0 1,2 1,3 0,6 1,2 2,0 1,6 2,4
Schweden . . . . . o,7 0,8 085 | — 16| —-—24|—30)|—-—080)]|— 1,686 — 2,5
Schweiz . . . . . . — 2,0 Q,2 o,6 2,2 2,4 2,8 0,2 2,6 3,4
usa .. ...... — 5,4 8,0 | — 9,2 4,9° 2,7 8,6 | — 0,5° 1,7 | — 0,86
Zehnergruppe
und Schweiz . .| — 4,4 | 28,7 49 | —12,1 | —17,8 | —-11,3 —16,5 6,93 | — 6,4
Sanstige . . . . .. —27,2 | —27,8 | —28,0 8,8 7.2 5,4 —18,4 | —20/6 | —22,6
Entwickelte Gebigle ) )
usammen . . .| —31,6 | — 1,1 | —2%1 | — 3,3 | —10,6 | — 59 | —34,9 | —11,7 | —29,0
darunter: OECD| —25.% 6,2 | —18,2 | — 52 | —f22 | — 19 | —30,7 | — 6,0 | —26,7
Entwickiungs-
gebiete®
OPEC-Lander . . . 90 G2 71 —25 —27 —26 65 35 45
Sanstige . . . . .. —16 —22 —12 — 8 —10 — 8 —25 —32 —20
Entwicklungsge-
biete zusammen T4 40 59 —34 —37 —34 40 3 25
Staatshandels-
lander , ., . . .. - 3 — 48 - 5 .
* Auf Transaktionsbasis, ? Teilweise auf Kassenbasis; Exporte und Importe teilwaige cif, 3 Qhne
spezielle Zuschiisse der US-Regierung in Héhe von $ 3,1 Mrd, + Samtliche entwickelte Gebiete auBer Israel,

Jugoslawien und Siidafrika, " Teilwaise gaschatzt,



land wie in Israel schmolzen die Leistungsbilanzdefizite um jeweils etwa $1 Mrd.
zusammen, obwohl siec mit $1,1 bzw. 1,3 Mrd. immer noch sehr hoch waren, Siid-
afrika und Neuseeland erreichten kileinere Verbesserungen. Diese positive Entwick-
lung wurde jedoch mehr als aufgewogen durch eine insgesamt $4 Mrd. betragende
Verschlechterung der Leistungsbilanzen Dinemarks, Osterreichs und Norwegens,
deren Defizite sich auf $1,9 bzw. 1,5 und 3,7 Mrd. beliefen. Daneben weiteten sich
die Minussalden von Spanien und Australien jeweils um fast $1 Mrd. auf 4,4 bzw.
1,5 Mrd. aus.

Der Abbau im zusammengefaliten Leistungsbilanzdefizit det Entwicklungslinder
obne Olporkommen um $12 Mrd. im vergangenen jahr beruhte auf einer glinstigen
Mengen- wie Preisentwicklung. Zwar war die Verbesserung groBenteils der Expansion
des Welthandels zu verdanken, doch kam auch ein nicht unbetrichtlicher Teil dadurch
zustande, daf} eine Reihe dieser Linder ihre Defizite durch Nachfragesteuerung und
direkte Importkontrollen zu reduzieren suchte. Besonders grofie Fortschritte dirften
die asiatischen Linder gemacht haben, wobei ihnen gute Ernten und eine zunehmende
Praxis bei der Herstellung gewerblicher Guter zu Hilfe kamen; der spektakulirste
Fall war Indien, dessen Leistungsbilanz (ohne dffentliche Ubertragungen) im vergange-
nen Jahr von einem Defizit in Héhe von $1,1 Mtd. 1975 zu einem UberschuB von
$1,2 Mrd. umschlug. Andere Linder, darunter Slidkotea und ‘Taiwan, verbesserten
ihre Leistungsbilanzposition ebenfalls betrichtlich.

In Lateinamerika hatten dic Argentinien und Chile durch die finanziellen Um-
stinde aufgezwungenen Korrekturmalinahmen bis 1976 bereits einige Erfolge gezeitigt,
im allgemeinen aber haben sowohl in diesem Raum wie in den tbrigen Entwicklungs-
gebieten der Welt auBerhalb Asiens viele Linder die notwendigen Anpassungen
hinausgezbgert und es vorgezogen, die gunstigen Gelegenheiten zur Auslandsfinan-
zierung zu nutzen und hohe Leistungsbilanzdefizite anzusammeln. Daher kam es 1976
wiederum zu betrichtlichen Defiziten in Lindern wie Brasilien, Mexiko, Marokko, -
Agypten und den Philippinen. Von dem zusammengefaBten Defizit der Entwicklungs-
linder ohne Olvorkommen entfiel im letzten Jahr die Hilfte auf diese fiinf Lander.

In der Gruppe der Staaishandelslinder wurde die sich immer stirker ausweitende
Liicke im Handel mit den entwickelten Lindern 1976 unter Kontrolle gebracht, wo-
bei vor allem Impottrestriktionen eine Rolle spielten. Das Handelsdefizit Osteuropas
schrumpfte von $9 auf 7 Mrd., wobei dic UdSSR, Polen und Ruminien die groBten Ver-
besserungen aufwiesen. Mehr als drei Viertel des Defizits 1976 wurden von den zwei
erstgenannten Lindern getragen. SchlieSlich wird geschitzt, daf3 China sein Handels-
defizit gegeniiber der westlichen entwickelten Welt 1976 auf $1,2 Mrd. oder die Hilfte
des Vorjahresbetrags reduziert hat und daB sich der gesamte Handelsbilanzsaldo von
einer ausgeglichenen Position zu einem Uberschul} von $1 Mrd. verbessert hat.

Die Entwicklung in den eingelnen Lindern. Den bei weitem grofiten Umschwung
in der Leistungsbilanz vetzeichneten 1976 die Vereinigten Staaten, wo der Uberschufd
von $ 11,7 Mrd. 1975 durch ein Defizit von $o,6 Mrd. ersetzt wurde. Die Passivierung
der Handelsbilanz von einem Uberschull von $9 Mrd. zu einem Defizit von $9,2 Mrd.
war sogar noch grofer; hier wirkten sich die Fortdauer der relativ schnelleren Expan-
sion in den USA ebenso wie deren wachsende Abhiingigkeit von Erdélimporten aus.
Die gesamten Importe (fob) erhdhten sich wertmiBig um fast § 26 auf 124 Mrd. und
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dem Volumen nach um 23 %. Die Betriebsstoffimporte, die sich real um fast ein Viertel
auf einen Stand von $37 Mrd. in laufenden Preisen erhhten, beanspruchten ein
Drittel des gesamten Zuwachses; die viel grofiere Kategorie der Nichterddl-Importe
nahm ebenfalls um 249 zu, darunter am stirksten gewerbliche Vormaterialien, Kraft-
fahrzenge und andere Konsumgiiter. Die Einfuhten aus Entwicklungsiindern ohne
Olvorkommen, besonders in Asien, waren deutlich hher; der Zuwachs der Importe
aus den entwickelten Liandern in Hohe von $ 11,4 Mrd. entfiel zu mehr als drei Vierteln
auf Kanada und Japan. Die Ausfuhren weiteten sich um $7,6 auf 114,7 Mrd. aus.
Dem Volumen nach war die Zunahme um 3149% bescheiden; sie lag deutlich unter
der des Welthandels. Die Ausfuhren landwirtschaftlicher Produkte erhéhten sich
leicht auf $23,4 Mrd.; dabei wurde die mengenmiBige Zunahme — einschlief3-
lich vermehrter Lieferungen an die von der Trockenheit heimgesuchten europiischen
Linder — in Héhe von 129 groflenteils durch geringere Preise als Folge der sonst
iiberall guten Ernten kompensiert, Bedeutsamer mag sein, dall die Zunahme der
Ausfubr niclitlandwirtschaftlicher Produkte in Hohe von $6,5 Mrd. mengenmilig
nur 1% ausmachte. Die Lieferungen von Investitionsgiitern waren wegen des iiberall
gedriickten Investitionsniveaus niedriger als 1975.

Die schwache Verfassung der Handelsbilanz wurde 1976 teilweise ausgeglichen
durch eine kriftige Erholung in der Dienstleistungs- und Ubettragungsbilanz, wo
der UberschuB von $2,7 auf 8,6 Mrd. stieg. Die Nettokapitalertriige erhdhten sich
von $6 auf 10,5 Mrd., wobei sich hshere Gewinne im Olgeschift und die voran-
gegangene Zunahme der Bankausleihungen an das Ausland auswirkten; dariiber
hinaus nahmen die Einginge aus militirischen Lieferungen und Leistungen um
$1.3 Mrd, zu.

Ein grofler Teil der Passivierung in der Leistangsbilanz wurde durch die Ent-
wicklung des Kapitalverkehrs wettgemacht; hier war der Saldo im vergangenen
Jahr ausgeglichen, wihrend sich 1975 Nettokapitalexporte von $7 Mrd. ergeben hatten,
Diese Verinderung ging fast vollstindig auf die Zunahme bei den nichtzurechen-
baren Nettokapitalzufliissen von §4,6 auf 10,5 Mrd. zuriick. Die erfaliten Kapitaltrans-
aktionen ergaben 1976 einen Nettoabflull von § 10,5 Mrtd., das sind $1,1 Mrd. weniger
als im Jaht zuvor. Innerhalb dieser recht stabilen Gesamtentwicklung kam es 1976 zu
zwei sich im groflen und ganzen kompensierenden Verinderungen: einerseits erhShten
sich die privaten Kapitalexporte aus den USA betrichtlich, vor allem als Folge der
weiteren kriftigen Ausweitung der auslindischen Anleiheemissionen in den USA,
wobei sich die Portfolicanlagen per saldo von $3,7 auf 7,4 Mrd. verdoppelten;
andererseits war der Umfang der Auslandskapitalzufliisse sehr viel hoher, groBenteils
infolge von Vorauszahlungen auf Waffenlieferungen und einem vermehrten Erwerb
von Papieren des Schatzamtes durch private Gebietsfremde.

Die Verschlechterung det Handelsbilanz der USA hielt praktisch das gesamte
Jahr 1976 hindurch an, so daB dem UberschuB in der zweiten Jahreshilfte 1975 in
Hohe von $4,3 Mrd. ein Defizit von $6,4 Mrd. im entsprechenden Zeitraum 1976
folgte. Im etsten Vierteljaht 1977 passivierte sich die Handelsbilanz mit einem saison-
bereinigten Defizit von $6,9 Mrd. noch weiter. Kriftig gestiegene Ollieferungen
wegen des extrem strengen Winters ttugen zu einet Zunahme des Importvolumens
um 7% bei, wihrend gleichzeitig die Ausfuhren effektiv abnahmen.



Nach den USA multe Frankreich 1976 die grolite Verschlechterung in seiner
Leistungsbilanz hinnehmen; sie entwickelte sich von einer ausgeglichenen Position
zu einem Defizit von $5,7 Mrd. Daneben verminderten sich die Nettokapitalzufliisse
von $5,2 auf 1,7 Mrd. sehr stark, so daB sich in der Gesamthilanz ein massiver Um-
schwung wm mehr als $9 Mrd. zu einem Defizit von $4 Mrd. ergab.

Die Verinderung der Leistungsbilanz spiegelte recht genau die Passivierung
der Handelsbilanz von einem UberschuB von $ 1,5 Mrd. zu einem Defizit von $ 4,4 Mrd.
wider. Das Volumen der Importe erhéhte sich um fast 219, also mebr als zweimal so
statk wie das der Exporte; die Einfuhren, vor allem von gewerblichen Giitern und
Vormaterialien, wurden durch die konsuminduzierte binnenwirtschaftliche Erholung
kriftig angeregt, wihrend die Sommerdiisrre den Handelssaldo bei landwirtschaftlichen
Giitern ungiinstig beeinflulte und auch die Olimporte erhdhte. Zusitzlich zu der
Verbreiterung der Liicke im realen Handel verschlechterten sich wihrend der zweiten
Jahreshilfte die Terms of trade um iiber 2%, was teilweise cine Folge der Abwirts-
bewegung des Frankens wat. Im Kapitalverkehr ergab sich eine Verringerung der
gesamten Nettozuflisse um $3,5 Mrd., obgleich die Nettoauslandsverschuldung
der franzésischen Unternehmen von $2,8 auf 4,5 Mrd. wuchs. Bei den iibrigen Kapi-
ralbewegungen verminderten sich die Nettozufliisse kurzfristiger Nichtbankenmittel
um $2,4 Mrd., wihrend die Nettokapitalexporte durch Portfoliogeschifte und lang-
fristige Handelskredite sich jeweils um rund $1 Mrd. erhohten.

Gegen Jahresende begann sich der Leistungsbilanzsaldo zu verbessern; im ersten
Vierteljaht 1977 stagnierten die Importe, womit sie eine ausgeprigte Schrumpfung
des Handelsbhilanzdefizits auf $1 Mid. verursachten,

Auch [talien etlebte 1976 cinen Riickschlag in seiner Leistungsbilanz; das Defizit
weitete sich von $o0,7 auf 2,9 Mrd. aus. Der Saldo der Dienstleistungen und Uber-
tragungen verbesserte sich um $0,6 Mrd., wihrend sich das Handelsbilanzdefizit
von $1,2 auf 4 Mrd. mehr als verdreifachte. Die Exporte erhihten sich im Jahres-
vergleich mengenmiBlig um 12%; durch die Stirke der inlindischen Nachfrage wuchsen
jedoch die Importe noch schneller, nimlich um dber 159%. DarGber hinaus wurde die
Handelsbilanz beeintrichtigt durch eine Verschlechterung der Terms of trade um 4%,
die teilweise eine Folge der Abwirtsbewegung der Lira war. Die saisonbeteinigte Zu-
nahme des Importvolumens wihrend des Jahres verlief stoBweise; nachdem sich die
Einfuhren im ersten Quartal kriftig erhoht hatten, stagnierten sie im zweiten Viertel-
jahr, als die Importdepotregelung wieder cingefiihrt wurde; im dritten nahmen sie
sogatr um fast 3 % ab, erholten sich dann aber im letzten Quartal um 13 %. Das Handels-
defizit war folglich in der zweiten Jahreshilfte saisonbereinigt noch groBer als im ersten
Halbjahr, obwohl die Exporte wihrend des gesamten Jahres recht stetig wuchsen.

Die Kapitalbilanz Ttaliens aktivierte sich im vergangenen Jahr im Gegensatz
zu Frankreich von Nettoabfliissen von $1,4 Mrd. zu Nettozufliissen von $1,5 Mrd.
Die fortschreitende Verscharfung der Geldpolitik wihrend des Jahres, die Import-
depotregelung und die im Oktober eingefithrte Steuer auf Devisenkdufe fiihrten
zusammengenommen zu einer sehr starken Umkehrung bei den Handelskrediten;
nach einem NettoabfluB von $0,3 Mrd. ergab sich ein NettozufluBl von $2 Mrd.

Als Reaktion auf die drastische Ausweituing im vorangegangenen Quartal
verringerten sich die Importe im ersten Vierteljahr 1977, so daB es zu einer betricht-
lichen Abnahme des Leistungsbilanzdefizits kam.



Entwickelte Ldnder: Zahlungshbilanzsalden'

Berichtigte

. Leistungs- Kapitai- Gesamt- Berichtigungs- ci?%’::gri‘?;z

dahr bilanz bilanz hilanz posten rung der Wah-

rungsposition)1

Millionen US-Dollar

Belgien-Luxemburg*® 1975 + 700 + 840 + 1 540 + 20 + 1560
1976 — 280 — &0 — 340 + 280 - B0
Dénemark . . . . . . 1975 — 480 + 130 — 360 + a0 — 330
1876 — 1810 +1 980 + 70 + 70 + 140
Deutschland (BR) . . 1975 + 3890 —3 630 + 260 — 800 — 540
1876 4+ 3040 —2 280 + 7680 + 8o + 840

Finnland . . . . . . 1975 — 2180 +1 750 — 1430 _ 10 -_ 440_
1976 — 1140 + 930 - 210 —_ 10 — 220
Frankreich ., . ., . . . 1976 1] +5 200 +6 200 — 180 +5 020
1976 — 5710 + 1 680 —4 030 + 520 —3 510
Griechenfand® . . . . 1975 — 1020 + 630 — 460 . — 460
1976 — 1030 +1 040 - 5O . w B0
GroBbritannien . . . 1975 — 3710 + 210 —3 500 + 100 —3 400
1976 — 2 550 —1 2710 —3 820 + a0 —3 730
Iand . . . ... .. 1978 -_ 70 + 350 + 280 - 40 + 240
1878 — 340 + 480 + 140 + 80 + 220
Italien . . . . . . .. 1975 - 650 —1 370 —2 020 + o0 —1 930
1876 — 2850 +1 500 —1 360 + 350 —1 010
dapan ., . ... ... 1975 — 680 —1 940 —2 620 — 130 —2 750
1978 + 3700 - 790 +2 910 + 10 +2 920
Jugoslawien . . . . . 1975 — 1040 + T&0 — 260 . — 260
1876 + 150 + 810 + 960 + 960
Kanada Ve e 1978 — 4 900 +3 400 —1 500 + 140 —1 360
1976 — 4 370 +4 840 -+ 470 + 270 + T40
Niederlande ., . ., ., . 1975 + 1580 —1 320 + 270 + 630 + 800
1976 + 2370 -3 620 —1 250 + 610 — G40
Norwegen . . . . . . 1875 — 2460 +2 820 + 360 — 290 + ri]
1976 — 3720 +3 580 — 140 + 310 + 170
Osterreich . . . . . . 1878 - 320 +1 350 +1 030 — B0 + 940
1976 — £510 + 510 —1 000 - TO —1 070
Portugal®* . . . ., . . 1875 - 820 — 180 —1 010 — 140 —1 150
. 1976 — 1230 + 260 — 870 - 50 —1 020
Sc¢hweden . . . . .. 1975 — 1 630 +2 880 +1 250 — 280 + 970
1976 — 2470 +1 740 — 730 - 70 — 800
Schweiz . . . . . .. 1975 + 2690 ° +2 600 +5 190 . +5 190
1976 + 3 440 — 760 +2 &80 . +2 680
Spanien . . . . . . . 1975 — 3540 +2 000 —1 540 1] —1 540
1976 -— 4 440 +2610 —1 830 — 200 —2 030
Tirkei . . . . . . .. 1975 — 1 880 + 240 —1 640 . —1 640
1976 — 2009 + 80 —1 820 . —1 920
USA ... ..... 1975 +11 700 —7 050 +4 650 + a0 + 4 &80
1976 - 800 - 20 — B20 + 50 — 570

Anmerkung: Soweit wie méglich enthalten die Kapitalbilanzen und die Gesamtbilanzen nicht die Veranderungen der
kurziristigen Auslandspositionen der Geschaftsbanken, die zusammen mit den Verdnderungen der
zentralen Nettoreserven auf der Finanzierungsseite berlichsichtigt sind.

' Aut Transaktionsbasis, * Gleich der Summe der tatsichlichen Transaktionen; soweit miglich ohne Bewer-
tungsgewinne oder ~verluste bei den Reserven als Folge von Woechselkursbewegungen. ? Vor allem Bewer-
tungsgewinne oder -verluste und siatistische Differenzen. * Gleiech der Summe der letzten beiden Spalten in
der Tabelle auf 5,94, * Teilweise auf Kassenhasis. ¢ Portugal (Mutterland) gegeniiber der {ibrigen Welt.



Der Leistungsbilanziiberschuf3 in Dentschland schrampfte 1976 weiter auf § 3 Mrd.,
das ist weniger als ein Drittel des Rekordbetrags von 1974. Wihrend sich das Gbliche
hohe Defizit bei den Dienstleistungen und Ubertragungen leicht von $13,8 auf
13,4 Mrd. vetringerte, nahm der sogar noch gréflere Ausfuhriiberschuff um $1,3
auf 16,4 Mrd. ab. Das Wachstum des Exportvolumens in Hohe von 1314% machte
nicht nur die Abnahme um 1014 %, im Jahr 1975 mehr als wett, sondern Gbertraf auch
die Expansion des Welthandels, was darauf hindeutet, daB Deutschlands Exportte
weiterhin wettbewerbsfihig blieben. Die Ausfuhren von Konsumgiitern und Halb-
fertigerzeugnissen erhdhten sich kriftig, wobei die lebhaftesten Mirkte in den OPEC-
und den EWG-Lindern lagen; der Dollarwert der deutschen Exporte in diese Linder
erhébte sich um 21 bzw. 19%. Was die Importe betrifft, so war der Zuwachs mit real
16%%, sogar noch stirker; teilweise kommt hierin die verhiltnismifig kriftige
wirtschaftliche Erholung in Deutschland zum Ausdruck. Die Tatsache, dal} die Importe
fast dreimal so schnell wuchsen wie das reale BSP, Lilit abet auch auf die verbesserte
Wetthewerbsfihigkeit auslindischer Anbieter auf dem deutschen Markt schliefen.
Das Volumen der Investitionsgiiterimporte erhohte sich um 219%, wobei die Kraft-
fahrzeugimporte sogar noch stirker wuchsen. Die Einfuhren aus den USA und
Grofibritannien expandiesten stark, ebenso diejenigen aus Staatshandelslindern und
Entwicklungslindern ohne Olvorkommen. Letztere lieferten neben den {iblichen
Rohstoffen auch ein griBeres Volumen an Fertigwaren,

In der Kapitalbilanz war 1976 der NettoabfluB von $2,3 um 1,4 Mrd. niedriger
als im Jahr zuvor. In der Strukeur der Kapitaltransaktionen gab es bettrichtliche Ver-
schiebungen; am bemerkenswertesten war die starke Einschrinkung der langfristigen
Nettokapitalexporte von $6,8 Mrd. 1975 auf prakeisch Null. Dies war das Ergebnis
zweier Faktoren: einmal fiihrten (zum Teil spekulative) Kiufe deutscher Wertpapiere
zu einem Nettozuflull im Porefoliogeschifr von §1,5 Mrd. nach Netrcabflissen von
$1,7 Mrd. 1975; zum anderen verminderten sich die langfristigen Nettokapitalexporte
des Bankensektors von $4,6 auf 1,5 Mrd. Diese Bewegungen wurden in betrichtlichem
Umfang durch einen Umschwung bei den kurzfristigen Nettokapitaltransaktionen in
Hohe von $5,1 Mrd. wiedetr wettgemache, womit sich ein Abfluf in Hoéhe von
$2,1 Mrd. ergab. Er war groflenteils die Folge einer Wende bei den Handelskrediten,
Im gesamten Jahr verzeichnete Deutschland einen UberschuB in der Gesamtbilanz
von $0,8 Mird. gegeniiber weniger als $0,3 Mrd. im Jahre 1975.

Ebenso wie im Gesamtjahr 1976 kam es auch im Verlauf des Jahres trotz
stabiler vierteljahrlicher Ausfuhriiberschiisse von etwa $4 Mrd. zu einer Abnahme
des Ieistungsbilanziiberschusses, und zwar von $1,2 Mrd. im ersten auf $o,4 Mrd.
im letzten Vierteljahr. Im ersten Vierteljahr 1977 nahm der Leistungsbilanziberschufl
bei unverindertem Handelsbilanziiberschufl um $0,8 Mrd. zu. :

Die Leistungsbilanzea von Belgien-Luxemburg und Schweden verschlechterten sich
beide 1976 um fast $1 Mrd.; sie wiesen Defizite von $o0,3 bzw. 2,5 Mrd. auf. In
Belgien-Luxemburg war die Passivierung vollstindig auf den Handelsverkehr zuriick-
zufithren, wobei eine Verbesserung bei den Dienstleistungen und Ubertragungen
teilweise kompensierend wirkte. Der Kapitalimport von $0,8 Mrd. 1975 machte
einem geringen AbfluB Platz; die Gesamtbilanz schlug von einem Uberschul3 von
$1,5 Mrd. in ein Defizit von §o,3 Mrd. um. Das groBlere Leistungsbilanzdefizit in
Schweden war vor allem das Ergebnis h6herer Nettozahlungen bei den Dienstleistungen



und Ubertragungen, besonders den Kapitalertrigen und im Reiseverkehr. Obwohl die
langfristige Verschuldung fast das Niveau des vorangegangenen Jahres von $2,5 Mrd.
erreichte, kam es zu héheren Nettoabflissen bei den Direktinvestitionen, den Handels-
krediten sowie den Darlehenstilgungen, womit der gesamte Nettokapitalimport sich
von §2,9 auf 1,7 Mrd. verminderte. Die Gesamtbilanz Schwedens passivierte sich folg-
lich kriftig von einem UberschuB von $1,2 Mrd. zu einem Defizit von $0,7 Mrd.

Von den Industtielindern, deren Leistungsbilanz sich im vergangenen Jahr
verbesserte, verzeichnete Japan bei weitem den groBten Gewinn, Die Leistungsbilanz
aktivierte sich erstmals seit 1972 um $4,4 Mrd. zu einem Uberschufl von $3,7 Mrd,,
wobei eine bescheidene Zunahme des Defizits bei den Dienstleistungen und Ubet-
tragungen auf $6,2 Mrd. durch eine Verdoppelung des Ausfubriiberschusses auf
fast $ 10 Mrd. weit in den Schatten gestellt wurde. Mit Hilfe eines harten Wettbewerb-
denkens bei der Preisgestaltung — im Durchschnitt lagen die Dollar-Expottpreise
1976 immer noch unter denen vor zwei Jahren — wutde das Exportvolumen um tiber
239% ausgeweitet; die Verkiufe von lingerlebigen Konsumgiitern, Maschinen und
Kraftfahrzeugen in andere Industrielinder, besonders in die USA, wuchsen wihrend
der ersten Jahreshilfte sehr kriftig, stagnierten dann aber mit der allgemein nachlas-
senden industriellen Erholung. Im Gegensatz dazu weiteten sich zwar die Impotte
wihrend des ganzen Jahres 1976 stetig aus, lagen aber nur 10%9% hoher als ein Jahr
zuvor und immer noch deutlich unter dem Niveau des Jahres 1973.

Im Kapitalverkehr schrumpften die Nettoabfliisse weiter auf $0,8 Mrd. Voran-
gegangen war ein Zeitraum von drei Jahren, in dem der kumulative Abfluf} iber
$14 Mrd. erreicht hatte. Die langfristigen Kapitalexporte erhdhten sich netto von
$0,3 auf 1 Mrd., da die Nettoabfliisse bei den Direktinvestitionen, den Handelskre-
diten und anderen Ausleihungen durchweg zunahmen; diese Verinderung wurde
jedoch durch einen Umschwung bei den kurzfristigen Bewegungen (einschlieBlich
des Restpostens) von einem Abflu in Hohe von $1,7 Mrd. 1975 zu cinem kleinen
Nettozugang 1976 meht als wettgemache. Die Gesamtbilanz aktivierte sich somit von
einem Defizit von $2,6 Mtd. zu einem Uberschuf von $2,9 Mrd.

Auf saisonbereinigter Basis ergaben sich mehr als zwei Drittel des Leistungs-
bilanziiberschusses von 1976 in den ersten sechs Monaten. Seiner Verminderung von
$2,6 auf 1,1 Mrd. in der zweiten Jahreshilfte folgte jedoch ein erneuter Anstieg der
Exporte, der im ersten Vierteljahr 1977 zu einem Leistungsbilanziiberschuf3 von
$2 Mrd. fihrte. -

* Das Leistungsbilanzdetizit Grofbritanniens schrumpfte 1976 um weitere $1,2
auf 2,5 Mrd. Im Vergleich zu den meisten anderen Industrielindern war im Handels-
verkehr der mengenmiBige Zuwachs sowohl der Exporte wie der Importe gering.
Im Jahresvergleich erhohten sich die Exporte um 89, wobei die Lieferungen an die
EWG- und OPEC-Linder am stirksten zunahmen. Der grofite Teil des Zuwachses
ergab sich in der ersten Jahreshilfte parallel zur weltweiten Erholung; dieses Tempo
konnte jedoch im: zweiten Halbjahr trotz der seit Mirz in Gang gekommenen fort-
schreitenden Abwertung des Pfund Sterlings nicht aufrechterhalten werden. Das
Importvolumen wuchs um knapp 6% und erreichte ein Niveau, das nur geringfiigig
hoher war als 1973. Die Wende im Lagerzyklus gab der Einfuhr von gewerblichen
Vormaterialien Auftrieb. Daneben wuchs die Einfuhr von Fahrzeugen kriftig. Die
heimische Olproduktion brachte Impotteinsparungen von $1 Mrd. gegeniiber nur
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$ 100 Mio. 1975; die Einfuhr von Ausristungen und die Schuldendienstkosten fithrten
jedoch dazu, dafl die Nordseeoperationen 1976 immer noch einen negativen EinfluBl
auf die Leistungsbilanz hatten, obwohl sich diese Liicke bis zum Jahresende rasch ver-
engte. Alles in allem verminderte sich das Handelsdefizit von $7,z auf 6,4 Mrd. Im
Gegensatz zur Handelsbilanz profitierten die Dienstleistungen und Ubertragungen
deutlich von dem Verfall des Pfund Sterlings im Jahre 1976; der UberschuB} stieg von
$0,4 auf 3,9 Mrd., da die erhShten Nettoeinnahmen aus dem Reiseverkehr, den Kapi-
talertrigen und anderen privaten Dienstleistungen die umfangreicheren dffentlichen
Mittelabfliisse fiir Zinszahlungen und Ubettragungen mehr als kompensierten.

In der Kapitalbilanz wurde der kleine Nettozuflul} des Vorjahres von einem
Defizit in Héhe von §1,35 Mrd. abgelsst. Im privaten Sektor war die Verschlechterung
allgemein, wobei offensichtlich die Leads and lags im Zusammenhang mit der Pfund-
schwiche eine Rolle spielten. Die Nettozufliisse bei den privaten Direktinvestitionen
und den Portfolicanlagen sanken von $1,6 auf 0,6 Mrd., wihtend die kurzfristigen
Mirtel einschlieBlich der Handelskredite und der Restgréfie netto von einem Zuflul3
von $0,6 Mrd. in einen AbfluBl von $o,5 Mrd. umschlugen. Andererseits aktivierte
sich 1976 die Bilanz der amtlichen langfristigen Kapitaltransaktionen (ohne amtliche
Verschuldung im Rahmen des ,exchange cover scheme®, die als Finanzierangstrans-
aktion behandelt wird) von einem Defizit von iiber $o,5 Mrd. zu einem kleinen Ubet-
schu, wozu teilweise wieder Kdufe von Staatspapieren durch private Gebietsfremde
gegen Ende des Jahres beitrugen. Die Verschlechterung der Kapitalbilanz fihrte die
Gesamtbilanz noch weiter ins Defizit, und zwar von $ 3,5 Mrd. 1975 auf $3,8 Mrd. 1976.

Im Verlauf des ersten Vierteljahres 1977 brachten weitere Verbesserungen in der
Nettoerdélbilanz und bei den Dienstleistungen und Ubertragungen die Leistungsbilanz
ins Gleichgewicht. Im Vierteljahresergebnis entstand immer noch ein Leistungsbilanz-
defizit von $o,5 Mrd., wobei das saisonbereinigte Exportvolumen stagnierte, wihrend
die Importe um 3% stiegen; diese Entwicklung vollzog sich aber allein im Januat.
Im April schiiefitich, als die Ausfuhren recht kriftig zunahmen, ergab sich in der
Leistungsbilanz ein betrichtliches Plus.

Von den Lindern mit anhaltenden Uberschiissen verbesserten sowohl die Schweiz
wie die Niederlande auch 1976 ihren Leistungsbilanzsaldo. In der Sehweiy erhéhte sich
der UberschuB3 von $2,6 auf 3,4 Mrd., wobei der Handel sowie die Dienstleistungen
und Ubertragungen gleichviel zu dem Zuwachs beitrugen. Die Ausweitung des
Ausfuhtiiberschusses um $0,4 auf 0,6 Mrd. beruht ginzlich auf Gewinnen bei den

“Terms of trade in Héhe von 59, da trotz der anhaltenden inlindischen Rezession
das Importwachstum recht kriftig war (13%9% real) und das der Exporte (111:2%)
iibertraf. Bei den Dienstleistungen und Ubertragungen war der grofite Teil des
Gewinnes héheren Nettokapitalertrigen zu verdanken, In der Kapitalbilanz wurden
die kapitalexportfordernden MaBnahmen in groBerem Umfang als 1975 fortgesetzt;
die Emissionen langfristiger Auslandsanleihen (nach Abzug der Tilgungen) und
mittelfristiger Schweizer-Franken-Schuldverschreibungen nahmen von $3,5 auf
5,2 Mrd. zu. Gleichzeitig gingen die Nettokapitalzufliisse anderer Art, vor allem
kurzfristige und nichtzurechenbare Posten, sehr stark zurlick, so daf} sich die Kapital-
bilanz von Nettozufliissen in Hohe von $2,6 Mrd. zu Nettoabfliissen von $0,8 Mrd.
passivierte. Der Gesamtiiberschufl wurde folglich im Vergleich zu 1975 fast halbiert,
obwohl er mit $2,7 Mrd. immer noch hoch war. Der Leistungsbilanziiberschul3



detr Niederiande erhohte sich 1976 um $0,8 auf 2,4 Mrd., was einer Erholung der
Nettoeinnahmen bei den Dienstleistungen und Ubertragungen, besondets bei den Kapi-
talertrigen und den Sffentlichen Ubertragungen, sowie einer kleinen mengenmiBigen
Verbesserung im Handelsverkehr zu verdanken war. In der Kapitalbilanz erreichten
die gesamten Nettoabfliisse tiber $3,6 Mrd., fast dreimal soviel wie im vorange-
gangenen Jahr; die Nettoausleihungen der Banken und andere langfristige Kredite an
Gebietsfremde nahmen von $o,7 auf 2,2 Mrd. zu; auch die Nettoabfliisse fir Direkt-
investitionen und Portfolioanlagen erh6hten sich stark. Die Gesamtbilanz passivierte sich
folglich von einem Uberschuf} in Hohe von $0,3 Mrd. zu einem Defizit von $1,3 Mrd.

Auch Kanada erzielte 1976 eine geringe Verbesserung seiner Leistungsbilanz,
obwohl das Defizit mit $4,4 Mrd. grof3 blieb. Die Handelsbilanz, die von der Expan-
sion in den USA profitierte, aktivierte sich um $1,8 Mrd. auf einen UberschuB von
$1,2 Mrd., was jedoch zum groBen Teil dutch héhere Schuldendienstzahlungen und
Ausgaben im Reiseverkehr wieder aufgezehrt wurde. Im Kapitalverkehr zog Kanada
1976 sehr hohe Mittelbetrige auf sich. Die langfristigen Netrokapitalimpotte erhéheen
sich von $4 auf 7,7 Mrd., was ausschlieBlich auf die Aufnahme von Mitteln in New
Yotk und an den internationalen Mirkeen zuriickzufiithren ist. Ein Teil dieser Mittel
wurde wieder kurzfristig i Ausland angelegt; dic Gesamtbilanz aktivierte sich
von einem Defizit von $1,5 Mrd. zu einem Uberschu3 von $o,5 Mrd.

Die Finanzierung der Uberschiisse und Defizite

Entwickelte Léinder. Der grofite UberschuB in der Wihrungsposition unter den
Zehnergruppenlindern im Jahre 1976 entfiel mit §2,9 Mrd. auf Japar. Die amilichen
Nettowdhrungsreserven wuchsen um $3,5 Mrd. aut etwas iiber $16 Mrd., wihrend
die Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken sich um weitere $0,6 auf iiber 14 Mrd.
erhdhten, Die Zunahme der Dollarreserven um $4 Mrd. ging noch iber die Ver-
besserung bei den gesamten amtlichen Wihrungsbestinden hinaus; von diesem
Betrag fielen § 3,5 Mrd. wihrend der ersten neun Monate infolge erheblicher offizieller
Interventionen auf dem Devisenmarkt an. Diese waren zam Teil auf Nettozuflisse iiber
das Bankensystem zuriickzufithren, die sich in den ersten sechs Monaten des Jahres
auf $1,5 Mrd. beliefen, Im letzten Quartal wuchsen, bei per saldo nur noch geringen
offiziellen Interventionen, die Dollarreserven um weitere $o,5 Mred., im wesent-
lichen, weil andere, lingetfristige Forderungen fillig wurden. Uber das Jahr gesehen,
verringerten sich die offiziellen Bestinde an solchen Forderungen um insgesamt
$o,§ Mrd., wihrend die IWF-Reserveposition Japans sich um $o,5 Mrd. erhéhte.
Im ersten Quartal 1977 fithrte der UberschuB in der Gesamtbilanz von $o,5 Mrd. in
vollem Umfange zu cinem weiteren Anstieg der zentralen Nettowihrungsteserven.

In der Schweiz belief sich der Uberschull in der Auslandsposition fiir das Jahr
1976 auf $2,7 Mrd,, die praktisch voll den Reserven zugeschlagen wurde. Unter
Ausklammerung von Verinderungen in Swapgeschiften zwischen den Banken und
der Schweizerischen Nationalbank zum Jahresende haben jedoch die amtlichen Netto-
wihrungsreserven nur um $1,3 Mrd. zugenommen, also um den gleichen Betrag wie
im Votjahr. Die Zunahme der Resetven im vergangenen Jahr (ohne Swaps) kon-.
zentrierte sich auf das erste Halbjahr, als die gesamten offiziellen Interventionen zur
Bremsung des Anstiegs des Schweizer Frankens $4,3 Mrd. erreichten, von denen
nur $1,¢ Mrd. im Rahmen der Konversionsvorschriften fiir auslindische Emissionen



in der Schweiz dem Markt wieder zuflossen. Im Gefolge der im Laufe des Monats
Juni beschlossenen MaBnahmen, die auf eine Einschrinkung der Aufnahme spekulativer
Positionen in Schweizer Franken zielten, traten die Behorden wihrend der zweiten
Jahreshilfte per saldo als Verkiufer von Devisen auf, wobei ihre Dollarverkiufe fiir
den Kapitalexport $4,7 Mrd. erreichten, gegeniiber einer gesamten offizicllen Markt-
interveation von $3,2 Med. Bereinigt um die Operationen zum jabresende wuchsen
die Nettoauslandsforderungen der Schweizer Geschiftsbanken 1976 um $1,4 Mrd,
an; im dritten Quartal flossen iber die Banken $1,9 Mrd. ab, was im letzten Quartal
zum groflen Teil kompensiert wurde. Im Laufe des ersten Quartals 1977 nahmen
die Nettowidhrungsresetven fast ausschlieBlich wegen der Abwicklung von Swaps
mit den Banken zum Jahresende um $2 Mrd. ab.

In Dentichland ergab im vergangenen Jahr die gesamte Wihrungsposition, die
sich 1975 um $0,5 Mrd. verschlechtert hatte, e¢inen Uberschul} von $0,8 Mrd. Innet-
halb dieses bescheidenen Uberschusses erhdhten sich die zentralen Nettowihrungs-
reserven kriftig um $ 3,5 Mrd.; dies war weitgehend auf Nettozuflisse {iber die Banken
in Hohe von $z,7 Mrd. zuriickzufiihren. In den Auslandspositionen der amtlichen
Stellen und des Bankensektors ergaben sich iiber das Jahr gesehen erhebliche Schwan-
kungen, die mit den auf den Devisenmirkten aufgetretenen Stérungen und deren
Uberwindung zusammenhingen. Die Wihrungskrise wihrend des ersten Quartals
fithrte den amtlichen Nettoaktiva $3,7 Mtd. zu; von diesem Betrag hatten $2,2 Mrd.
ihr Pendant in Zufliissen zu den Banken. Im zweiten Vierteljahr brachte eine teilweise
Umkehr dieser Bewegungen eine Abnahme der amtlichen Netrowdhrungsreserven
um $1,3 Mrd. und einen AbfluB von $1,1 Mrd. iiber dic Banken. Ein erneuter Auf-
wirtsdruck auf die Deutsche Mark zwischen Juli und Oktober trug dann zu einer wei-
teren Ausweitung der zentralen Wihrungsreserven in Hohe von $ 2,2 Mrd. bei, die von
einem ZufluBl von $1,5 Mrd. iiber die Banken begleitet war. Nach dem Realignment
der Leitkurse im Oktober im Rahmen des gemeinsamen Floatings verringerten sich die
amtlichen Nettowihrungsreserven in den letzten zwei Monaten des Jahres um
$1,1 Mrd.; die Nettoauslandsposition der Banken inderte sich allerdings wegen der
Zuflisse am Jahresende per saldo nicht. Im ersten Quartal 1977, als der Zahlungs-
bilanziiberschul} insgesamt $1,2 Mrd. betrug, stellten sich die Nettoabfliisse der Ban-
ken (zum Teil infolge einer Umkehr der JahresabschluBtransaktionen) auf $o,9 Mrd,
Die amtlichen Nettowihrungsreserven wiesen daher nur einen geringen Anstieg auf.

Von den anderen Zehnergruppenlindern hatte nur Kawada voriges Jahr ins-
gesamt einen UberschuBl in der gesamten Wihrungsposition zu verzeichnen, der
sich auf $o,7 Mrd. belief. Die amtlichen Nettowidhmogsreserven schrumpften um
$0,3 Mrd., doch verbesserte sich die Netroauslandsposition der Banken um $1 Mtd.
Bei den amtlichen Wihrungsbestinden stieg die Reserveposition Kanadas beim IWF
wihrend des Jahres um $o0,3 Mrd.,, und die Devisenreserven erhohten sich um
$0,2 Mrd. Letztere hatten sich im ersten Halbjahr um $0,6 Mrd. ausgeweitet, vermin-
derten sich aber im dritten Quartal, als der kanadische Dollar sich abschwichte, um
$0,3 Mrd. Die auf die Provinzwahlen in Quebec folgenden Stérungen des Devisen-
matkts hatten allerdings im letzten Quartal per salde nur geringen Einfluf auf die
Devisenreserven, da Verluste in Hohe von $0,8 Mrd. im November fast in voller Hohe
im Dezember wiedergutgemacht wurden. Im ersten Quartal 1977 allerdings kosteten
die Interventionen zur Stiitzung des Dollars $o,7 Mrd. aus den Reservenbestinden,



Entwickelte Linder: W3hrungsposition’

Forde- | Gesamte & ‘ Verénderung®
rungenf | zentrale zgfiggf' S
Jah- Gold? Devisen | Verbind-| Wah- schafte- | lands- Zentrale | Geschifts-
res. {netto) Iichheit:n rur'niqt;_s-n banken | position Wahr#ngs- bank?n-
| : gege positio position position
ende den 1WF | (natto) | (netiod | (netto) (netto) (netto)
Millionen US-Dollar
Belgien-
Luxemburg . . | 1975 1780| 2725| 1415| Se20|— 850| S070| + 525 | +103s
1976 1780 2155| 1405| 5340|— 330| 5010 — 580 | + s20
Dénemark . . . | 1978 75 605 170 850 138 ogs| — s0 | — 280
1976 75 525 175 775 aso| 1125 — 75 | + 215
Deutschland(BR) | 1975 | 4965 | 23,305| a3ss0| 21910 1320| 33230 —1020 | + 48s
1976 | 4965 | 25935 | 4510| 35410 (— 1338 34075 +3500 | —268s
Finnland . . . . | 1078 35 358 |— 5 ass |— 630 |— 245 0 | — 440
1976 as 355 |— 150 240|— 705|— 45| — 145 | — 75
Frankreich . . . | 1978 [ 14135 & 330 1015 | 21 480 . . +38715*| +1140
1976 [ 12840 3205 1245 17200 . . —2880' | — 620
Griechenland . . | 1975 150 |— 250 |— 205|— 308 35 |— 270 — 465 | + 5
1976 150 |— 230 |— 270|— 350 a5 |— 315 — 45 1]
GroBbritannien . | 1975 890 |— 5 5858% 1205 |— 3 490 . . —a3190 | — 215
1878 880 |— 9 600 — 1 320 |-10 030 . . —65840 | +2810*
IFland. . . . . .| 1878 20 1415 95 1530 |- 438 1095 + 265 | — 28
1976 20| 1680 1as| 1e35|—~ S520| ta31s| + 305 | — 85
ltalien. . . . . . 1976 3480 |— 1645 |—2780|— 945|— 725|— 1870 —2 505 + 575
1976 9320 [— 400]—2760| 6160 |—2998| 3165 +1265' | —2270
Japan. . . . . . | 1975 865 | 10355 | 12325| 12545 [-13830|— 985 — @15 | —1 935
1976 850 | 13340 1865| 16063 |-14 125 1940 +38520 | — E95
Jugoslawien . . [ 1975 80 80Q |— 145 715 . . — 265 .
1976 60 1980 |— 360| 1680 + 865 .
Kanada . . . . . | 1975 900 | 30s5| 1205| 5160|— 355 4sos| — S10 | — 850
1976 as0| 2475 1605| 4860 680 | Ss40|| — 300 | +1035
Niederlande . . . | 1975 2295| 3335| 1480 7110 500| 7610 + 280 | + e4s
1976 2205 3470 1665| 7430|— 460| so970|| + 320 | — 960
Norwegen . . . [ 1975 40| 1820 23s| 2095|— 130| 19686 + 108 | — 35
1976 40| 1880 30! 2310|—~ 170 2140 + 2458 | — a0
Osterceich . . , | 1975 858 | 3245 310| 4410|—1200| 3210] + 990 | — S50
1976 8850 | 3005 s10| 4365|—2220| 2145] — 45 | —1020
Portugal . . . . {1975 1135 15 10 1160 185 1345] —1075 - 75
1976 11268 |— 865 |— 190 70 250 320 —1090 | + &8
Schweden . . . | t975 235| 2560 23s| 3030 738| 3765| +1335 | — 380
1976 235| 1808 398 | 2435 535| 2970 — 5985 | — 200
Schweiz . . . .| 1975 | 3518| &850 95| 10480 | 94s0| 19910 +1535 | +3655
1976 | 38515| 9285 200 | 13060 | o98%525| 22585| +2600 | + 78
Spanien. . . , . | 1975 600| ste0|— 440| 5320|-2815| 2505| — 710 | — B35S
1976 600 | 4240;— 560 4280|— 3805 475] —1040 | — 8890
Tirkel . . . . .| 1978 145 |— 1 230 (— 210 |— 1205 . . —1 640 .
1976 146 |— 2 988 [— 370 |— 3 210 . . —1 815 .
USA . ... ..|[1978 | 118600|-80 580°| 4550 |-64430| 5a08'-850025] —3480 | +8 170
1976 [ 11600 1-91530°| 68301]-73100| 13510°/-59590] —es&70 | +8 105
' Bei den meisten Ldndern stimmen die Zahlen nicht genau mit den verbffentlichten Ergebnissen dberein.  Gold

wird In Frankreich seit Januar 1975 und in ltalien seit Ende 1976 zu marktbezogenen Preisen, in einem Drittel der auf-
gefiihrten Lander zum alten offiziellen Prels von 542,22 je Unze und in den Gbrigen mit SZR bewertet, wobel die Kon-
vertierung in Dollar zum jewsiligen Verhaltnis Dollar/SZR vorgenommen wird, * Die Summe der leizten beiden
Spalten entspricht der herichtigten Gesamtbilanz in der Tabelle auf Seite 88. * Ohne Anderungen als Folge der
Neubewertung des Goldes. * Enthilt als Verbindlichdeiten Eurpgeldmarktkreditaufnahmen van Regierungen $o0-
wie sonstipe Kreditaufnahmen des dffenttichen Sektors im Rahmen deg ,.exchange cover scheme'’, * Enthalt die
Veridnderung der Fremdwahrungspositionen der Banken gegeniiber Gebietsiremden, jhrer Sterling-Forderungen an
Gebietsfremde und aller Stesling-Verbindlichkeiten gegeniiber {offiziellen und privaten) Gebletsfremdan, T Kon-
vertierbare Fremdwahrungsguthaben abziglich der von den Banken gemeldeten Verbindlichkeiten gegeniber offiziellen
ausléndischen Stellen. ¥ Kurztristige Forderungen der Banken an Ausltinder abziighich threr kurziristigen Ver-
bindlichkeiten gegeniiber nichtoffiziellen Stellen im Ausland,



Unter den Zehnergruppenlindern mit Defiziten in ihrer Wihrungsposition im
vergangenen Jahr war das Defizit Grofbritanniens im Betrage von $3,7 Mrd. am
héchsten. Daneben kam es zu einem Nettoabflul} iiber die Banken von $2,8 Mrd., der
fast vollstindig das Ergebnis eines Abzugs von offiziellen Sterlingguthaben war, so
daB sich der gesamte durch die amtlichen Nettowihrungsreserven zu finanzierende
Betrag auf $6,5 Mrd. belief. Die Olexportlinder bauten vor allem im zweiten und
dritten Quarta] ihre offiziellen Sterlingguthaben um $2,4 Mrd. ab. Die sonstigen offi-
ziellen Sterlingguthaben blieben im grofien und ganzen unverindert, wihrend die pri-
vaten Guthaben vm nahezu $o,5 Mrd. wuchsen. Neben den Abziigen von Sterlinggut-
haben schlossen weitere’ Bankabfliisse wihrend der ersten drei Quartale eine Zunahme
der kurziristigen Sterlingforderungen gegeniiber Gebietsfremden um $1,1 Mrd. ein,
eine Entwicklung, die nur zum Teil im vierten Quartal kompensiert wurde.

Der vom Zahlungsbilanzdefizit und von den Abfliissen bei den Banken her-
rithrende Druck auf das Pfund Sterling konzentrierte sich auf die elf Monate bis
zum November. Wihrend dieser Zeit bedurfic es eciner offiziellen Finanzierung in
Hohe von $7 Mrd.; die Reserven nahmen allerdings nur um nicht ganz $o,3Mrd.
ab, so dal} praktisch alle von den Behdrden auf dem Markt verkauften Dollar aus
verschiedenen Arten der Auslandsverschuldung herrithrten. Der bedeutendste Einzel-
posten, der nahezu das Vierfache des Betrags tm Vorjahr ausmachte, waren die von
dffentlichen Stellen im Rahmen des ,,exchange cover scheme** anfgebrachten $ 3,1 Mrd.;
darGiber hinaus wurden § 2 Mrd. auf den IWF gezogen, iiber die Hilfte davon im Rahmen
der Olfazilitit; ein weiterer Betrag von $1,5 Mrd. entfiel auf den Bereitschaftskredit
in Héhe von $5,5 Mrd., der im Juni von den Wihrungsbehdrden der Zehnergruppe
und der Schweiz unter Mitwirkung der BIZ verfiighar gemacht worden war,

Die daran anschlieBende Wiederbelebung des Vertrauens in das Pfund Sterling
hatte bis zum April dieses Jahtes zu einer Verbesserung der amtlichen Nettoreserven
um $4,2 Mrd. gefithrt. Die Resetven erhohten sich um $5 Mrd., denen pur um
$0.,8 Mrd. hohere offizielle Verbindlichkeiten gegenﬁberétanden. Neue Kreditauf-
nahmen beim IWF ($1,2 Mrd.) und auf dem Eurogeldmarkt ($ 1,1 Mrd.) wurden
weitgehend durch die Rickzahlung der $ 1,5 Mrd. wettgemacht, die zuvor auf die von
den Zentralbanken eingerdumte Fazilitit gezogen worden waren.

Die Wihrungsposition Frankreichs verschlechterte sich 1976 ebenfalls erheblich,
wiewohl die Verschlechterung, hauptsichlich wegen der Hohetbewertung der Wih-
rungsreserven, um §3,5 Mrd. geringer war als das gesamte Zahlungsbilanzdefizit. Das
Defizit in der Wihrungsposition wurde im wesentlichen durch eine Verminderung
der amtlichen Nettowihrungsaktiva im Betrage von § 2,9 Mrd. abgedeckt; dieser Abzug
fand in voller Hohe im ersten Quartal vor dem Ausscheiden des Frankens aus dem
Wihrungsvetbund statt. Wihrend dieser drei Monate sanken die Devisenreserven um
$ 1,6 Mrd., wihrend es zugleich zu einer Zunahme der Verbindlichkeiten um $ 1,5 Mrd,
kam, die mit der Stiitzung des Frankens innerhalb des Wihrungsverbunds in Zu-
sammenhang stand, Als diese Verbindlichkeiten im April abgedeckt wurden, gingen
die Devisenreserven um § 1,3 Mrd. zuriick. Wihrend des restlichen Jahres verinderten
sich per saldo die amtlichen Nettoreserven nur geringfiigig, auBer im Juli und
August, als eine neuerliche Stiitzung des Frankens zu einem Riickgang der Devisen-
reserven um $o,4 Mrd. beitrug. Der Bankensektor wies iiber das Jahr gesehen Netto-
zufliisse von $0,6 Mrd. auf. Im ersten Quartal kam es zu einem erheblichen AbfluB3



— 96 —

in Hohe von $1,1 Mrd., det einen Teil des Drucks bewirkte, der zu den Reserven-
verlusten fiihrte; danach zogen die Banken jedoch allmihlich Gelder an, wobei sie
iitber den Rest des Jahres Verbindlichkeiten in Hhe von netto fast $1,8 Mxd. ein-
gingen, von denen mehr als die Halfte in das dritte Quartal fiel, als die inlindischen
Zinssitze stark angehoben wurden.

Ungeachtet der betrichtlichen Verschlechterung der Leistungsbilanz ist das
Defizit in der Wihrungsposition Jtaliens im Jahre 1976 um die Hilfte auf §1 Mrd.
reduziert worden. Da sich iiberdies iiber die Banken Nettozufliisse von $2,3 Mrd.
ctgaben, haben sich die amtlichen Nettowihrungsreserven tatsichlich um $1,3 Mzd.
verbessert. Im Gesamtverlauf des Jahres haben sie allerdings sehr erheblich geschwankt,
Wihrend der ersten fiinf Monate, als die Bruttodevisenreserven so gering waren, daB
die amtlichen Marktintetventionen sechs Wochen lang eingestellt wurden, wurde dic
Verschlechterung der amtlichen Nettoreserven um $1,8 Mrd. durch Kreditaufnahmen
mehr als wettgemacht: $1 Mrd. wurde von der EWG aufgenommen, $o,5 Mrd.
wurden im Rahmen des Darlehensvertrags von 1974 noch einmal von der Bundesbank
gezogen, und $o,5 Mrd. wurden aus der Swaplinie der Federal Reserve hereinge-
nommen, Unmittelbar vor der Jahresmitte lockerte sich der Druck auf die Lira; in den
drei Monaten von Juni bis August fiillten sich die amtlichen Nettobestinde um $ 2 Mrd.
auf, einschlieflich der Riickzahlung einer fritheren Ziehung auf die Federal Reserve.
Nach einem zeitweiligen Rickschlag im September setzte sich die Erholung im
letzten Quartal forr; die amtlichen Nettoauslandsaktiva ethéhten sich in dicsem Zeit-
raum um weitere §1,9 Mrd. Die Ausweitung der Nettoverschuldung der Banken hielt
zwar das ganze Jahr hindurch an, konzentrierte sich jedoch weitgehend auf das zweite
und viette Quarual,

In den ersten drei Monaten 1977 wurde das Gesamedefizit in Héhe von $1,8 Mrd.
groBenteils durch eine weitere Zunahme der Auslandsverschuldung der Banken von
$1,4 Mrd, finanziert. Der Riickgang der amtlichen Nettoreserven in Héhe von
$0,4 Mrd. wire iibrigens noch grofier gewesen, wenn nicht ein Betrag in gleicher
Hohe aus Transaktionen Libyens mit dem Fiat-Unternehmen zugeflossen wiire.

In den [7erefuigten Staaten verschlechterte sich 1976 die Nettoauslandsposition
geringfiigig um §0,6 Mrd. Die kurzfristigen Nettoforderungen der Banken gegeniiber
Gebietsfremden erhohten sich um $8,1 Mrd., wihrend die amtlichen Nettoauslands-
verbindlichkeiten um $8,7 Mrd. zunahmen.

Die amtlichen Wihrungsreserven erhShten sich wihrend des Jahres um
$2,5 Mrd., was fast ausschliefilich auf den Zuwachs der US-Reserveposition gegen-
iiber dem IWF zuriickzufithren war. Im ganzen Jahr erhéhten sich die Devisenbe-
stinde nur um knapp $o,2 Mrd.; die Erhdhung im ersten Halbjahr um $1,3 Mrd.
wegen britischer, italienischer und mexikanischer Zichungen im Rahmen von Swap-
geschiften wurde spiter zumeist wieder egalisiert. Die Verbindlichkeiten gegeniiber
amtlichen auslindischen Dollargliubigern erhéhten sich andererseits betrichtlich um
$11,2 Mrd., fast dreimal soviel wie im vorangegangenen Jahr. Der gesamte Zuwachs
ergab sich gegeniiber Lindern in Asien einschliefilich des Nahen Ostens.

Im Bankenbereich konzentrierte sich der NettoabfluB kurzfristiger Mittel sehr
statk auf das exste und das letzte Vierteljahr, als er $2,8 bzw. 5,3 Mrd. erreichte. Im
ganzen Jahr erhGhten sich die kurzfristigen Bruttoforderungen der Banken gegeniiber



Gebietsfremden um $18,8 Mrd., also betrichtlich stirker als 1975 ($131,2 Mrd.).
Ein groBer Teil der letztjihrigen Ausleihungen diitfte auf den FEurogeldmarkt
und an die Niederlassungen der US-Banken in den Offshore-Finanzplitzen des karibi-
schen Raums und des Fernen Ostens geflossen sein. Gleichzeitig entfiel der groBte Teil
det Neuverschuldung von US-Banken gegeniiber privaten Auslindetn in Héhe von
$10,6 Mrd. auf Banken in der iibrigen Welt,

In den ersten drei Monaten dicses Jahtes verminderte sich die zentrale Netto-
auslandsposition um $4,2 Mrd. Die zentralen Aktiva erhhten sich um $o,4 M1d,,
was ungefahr der Zunahme der US-Forderungen im Rahmen der Allgemeinen Kredit-
vereinbarungen entsprach; weiraus stirker fiel jedoch die Ausweitung der amtlichen
Verbindlichkeiten um $4,6 Mrd. ins Gewicht, da die von anderen Lindern in den
USA gehaltenen Dollatreserven weiter wuchsen.

Sowohl Schweden wie die Niederlande verzeichneten 1976 eine betrichtliche Ver-
schlechterung ihrer Nettoauslandspositionen um $0,8 bzw. 0,6 Mrd. Wie schon 1975
lassen sich die Angaben fiir die Niedetlande nicht mit den Zahlungshilanzdaten ab-
stimmen, die ein Gesamtdefizit von $1,5 Mrd. aufweisen, Das Defizit Schwedens
wurde vor allem durch Riickgriff auf die Wahrungsreserven finanziert, die um $o,7 Mrd.
sanken. Im Gegensatz dazu wurde dasjenige der Niedetlande durch kurzfristge
Bankzufliisse mehr als gedeckt, so daf sich die amtlichen Nettowihrungsreserven
im gesamten Jahr um $o,5 Mrd. erhéhten, Wihrend des zweiten Vierteljahres ver-
ursachten jedoch umfangreiche Mittelabflisse, darunter $o,8 Mtd. iiber die Banken,
eine Abnahme der Nettowihrungsreserven um § 1,2 Mrd. ; Nettozufliisse von $ 1,8 Mrd.
tiber die Banken wihrend des restlichen Jahres gingen Hand in Hand mit einer Ver-
besserung der amtlichen Wahrungsposition um $1,5 Mrd.

In ausgeprigtem Gegensatz zu 1975 verschlechterte sich die Wihrungsposition
von Belgien-Luxemburg im vergangenen Jahr nur marginal. Hinter dieser geringen,
sich auf $6o Mio. belaufenden Bewegung verbargen sich kurzfristige Abflisse iiber
die Banken von $o,5 Mrd., die mit einer etwas gréfleren Abnahme der Nettowihrungs-
reserven verbunden waren. Die vierteljihtlichen Bewegungen der Nettoauslands-
position waren wegen des wechselnden Standes des Frankens auf dem Devisenmarkt
unbestindig. Grollere Rickginge der Nettowihrungsreserven um $1,3 bzw. 1 Mrd.
im ersten und dritten Quartal wurden wihrend des restlichen Jahres nur teilweise
wieder wettgemacht. Die Transaktionen der Banken bildeten einen wichtigen Gegen-
posten zu den amtlichen Bewegungen, besonders wihrend det ersten neun Monate
des Jahres, bevor der Franken sich betrichtlich zu befestigen begann. Im viertén
Quartal erhdhten sich die Nettoverbindlichkeiten der Banken um $o,2 Mrd.; diese
Entwicklung hielt auch eingangs 1977 an. Die zentralen Nettoreserven dagegen
wuchsen im letzten Vierteljahr 1976 um $o0,9 Mrd. und in den ersten drei Monaten
dieses Jahres um weitete §o,3 Mrd.

Dtei der kleineren entwickelten Linder, nimlich Usterreich, Portagal und
Spanien, verzeichmeten im vergangenen Jahr eine kriftige Verschlechterung ihrer
Nettoauslandspositionen. Im Falle Osterreichs wurde das Wihrungsdefizit von
$1,1 Mred, fast aunsschlieBlich durch Mittelzufliisse iiber die Banken finanziert; die
Fehlbetrige in Portugal und Spanien in Hohe von $1,0 bzw. 2,0 Mrd. erforderten
jedoch eine Finanzierung aus den amtlichen Bestinden in Hdhe von jeweils $1 Mrd.



Dariiber hinans erhthten sich die kurzfristigen Nettoverbindlichkeiten der spanischen
Banken um $1 Mtd. auf cinen Gesamtbetrag von $3,8 Mrd.

Olansfubrlinder. Die den OPEC-Lindern fiir Anlagezwecke zur Verfiigung
stchenden Mittel diirtften sich Schitzungen zufolge gegeniiber dem Betrag fiir 1975 in
Hohe von $ 35,3 Mrd. nur wenig verindert haben, Insgesamt entsprach das Verhdlinis
zwischen kurz- und langfristigen Plazierungen aller fiit Anlagezwecke verfiigbaren
Mittel etwa dem des Jahres 1975. Innerhalb dieser beiden groBen Gruppen hat sich
jedoch 1976 die erfaBbate Anlagestruktur der Gelder der Olexporteuse etwas ver-
schoben. In der Kategorie der kurzfristigen Anlagen vetringerten sich die Sterling-
guthaben und Bestéinde an britischen Schatzwechseln um $ 2,6 Mrd., wihrend liquide
Anlagen in den USA in geringerem Mafle als 1975 zunahmen; demgegeniiber wuchsen
Fremdwihrungseinlagen in GroBbritannien und anderswo stirker als im Jahr zuvor.
Im lingerftistigen Bereich ergab sich der Riickgang bei den Krediten an internationale
Stellen und bei den Mitteln, die gemdll besonderen bilateralen Vereinbarungen an-
gelegt wurden, aus dem Auslaufen der TWF-Olfazilitit und der getingeren Zunahme
in der Unterstiitzung anderer Entwicklungslinder durch die OPEC-Staaten. Anlagen
in Aktien und Grundvermégen hielten sich auf dem bereits 1975 erreichten hohen
Niveau, wihrend die Kiufe von lingerfristigen Staatspapieren in den USA und Gro8-
britannien von $2,4 auf 4,4 Mrd. stiegen.

Olausfuhrignder: Aufteilung der anlagefdhigen Uberschiisse (Schatzung)'

1974 | 1975 [ " 1978
Milliarden US-Daollar

Bankguthaben und Geldmarktanlagen

Dollareinlageninden USA , . . . . . . . . . . . . .. 4,0 0,8 1,6
Sterlingeinlagen in GroBbritannien . . . . . . . . . ... 1,7 0,2 — 1,4
Einlagen auf Fremdwahrungsmérkten . . . . . . . ., . . 22,8 91 12,6
Schatzwechsel in den USA und Grofibritannien . . . . . . 8,0 — 0,4 - 252

Zusammen . . . ... ... . 36,5 9,6 10,6

Langfristige Antagen

Besondere bilaterale Abkommen . . . . . . . . . . ... 11,9 12,4 10,3
Kredite an intarnationale Ingtitutionen , . . . . . . . . . . 35 4,0 2,0
Staatspapiere in den USA und GroBbritannien . . . ., . . i1 2,4 4,4
Sonstige? . . o L L L e e e e e 4,0 7,4 8,0
Zusammen . . . . . . o+ 0. .. . 20,5 2,2 24,7
Neuanlagen insgesamt . . . . . B7,0 as,7 35,3

* Quelle: Bank von England, 2 Auch Beteiligungen und Immobilienantagen in den USA und GraBbritannien

sowie Fremdwahrungsgdarlehen.

Entwicklungslinder obne Olvorkommen. Der Riickgang des Leistungsbilanzdefizits
der Entwicklungslinder ohne Olvorkommen um schitzungsweise $12 Mrd. etleich-
terte 1976 die Finanzierungsprobleme dieser Gruppe betriachtlich. Das Defizit in
Héhe von $20 Mrd. (das Einnahmen in Hohe von rund $8 Mtd. aus offiziellen Uber-
tragungen enthilt) wurde mehr als gedeckt durch Hilfeleistungen und andere offizielle
Zufliisse im Gesamtbetrag von $12 Mrd. sowie von privaten Kapitalzufliissen in Hohe
von $15 Mrd. Die entsprechenden Zahlen fiir 1975 betrugen $11 bzw. 18 Mrd. Die
privaten Kapitalzofliisse des vergangenen Jahres enthielten Bruttoneuverschuldungen
von $18 Mrd. von Banken in den Zehnergruppenlindern und der Schweiz sowie von



Niederlassungen der US-Banken im karibischen Raum und dem Fetnen Osten, das sind
$ 1-2 Mrd. mehr als 1975. Die gesamten Reserven der Entwicklungslinder erhhten sich
um fast $ 11 Mrd., wihrend ihre Zichungen auf den IWF um netto $ 1,9 Mrd. zunahmen,

Die Leistungsbilanzungleichgewichte und der Anpassungsprozell
in lingerfristiger Perspektive

Langerfristig betrachtet, folgten die globalen Zahlungsbilanzergebnisse des ver-
gangenen Jahres dem gleichen allgemeinen Schema, nach dem sich die Ungleichge-
wichte im AnschluB an die Olpreiserhthungen des Jahres 1973 entwickelten, wenn
es auch einige Verinderungen der Leistungsbilanzsalden in die richtige Richtung
zu konstatieren gab. Das wichtigste Element, das unmittelbar aus den Preiserhd-
hungen folgte, war der Leistungsbilanziiberschuf det OPEC-Linder mit dem ent-
sprechenden Defizit det restlichen Welt. In den drei Jahren 1974—76 hat der OPEC-
Leistungsbilanziiberschull insgesamt schitzungsweise $145 Mrd. erreicht. Dies ist ein
eindrucksvoller Betrag, der mehr als vierzehnmal héher liegt als die entsprechende
Zahl fir 1971-73; infolge der industriellen Rezession 1974/75 und der Fihigkeit der
OPEC-Linder, ihre Importe verhiltnismiBig rasch auszuweiten, ist er allerdings wesent-
lich geringer, als zum Zeitpunkt der Olpreiserhdhungen vielfach vorausgesagt wurde.

Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen seit dér Olkrise!

Kumulative Leistungsbitanzsalden
1971-73 | 1974 ~T6 1871-73 | 1974-76
Milliarden US-Dollar in Prozent des BSP
Entwickelte Gebiete
Deutschland{BR} . . . . .. ... 6,0 16,7 o7 1,3
USA . . . . . .« e 0,3 19,6 Q a,2
Schweiz . . . . . ... ... ... 0,6 6,2 0,6 3,8
Niederlande . . . . . .. . .. .. 3,4 8,0 2,4 2,5
Belglen-Luzemburg. . . . . . . . . 3,1 1,3 2,8 o7
JAPAD . v - o v e e 12,3 - 1,7 1,3 — O,
Schweden . . . . . ... ... .. 1,7 - 5,0 1,3 — 2,5
Kanada . . . . . . ... ... .. — 0,3 —10,8 — o0 — 2
Frankreich . . . ., .. ... ... 0,1 —11,6 7] — 1,2
Maliem . . . . ... 1,8 —11,6 0,5 — 2,4
GroBbritannien. . . . . .. .. L. 0,9 —14,1 a2 - 22
Zehnergruppe und Schwelz . . . 29,9 —14,0 0,4 -
Sonstige . . . . .. ... ..., — 3,6 —61,6 — 0,4 — 4,4
Entwickelte Gebiote
Zuysammen. . . . . . . ., 26,3 —75,8 o,3 . — 06
QPEC-L&nder. . . . . ..., ... 10 145
Obrige Entwicklungsgebiete. . —20 — 77
Staatshandelslander®. . . ., . 1 — 17 .
1 Sighe FuBinoten zu der Tabelle auf Seite 84. 2 Ohne Dienstleistungen und Ubértragungen.

Det zweitwichtigste Faktor der weltweiten Verzetrungen in den Zahlungs-
bilanzen. seit 1973 war die Verschlimmerung der nichtolbedingten Ungleichgewichte.
Als augentfilligster Aspekt dieser Entwicklung ergibt sich, da die gesamten Brutto-
leistungsbilanzdefizite der &limportierenden Linder in den Jahren 1974~76 mit
schitzungsweise $210 Mrd. um fast die Hilfte hoher lagen als der OPEC-Uberschuf3
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insgesamt. Der grofite Teil dieses Mehrbetrags hatte liberdies sein Gegengewicht
in dem zusammengefaten Leistungsbilanziiberschul3 in Hohe von $41 Mrd., den
eine Gruppe von Industrielindern, nidmlich Belgien-Luxemburg, Deutschland, die
Niederlande, die Schweiz und die USA, erzielten, die theoretisch einen wesentlichen
Anteil des Pendants zu den OPEC-Uberschiissen zu tragen gehabt hitten. Japan hatte
zwar fiir die Dreijahresperiode 1974-76 ein geringfiigiges kumulatives Leistungs-
bilanzdefizit zu vetzeichnen, gehott jedoch seit 1976 eindeutig zur Gruppe der Uber-
schuBlander.

Die Defizitgebiete der olimportierenden Welt gliedern sich in drei Haupt-
gruppen: erstens fiinf groBe Industrielinder, nidmlich Frankeeich, GroBbritannien,
Ttalien, Kanada und Schweden, die in den Jahten 1974-76 ein kumulatives Defizit von
$53 Mrd. hinnchmen mufBiten, gegeniiber einem Gesamtiiberschull in Héhe von
$4 Mrd. in den drei vorangegangenen Jahren; zweitens der Rest der entwickelten
Welt, dessen kumulatives Defizit sich in diesen beiden Perioden von unter §4 auf fast
62 Mrd. erhohte; drittens die Gruppe der Entwicklungslinder ohne Olvorkommen,
deren gesamtes Defizit von $20 auf 77 Mrd. expandierte. Unter diesen verschiedenen
Gruppierungen haben die Defizite von Ttalien und GroBbritannien als die groBten in der
entwickelten Welt sowie die Position der nichtdlproduzierenden Entwicklungslinder
besondere Aufmerksamkeit auf sich gelenkt, Das Defizit GroBbritanniens ist jedoch
seit kurzem beseitigt; das Italiens konnte bis zum Jahresende verschwinden. Was die
Entwicklungslinder ohne Erdolvorkommen betrifft, so zeigt die vorstehende Tabelle,
daB sie als Gruppe betrachtet keinen unangemessenen Anteil des Olungleichgewichts zu
tragen hatten; das Niveau ihres zusammengefaBten Defizits von 1976 in Hohe von
$ 20 Mrd. diirfte in der Tat nicht sehr viel grofer gewesen sein als vor den Olpreis-
erhthungen, wenn man die inzwischen eingetretenen Verdnderungen im weltweiten
Preisniveau und in der wirtschaftlichen Entwicklung betiicksichdgt. Das Ausmal, in
dem sie 1976 und im bisherigen Verlauf von 1977 ihre Reserven aufstocken konnten,
gibt einen Hinweis auf ihre gegenwiirtige Position.

Was die entwickelten Linder auBerhalb der Zehnergruppe angeht, so haben
sie nicht nur einen siebzehnfachen Anstieg ihres zusammengefalten Leistungsbilanz-
defizits in der Periode 1974-76 gegenitber 1971-73 hinnehmen missen, der relativ
sogar noch héher ist als die Ausweitung der OPEC-Uberschiisse, sondetn es bieten
sich bisher auch keinerlei Anhaltspunkte fiir eine Verbesserung ihrer Gesamtposition.

Mag es kiirzlich auch hie und da Lichtblicke gegeben haben, so bleibt die all-
gemeine Lage doch sehr unausgewogen, und zwar nicht nur zwischen den OPEC-
Lindern und den 6limportietenden Lindern, sondern auch innethalb der letzteren
Gruppe. Wie sind nun die Aussichten fiir die Erreichung eines besseren Gleichgewichts
zu beurteilen und wie sollte der Anpassungsprozell vetlaufen?

Fiir die Betrachtung dieser Fragen bleibt die Unterscheidung zwischen erdol-
bedingten und nichterdélbedingten Ungleichgewichten, so unschatf sie auch immer
sein mag, cbenso giltig wie im Januar 1974, als der Zwanzigerausschull die Not-
wendigkeit hervorhob, da} die Lindet bei ihren Reaktionen auf die Olpreiserhéhungen
keine ,,Mafinahmen ergreifen, diec nur die Probleme anderer Liander verschirfen
wiirden®. Heute wie damals sind die traditionellen Instrumente der Anpassungs-
politik auf das Olungleichgewicht nicht anwendbar. Weder kann es durch nach-
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fragelenkende MalBnahmen in den 6limportierenden Lindern hinweggezaubert
werden, es sei denn um den Preis einer unvorstellbar schweren Rezession, noch
wiirde eine Aufwertung det OPEC-Wihrungen den Gesamtbetrag der Devisenein-
nahmen dieser Linder oder, soweit es dort keine mit den Importen konkurrietende
Industrie gibt, ihrer Einfuhren nachhaltig beeinflussen. Wiewohl es auch weiterhin
dringend etforderlich bleibt, einen Kurs zu verfolgen, der die Abhingigkeit von
den OPEC-Olquellen vermindert, wird doch der OPEC-Uberschuf}, der gegen-
wirtig vor allem auf die Linder mit niedriger Importquote konzentriert ist, auf abseh-
bare Zeit sehr groB bleiben und eine Finanzierung der entsprechenden Defizite not-
wendig machen.

Die Tatsache, dall immer noch keine brauchbaren energiepolitischen Zielset-
zungen entwickelt worden sind, ist ohne Frage ein Zeichen mangelnder politischer
Willenskraft in der &Slimportierenden Welt; noch schwerer wiegt aber das Unver-
mogen, Zahlungsbilanzungleichgewichte unter Kontrolle zu halten, die nicht im
Zusammenhang mit dem Erddl standen, d.h. insofern war ein solcher doch gegeben,
als die Olpreiserhdhungen sehr deutlich vor allem in der entwickelten Welt auf-
zeigten, welche Linder Erschiitterungen dieses AusmaBes besser zu verkraften ver-
mochten und welche weniger gut, Die Notwendigkeit, die nichtélbedingten Ungleich-
gewichte anzupassen, wird nunmehrt allgemeiner anerkannt; die Meinungen dariiber,
wie dies geschehen sollte, sind allerdings verschieden,

Aus dem weiter oben Gesagten wird deutlich, dal die Probleme der nichtdl-
produzierenden Entwicklungslinder zusammengenommen weniger schwierig sind, als
manchmal geltend gemacht wird. Thre Situation hat sich nicht nur weniger verschlim-
mert als die der Defizitlinder in der entwickelten Welt, sondern ihre Schwierigkeiten
konzentrieren sich vor allem auf cine verhiltnismiBig kleine Anzahl von Lindern.
In den drei Jahten 1974-76 entfiel auf fiinf Linder, nimlich Brasilien, Mexiko,
Agypten, Pakistan und Peru, etwa die Hilfte des gesamten Leistungsbilanzdefizits
der nichtdlexportierenden Entwicklungslinder in Héhe von $77 Mrd. Es bedarf
also griBerer Anpassungsbemithungen in bestimmten Lindern sowie der Vermeidung
neuer iibermiBiger Defizite in der Zukunft, Was die Rolle der Wechselkursbewegun-
gen in den Entwicklungslindern angeht, so mul} beriicksichtigt werden, daB sich in
vielen von ihnen, auller auf lange Sicht, nur begrenzte Mdglichkeiten bieten, Importe
zu ersetzen oder Produktionsfaktoren vom inldndischen auf den internationalen Bereich
threr Volkswirtschaften zu verlagern. Die Wirksamkeit abwirtsgleitender Wechsel-
kurse bei der Wiederherstellung des auBenwirtschaftlichen Gleichgewichts wird daher
begrenze sein, Nichtsdestoweniger werden diese Linder eine Uberbewertung ihrer
Wihrung vermeiden bzw. kotrigieren miissen, wenn sie ihre Defizite innerhalb trag-
barer Grenzen halten wollen.

Die gréBien Probleme hinsichtlich der Bereinigung der nichttlbedingten Un-
gleichgewichte stellen sich jedoch innerhalb der entwickelten Welt; daher haben sich
gerade zwischen diesen Lindern die stirksten Kontroversen dariiber ergeben, wie die
Anpassung vor sich gehen sollte, In diesem Zusammenhang war viel zu héren iiber die
Notwendigkeit einer symmetrischen Anpassung zwischen den UberschuB- und den
Defizitlindern, wobei die letzteren hervorheben, wie erstrebenswett es sei, dafi die
ersteren aktiv werden. Insbesondere wird argumentiert, dal3 die Verfolgung eines expan-
siveren Binnenkurses durch die groBen Uberschufllinder nicht nur die Anpassung
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férdern wiirde, sondern dies auch in der Form tite, die dem gegenwiirtig verhiltnis-
malig gedriickten Stand der Weltwirtschaft im allgemeinen am besten entspriche.
Dariiber hinaus wird es diesen Lindern nahegelegt, ihre Zahlungsbilanziiberschiisse
auf direkterem Wege durch eine Aufwertung ihrer Wihrungen zu beeinflussen.

Dem Argument der Nachfragebeeinflussung haben die Linder mit den gréfiten
Uberschiissen praktisch entgegengehalten, daB ihre gegenwiittigen Wachstumsraten
nicht unbefriedigend sind, daB sic aber angemessene MaBnahmen ergreifen wiirden,
wenn ihre Volkswirtschaften erneute Anzeichen von Schwiche erkennen liefen. In
der Zwischenzeit sind sie aber nicht gewillt, sich der Gefahr auszusetzen, ihre schwer
erkimpfien Esfolge im Kampf gegen die Inflation um eines geringen zusitzlichen
Wachstums willen aufs Spiel zu setzen. Zu ihren Gunsten mufi gesagt werden, dafl
es heutzutage wichtiger ist als je zuvor, wenn einige Linder durch ihr Beispiel auch
weiterhin zeigen, daf3 cine solide Geld- und Finanzpolitik die Inflation unter Kontrolle
bringen und halten kann.

Was das Wechselkutsargument bettifft, so lagen die Exeignisse in den UbetschuB-
lindern 1976 und in den ersten Monaten 1977 im groBen und ganzen auf der Linie
des Ziels, eine bessete Verteilung des OECD-Defizits zu erreichen. Die effektiven
Wechselkurse der Deutschen Mark, des Schweizer Frankens und des Yen sind ebenso
wie jene des belgischen Frankens und des hollindischen Guldens alle gestiegen. Mit
anderen Worten, die UberschuBlinder liefien eine Aufwirtsbewegung ihrer Kurse zu,
wenngleich die Schweizer Behorden Mitte 1976 den Anstieg des Frankens stoppten.
Ein Meht an Kurssteigerungen kann billigerweise von den Uberschufllindern nicht
verlangt werden; es wire auch unzweckmilig, wollten sie dies versuchen. Wohl haben
sich Wihrungsaufwertungen als ein sehr wirksames Mittel zur Eindimmung der Infla-
tion erwiesen, sie miissen aber nicht fiir sich genommen einem besseren internatio-
nalen Zahlungsgleichgewicht forderlich sein, jedenfalls nicht sehr bald.

Aus einer Reibe von Griinden filli somit die Haupiverantwortung fir die
Einleitung des Anpassungsprozesses den Defizitlindern zu. Dies liegt im Interesse
sowohl der Binnenstabilitit wie der internationalen Stabilitit, und im iibrigen kénnen
die UberschuBlinder auch gar nicht gezwungen werden, diese Last zu {ibernehmen.
Aus diesem Schluf folgen jedoch noch weitere, die sowohl die Uberschul- wie die
Defizitlinder betreffen. Erstens miissen die UberschuBllinder bereit sein, die Folgen
zu akzeptieren, die eine erfolgreiche Anpassung der Defizitlinder fiir thre Zahlungs-
bilanzen haben wird, Zweitens wird die Korrektur der sehr hohen Defizite, mit denen
gegenwiirtig manche Linder leben, Zeit brauchen, und es wire unklug, das Tempo
jetzt zu beschleunigen, ganz gleich welche Fehler in der Vergangenheit gemacht worden
sind. Drittens wird wihrend dieses verhiltnismiBig langwierigen Anpassungsprozesses
fiir eine Finanzierung gesorgt werden miissen. Und viertens solite eine solche Finanzie-
rung in Ubereinstimmung mit den vorherigen Zielen soweit wie moglich sichetstellen,
daB3 eine derartige Anpassung tatsichlich stattfindet. Die Konsequenzen dieser Schluf3-
folgerungen fiir die kiinftige Versorgung mit internationaler Liquiditit werden in
Kapitel VII dieses Berichts aufgegriffen.
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VI. DIE INTERNATIONALEN GELD- UND
KAPITALMARKTE

Det hohe Finanzierungsbedarf fiir Zahlungsbilanzzwecke, die schwache inlin-
dische Kreditnachfrage und das reichliche Angebot an neven Mitteln lieBen das Jahr
1976 zu einem weiteren Boomjahr fiir die internationalen Finanzmiérkte werden. Die
Geschiftstitigkeit war sowohl im Bankenbereich wie auf den Anleihemirkten sehr
lebhaft, wobei beide zusammengenommen neue Kredite von annihernd $95 Mrd.
netto zur Verfiigung stellten.

Betrachtet man den internationalen Bankensektor auf der breitesten Grundlage,
fiir die Statistiken verfiigbar sind, so erhghten sich die Bruttoauslandsforderungen
der Banken in den Zehnergruppenlindern und der Schweiz sowie der Niedetlassungen
von US-Banken in den karibischen und ferndstlichen Offshore-Finanzplatzen um
$105 Mrd. oder 24% auf $548 Mrd. Von diesem Zuwachs diitften etwa $35 Mrd,
auf die Weitervetrlagerung von Mitteln zwischen den berichtenden Banken entfallen
sein, Ohne diesen betrichtlichen Betrag an Doppelzihlungen dirften sich die ge-
samten zusitzlichen internationalen Nettoausleihungen der Banken schitzungsweise
von $40 Mrd. 1975 auf 70 Mrd. 1976 ethSht haben. Der bei weitem groBte Teil dieses
Zuwachses bestand aus Forderungen gegeniiber Lindern auferhalb der Zehner-
gruppe und der Offshore-Finanzplitze, die um $53 auf 202 Mrd. zunahmen gegenuber
einer Ausweitung um $34 Mrd. 1975.

Den stirksten Auftrieb im internationalen Bankengeschift verzeichneten wie
schon 1975 die Auslandsausleihungen der US-Banken iiber ihte Niedetlassungen in
den Offshore-Finanzplitzen des karibischen Raums und des Fernen Ostens: diese
Niedetlassungen zeigten einen Zuwachs ihrer Auslandsforderungen um $24 Mrd.
oder 47%. Dariiber hinaus stiegen die direkten Auslandsforderungen der Banken
in den USA um $21 Mrd. oder 35% an; $r1,5 Mrd. dieses Betrags wurden jedoch
iiber die Offshore-Finanzplitze geleitet und sind daher zum grofien Teil bereits in
den obenerwihnten Zahlen fiir die Offshore- Nlederlassungen der US-Banken ent-
halten.

In den europiischen Zentren, d.h. den europiischen Zehnergruppenlﬁndem und
det Schweiz, war die Expansion zwar etwas langsamer, aber immer noch sehr be-
trichtlich. Die Auslandsforderungen in Landes- wie in Fremdwihrungen der in
diesen Lindern ansissigen Banken erhohten sich um $55,7 Mrd. oder 199%. Dies
war mehr als der 1975 verzeichnete Zuwachs von $50,5 Mrd.; die Zahlen fiir beide
Jahre sind jedoch stark durch Wechselkurseffekte beeinfluBt. Im Jahre 1975 hatte das
Nachgeben der meisten europiischen Wihrungen gegeniiber dem Dollar den Dollar-
wert der Bankpositionen in diesen Wihrungen vermindert, wihrend 1976 die erneute
Abschwichung des Dollars die entgegengesetzte Wirkung hatte. Ohne diese Bewer-
tungseffekte ging die Zunahme der Auslandsforderungen der berichtenden europii-
schen Banken von $58 Mrd. 1975 auf 46,5 Mrd. 1976 oder von 24-auf 169, zuriick.



Bei der Euromarktkomponente dieser Ausleihungen betrug die Zunahme der
Auslandsforderungen der berichtenden europiischen Banken in Fremdwihrung 1975
und 1976 $43 bzw. 47 Mrd. Nach Ausschluf3 von Bewertungsinderungen ergab dies
eine Verlangsamung von $47,5 auf 41,5 Mrd. Fiir eine realistischere Einschitzung des
Gesamtbetrags der neuen Netroauslethungen auf dem Eurogeldmarkt durch die
berichtenden europiischen Banken miissen diese Zahlen jedoch um eine Reihe von

Kreditvergabe auf internationalen Markten (geschidtzt):
Verdnderung der Auslandsforderungen der Banken in Landes- und
Fremdwidhrungen sowie internationale Anleiheemissionen

Yerinderung Ausste-
. hender
Kreditgeber 1573 1974 1975 1976 | Bela®
1976
Milliarden US-Dollar
Banken in europdischen Zehnergruppenléndern . + 62,2 + 35,0 + 50,5 + 55,7 353,0
davort in Fremdwihrung (Eurogeldmarkt) + 56,8 + 26,8 + 43,0 + 47,2 305,3
Banken in Kapadaund Japan . ., . . . . . ., . + 5,4 + 51 — 0,3 + 5,0 39,2
Bankeninden USA . . . . . . . . .. ... . + 6,0 + 19,5 + 13,5 + 20,8 80,6
Niederlassungen von US-Banken in
Offshore-Finanzplatzen® . . . . . . . . . . . . + 14,1 + 12,6 + 15,0 + 23,8 74,9
Insgesamt (alle berichtenden Banken) . + 87,7 + 72,2 + 78,7 + 108,33 547,7
abzilglich Doppelzéhlungen wegen Weitergabe
zwischen den berichtenden Banken . . . . ., . . 38,7 35,3 217,7
A = neue Internationale Ausleihungen der
Banlen (netta)® . . . . . . e e e e e . . 40,0 70,0 330,0
Euroanleiben und Emissionen von Auslands-
anleihen 9,9 12,3 22,0 32,9
abziighch Tilgungszablungen und Rickkiufe . |, | . . 3,5 a,4*
B = neue internationale Finanzierung durch
Anleihen {petto) .. . . . . e e . . 18,5 28,5 .
A+B = neue Finanzierung durch Banken und
Anleihen, insgesamt. . . . . . . . .. ... . . . 58,5 28,5
abziiglich Doppelzahlungen* . . . ., . . . . . o . . 1,5 3,5 .
Heuwe Finanzieruny durch Banken und
Anleihen, insgesamt (netto) . . . ., , . . 57,0 55,0 .
' Bahamainseln, Kaimaninseln, Panama, Hongkong und Singapur. * Heben direkten Forderungen gegeniiber

Endempféngern enthalten diese Schatzungen bestimmte Interbankpositionen: erstens Forderungen gegeniber Banken
auferhalb des Berichtsraums, d.h. auBerhalb der Finanzzentren und Offshore-Finanzplatze, wobel davon ausgegangen
wird, da diese ,,peripheren’ Banken in den meisten Féllen die Mittel nicht bel Banken in den Finanzzentren nur zum
Zwecke der Wiederanlage bei anderen Banken in diesen Zentren auinehmen werden; zweitens Forderungen gegeniber
Banken innerhalb des Berichtsraums, soweit solche Banken die Mittel in Infandswahrung umwandeln undfoder sie dazu
verwenden, um Fremdwihrungsgelder unmittelbar an inlandische Kunden auszuleihen; drittens einen erheblichen
Teil der Fremdwahrungsforderungen gegeniber Banken des Landes, aus dem die betrefiende Wahrung stammt, .8,
Dollarforderungen der Banken in London gegeniiber Banken in den USA; auch hier wird davon ausgegangen, daB die
kreditnebmenden Banken die Mittel im wesentlichen fiir inlindische Zwecke aufnehmen und nicht in der Absicht,
sie anderen Banken im Berichtsraum weiterzugeben; allerdings wird ein Ahzug zur BerUcksichtigung von Verrech-
nungssalden und hnlichen Posten gemacht. Wihrend sich das Aufirsten gewisser Doppelzéblungen in diesen Schit-
zungen nicht ganz ausschlieen |&Rt, ist andererseits festzustellen, dafl die Statistiken Licken aufweisen und daB die
derzeit vorliegenden Zahlen nicht die gesamten internationalen Ausleihungen der Banken erfassen. ? Diese
Zahlen beruhen auf sehr groben Vermulungen und werden hier hauptséchlich zur Hlustrierung von Tatbestdnden
wiedergegeben. Qbwaohl aber die Fehlerspielrdume im Verh#linis zur Hohe der Zahlen groB sind, ist es doch wenig
wahrscheinlich, dafl sie die Angaben fiir die gesamte neue internationale Finanzierung aut Nettchasis wesentlich
verandern kénnen, * Yon den berichtenden Banken aufgenammeane Anleiben, soweit sie in den Bankenstatistikan
als Forderung gegeniiber Gehietsfremden ausgewiesen sind; Anleihen, die von den berichtenden Banken haupt-
séchlich zu dem Zwecke hageben werden, ihre Titigkeit im internationalen Ausleihegeschaft zu fundieren.




Faktoren bereinigt werden: Weitergaben zwischen berichtenden Banken miissen
herausgerechnet werden, um Doppelzihlungen zu vermeiden; auBerdem miissen die
Fremdwihrungskredite der Banken an inlindische Nichtbanken-Kunden beriicksich-
tigt werden, ebenso die Mittelverlagerungen von Fremd- in Landeswihrungen.
Die Unterschiede in dieser Hiasicht, insbesondere ein hoherer Betrag an Fremd-
wihrungskrediten an inlindische Nichtbanken-Kunden, witkten sich so aus, daBl der
Nettozuwachs des Burogeldmarkts 1976 stirker ausfiel, als die Zunahme der Brutto-
auslandsforderungen der berichtenden europiischen Banken vermuten lift. So [aft
sich schitzen, daB sich das Nettowachstum auf dem Eurogeldmarkt im engeren Sinne
von $28 Mrd. 1975 auf 42 Mrd. beschleunigt hat, oder von etwa $31 auf 37 Mrd.,
wenn die Bewertungseffekte ausgeschaltet werden. Der gesamte am Jahresende 1976
ausstehende Nettobetrag an Eurogeldmarktkrediten 1Bt sich auf etwa $247 Mrd.
schitzen,

Wihrend der anhaltende Auftrieb bei den internationalen Bankausleihungen 1976
vielleicht nicht ganz unerwartet kam, tiberstieg das Ergebnis auf dem internationalen
Anleihemarkt viele Erwartungen, die Anfang des Jahres in ihn gesetzt worden waren.
Das Emissionsvolumen erhéhte sich um fast 0% auf $32,0 Mrd., womit s mehr als
dreima) so hoch war wie das Niveau von 1973. Um diese Zahlen mit den Angaben
iber die internationalen Bankausleihungen vergleichen zu konnen, ist es notwendig,
auch die darin enthaltenen Tilgungen ausstehender Betrige sowie Rickkiufe zu
beriicksichtigen. Umgekehrt enthile der Zuwachs der Auslandsforderungen der be-
tichtenden Banken zweifellos bestimmte Bestiinde an internationalen Anleihen; dariiber
hinaus traten die Banken selbst als Kreditnehmer auf dem internationalen Anleihe-
markt auf. Nach Beriicksichtigung dieser Faktoren diirfte es geniigen, dem Zuwachs
an Bankkrediten in Hohe von $70 nur etwa 25 Mrd. hinzuzurechnen, um zu einer
Schitzung des gesamten Nettobetrags an Mitteln zu gelangen, die 1976 tber die
internationalen Finanzmirkte geleitet worden sind.

Der sich damit ergebende Betrag von $95 Mrd. an neuen internationalen
Ausleihungen mag selbst im Verhiltnis 20 der Summe der Leistungsbilanzdefizite
der einzelnen Linder im Gesamtbetrag von etwa $70 Mrd. groB erscheinen. Wie-
wohl diese beiden GroBenordnungen in gewisset Weise miteinander in lockerer
Verbindung stehen, sind sie streng genommen doch nicht vergleichbar. Einmal
nahmen 1976 selbst Gebietsansissige in Uberschufilindern wie Deutschland und
einigen OPEC-Staaten bettichtliche Auslandskredite auf; dartiber hinaus wurden
auf den internationalen Mirkten betrdchtliche Mittelzufliisse aus Defizitlindem ver-
zeichnet, mit dem Ergebnis, dafl in manchen Lindern der auBenwirtschaftliche Finan-
zierungsbedatf groBer war als ihre Leistungsbilanzdefizite. SchlieBlich tberstieg in
verschiedenen Lindern die Auslandsverschuldung den Finanzierungsbedarf, so dal3
es zu betrichtlichen Zunahmen der zentralen Wihrungsreserven kam, die teilweise
wieder auf den internationalen Mirkten angelegt wurden. Andererseits sind die inter-
nationalen Mirkte nicht die einzige Quelle der Zahlungsbilanzfinanzierung; zu einem
erheblichen Betrag an offizieller Kreditgewihrung kommt hinzu, daB die Leistungs-
bilanzungleichgewichte teilweise auch durch andere Arten von Kapitalzuflilssen
gedeckt wurden.
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Die wesentlichen Bestimmungsgriinde fiir die Entwicklung auf den
internationalen Mirkten

Als Polge der etneuten Ausweitung des zusammengefaBten Uberschusses der
OPEC-Linder wurde die internationale Wihrungslage auch 1976 durch betrichtliche
Leistungsbilanzungleichgewichte beherrscht. Der in vielen dlimportierenden Lindern
massive Finanzierungsbedarf fiir Zahlungsbilanzzwecke veranlaBte sie, ihre Zins-
politik und die Wechselkursbedingungen so zu gestalten, dafi Gebietsansissige zur
Mittelaufnahme im Ausland ermutigt wurden; dariber hinaus haben auch éffentliche
Kotperschaften selbst und supranationale Institutionen (zugunsten der Defizitlinder)
in grofem Umfang Mittel auf den internationalen Mirkten anfgenommen.

Nicht nut der Fortbestand der hohen erdslbedingten Ungleichgewichte, sondern
auch ihre Umverteilung innerhalb der einzelnen Gruppen der. Slimportierenden
Linder trug dazu bei, die Kreditnachfrage auf den internationalen Mirkten anzuheizen.
Diejenigen Landet, deren Zahlungsbilanzposition sich verschlechterte odet sehr un-
giinstig blieb — vor allem eine Anzahl entwickelter Linder inner- und aufierhalb
der Zehnergruppe —, neigten dazu, den Riickgtiff auf die Auslandskredite zu ver-
stitken; gleichzeitiz nutzte eine Reihe von Lindern, deren Leistungsbilanz sich
1976 verbessert hatte, die giinstigen Marktbedingungen, um ihre Bruttoreserven, die
. in den zwei vorangegangenen Jahren im Verhiltnis zum Volumen ihres inter-
nationalen Zahlungsverkehrs abgenommen hatten, wiederaufzufilllen. Dies gilt be-
sonders fiir die Entwicklungslinder ohne Erdélvorkommen, die thre Resetrven um
fast den gleichen Betrag von $r12 Mrd. aufstockten, um den ihr zusammengefaBtes
Leistungsbilanzdefizit gesunken ist (vgl. Kapitel VII).

Aufetdem war die Zunahme des zusammengefafiten Ubetschusses der OPEC-
Liander nicht gleichmiBig auf die Slexportierenden Linder verteilt. Einige Linder aus
“dieser Gruppe mit hoher Importquote weiteten ihre Kreditaufnahme auf den incer-
nationalen Mirkten betrichtlich aus, so daBl sich im Ergebnis die neuen Ausleihungen
an OPEC-Linder 1976 ebenfalls deutlich beschleunigten. Die osteuropiischen Linder
waren die einzige groBe Lindergruppe, deren gesamie Neuverschuldung sich parallel
zu einer Verbesserung ihrer zusammengefaliten Leistungsbilanzposition verminderte;
trotz dieser Verlangsamung blieb ihre Kreditaufnahme aber immer noch sehr be-
trachtlich.

Neben dieser direkt oder indirekt mit Zahlungsbilanzgesichtspunkten zusam-
menhingenden weitverbreiteten Verschuldung war der Riickgriff auf die internatio-
nalen Mirkte 1976 aber auch durch verschiedene andere Faktoren motiviert. In
manchen Lindern wurde die 6ffentliche Hand durch die Befiirchtung, da3 hohe
antizyklische oder strukturelle Haushaltsdefizite zu Stérungen oder Verdringungs-
effekten auf den heimischen Finanzmirkten fithren konnten, veranlafit, die auslindi-
schen Mirkte zu beanspruchen. Selbst in einer Reihe von Lindern, deren Geldpolitik
aus Zahlungsbilanzgriinden nicht verschirft wurde, nahm der private Sektor wegen
der niedrigen Kosten fiir internationale Kredite Ruckgriff aut die Auslandsverschul-
dung. SchlieBlich wurden die internationalen Mirkte auch weiterhin zur Finanzierung
grofier Investitionsprojekte beansprucht.

Die Zinssitze otientierten sich eng an denjenigen, die auf den heimischen Mirk-
ten vorherrschten, oder unterschritten sie sogar geringfiigig, so dal3 die internatio-



nalen Mirkte 1976 anscheinend keinerlei Schwierigkeiten hatten, die groflen an sie
gestellten Anspriiche zu befriedigen. Mittel fiir neue Ausleihungen waren aus einer
Reihe von Griinden reichlich verfiigbar, Die Banken bliehen trotz des konjunkturellen
Aufschwungs besondets in denjenigen Lindern sehr fliissig, wo die Geldpolitik nicht
durch Zahlungsbilanzdefizite behindert war. Da sich keine Belebung der inlindischen
Investitionen einstellte, kompensierten die Banken die schwache inlindische private
Kreditnachfrage, indem sie ihr internatdonales Ausleihegeschift intensivierten, Auf die
US-Banken und ihre auslindischen Tochtergesellschafien diitfee 1976 mehr als die
Hilfte der gesamten internationalen Bankausieihungen entfallen sein. Dariiber hinaus
wurde das internationale Kreditpotential der deutschen und der Schweizer Banken
dutch den positiven Einflu der erneuten Aufwertung der Deutschen Mark und des
Schweizer Frankens auf den Dollarwert ihrer Kapitalbasis gestitkt.

Die Mittel von UberschuBlindern wutrden zeitweilig durch heifle Gelder er-
ginzt, die aus politischen oder wirtschaftlichen Griinden aus Lindern mit schwicheren
Zahjungsbilanzpositionen verlagert wurden. Die Verstirkung der Batrieren gegen
Kapitalzuflisse in die Schweiz trugen dazu bei, diese Mittel auf die internationalen
Mirkte umzuleiten, von wo aus sie teilweise in jhre Ursprungslinder zuriickverlichen
wurden.

Neben dem Wachstum der OPEC-Uberschiisse selbst spiclten auch Ver-
trauensfaktoren fiir die betrichtliche Ausweitung des Angebots an Olgeldetn
auf den internationalen Mirkten eine Rolle. Teilweise als Ergebnis des Riickzugs
aus dem Pfund Sterling erhohten sich die etfafBten Einlagen von OPEC-Lindetn
auf dem Eurogeldmarkt sehr stark; es gibt auch Anzeichen dafiir, dali Anleger aus
den OPEC-Lindern eine bedeutendere Rolle auf den internaticnalen Anleihemirkten
spielten.

SchlieBlich ist festzustellen, dal etstmals seit 1973 das Zahlungsbilanzdefizit det
USA selbst in gewissem Sinne zu dem auf den internationalen Mirkten verfiigbaren
Mittelangebot beigetragen hat. Da die Nettokapitalexporte der USA einschlieBlich
der im vergangenen Jahr betrdchtlichen Auslandskreditgewihrung der US-Banken
den Zuflub von Mitteln aus OPEC-Lindern iibertraf und da die Leistungsbilanz
der USA im Defizit war, verzeichneten die offiziellen Dollarbestinde in den &limpor-
tierenden Lindern 1976 ebenfalls einen beachilichen Anstieg. Eine Anzahl dieser
Linder legt gerne einen grofien Teil ihres Reservenzuwachses aulerhalb der USA an,
so daBl das neue Mittelangebot auf den internationalen Mirkten auch durch amtliche
Einlagen &limportierender Linder, besonders aus den Entwicklungsgebieten, in die
Hohe gettieben wurde. Da die Leistungsbilanz der USA nunmehr ein betrichtliches
Defizit aufweist, diitfte diese Quelle der Zuflisse in naher Zukunft nicht versiegen,
wenn es dort nicht zu einem kriftigen Anstieg der Zinssitze und grofler inlindischer
Nachfrage nach Bankkrediten kommt.

Fiir die Banken bedeutete das Zusammentreffen eines reichlichen zusitzlichen
Angebots an nationalen und internationalen Geldern mit dem niedrigen Nachfrage-
niveau der inlindischen Kunden, daB die Bedingungen auf den internationalen Finanz-
mirkten in mancher Hinsicht denen eines Kaufermarkts dhnelten, Es gab zwar keinen
Mangel an mdglichen Schuldnern, da aber der gréfite Teil der Nachfrage aus Lindern
mit schwachen Zahlungsbilanzen und hoher Auslandsverschuldung kam, waren
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erstklassige Schuldner knapp. Zudem lieBen die Schwierigkeiten mancher Entwicklungs-
linder bei der Erfillung ihrer Schuldendienstverpflichtungen die Banken vorsichtiger
werden. Als Folge gab es daher einen heftigen Wettbewerb um das Geschift mit den
als erste Adressen angesehenen Kreditnehmern, welche somit in der Lage waren, die
Kreditbedingungen zu ihren Gunsten zu beeinflussen. Das Aufgeld zur LIBOR, das
die Banken solchen Kreditnechmern in Rechnung stellen, verminderte sich von rund
134% im Jahre 1975 auf knapp 1% eingangs 1977, wihrend gleichzeitig der Durch-
schnittsbetrag der gewihrten Kredite betrichtlich zunahm. Andererseits wurde es fiir
Kreditnehmer in Lindern mit einer hohen Auslandsverschuldung und geringen
Aussichten auf eine Verbesserung ihrer Zahlungsbilanz immer schwieriger, auf den
internationalen Mirkten Geldmittel aufzutreiben, und wenn tberhaupt, dann nur
zu hirteren Kreditbedingungen als 1975.

Das Risikoproblem

Die Tatsache, dal sich die Banken in den letzten Jahren in erheblichem MaGe
in das internationale Finanzierungsgeschift und insbesondere in die Kreditvergabe an
die Entwicklungslinder eingeschaltet haben, hat sich per saldo in der Weltwirtschaft
als Stabilisierungsfaktor erwiesen. Allerdings treten dabei zwei wesentliche Fragen
auf: wie wirkt sich die Kreditvergabe der Banken auf das Funktionieren des inter-
nationalen Anpassungsprozesses aus? Und sind die von den Banken {ibernommenen
Risiken ubermiBlig groB geworden? Angesichts der starken Beschleunigung der
Kreditvergabe der Banken im vergangenen Jahr und ihrer méglichen weiteren Ex-
pansion — jedentfalls gibt es keine Anzeichen eines Riickgangs der Nachfrage nach
Defizitfinanzierungen -— verdienen beide Fragen Beachtung. Die erste Frage wird im
nidchsten Kapitel behandelt; an dieser Stelle wird nur auf das Problem der Risiken
eingegangen.

Hier muf} in erster Linie darauf hingewiesen werden, dal3 es in der internatio-
nalen Kreditvergabe der Banken nicht eine, sqndern gwei parallel verlaufende Ent-
wicklungen gegeben hat. Die eine, die schon im vorstehenden beschrieben wurde, ist
die reine quantitative Expansion der internationalen Forderungen. Die andere ist eine
wesentliche Verinderung in der Risikostruktur, ndmlich eine allméhliche Verlagerung
von Auslethungen an private Gesellschaften auf Darlehen, die Institutionen des 6ffent-
lichen Bereichs gewihrt oder von dem kreditnehmenden Land garantiert werden.
Diese zweite Entwicklung mag die Qualitit des Darlehensportefeuiiles der Banken
verbessert haben, indem es den Anteil der geschiftlichen Risiken verringerte; wie aber
sieht es mit dem entsprechenden Anstieg der Linder- oder ,,Hoheits*-Risiken aus?

Einer Meinung zufolge war diese Strukturverinderung der von den Banken
getragenen internationalen Risiken mit geniigenden Vorteilen verbunden, um die
potentielle Gefahr, die sich aus dem starken Ansteigen aller internationalen Verpflich-
tungen ergibt, auszugleichen. Das ,,Hoheits*“-Risiko, so wird argumentiert, ist schlief3-
lich wesentlich weniger gefihrlich als das geschiftliche. Es ergibt sich aus der Mog- -
lichkeit, dal Zahlungsbilanzdefizite ein Land daran hindern kdnnten, seine Schulden
zu bedienen; mit anderen Worten, dafl 6ffentliche und private Kreditnehmer in diesem
Lande moglicherweise nicht in der Lage sind, sich die Devisen zu beschaffen, die sie



brauchen, um Zinsen zu zahien und das Kapital zu tilgen. Es kénnte noch das zusérz-
liche Risiko auftreten, da} eine Regierung aus politischen Griinden die Bedienung
der Schulden stoppt, die sie selbst oder sonstige Gebietsansdssige gegeniiber Banken
oder anderen Kreditgebern im Ausland eingegangen sind. Wihrend im Falle eines
Bankrotts Privatfirmen jedoch liquidiert werden, wird ein Land wegen Insolvenz gegen-
iiber dem Ausland kaum zu bestehen aufhoren. Es ist somit wenig wahrscheinlich, daf3
die Forderungen ganz ausgelSscht werden. Das Problem wird sich eher in Gestalt
zeitweiliger Illiquiditit oder eines Einfrierens der Forderungen stellen. Kurz gesagt,
die Gefahr droht eher aus einer Konsolidierung oder einem Moratorium als aus einer
Bankrotterklarung,

Zugegeben, dieses Argument hat Gewicht und stiitzt sich auf Beweise, die
in vielen Jahren der Bankpraxis zusammengetragen wurden: Verluste aus inter-
nationalen Darlehen, die Sffentlichen Stellen gewihrt oder von souverinen Lindern
garantiert wutden, waren wesentlich geringer als solche, die sich aus inlindischer
oder auslindischer Kreditvergabe an private Kunden ergeben haben. Ganz so einfach
liegen die Dinge aber doch nicht, denn Linderrisiken bringen in der Tat fiir das
private Bankgeschift in vieler Weise neue Dimensionen ins Spiel.

Zunichst ist die Sachkenntnis, deren es bedarf, um sie richtig zu bewerten, ganz
anders gelagert als diejenige bei der Bewertung der Kreditwiirdigkeit einer einzelnen
Firma, Es ist erforderlich, die gesamte wirtschaftliche und politische Entwicklung eines
Landes zu beurteilen und die Angaben iiber den Betrag und die Struktur der Auslands-
verschuldung anhand einer Reihe von gesamtwirtschaftlichen Zahlen, ¢twa den
laufenden und voraussehbaren Deviseneinnahmen, zu relativieren. Zwar haben alle
Banken jahrelange Erfahrung in der Beurteilung geschiftlicher Risiken, doch hat sie die
hier geforderte Art der Bewertung auf ein Gebiet gefiihrt, das den meisten von ihnen
neu war. Einige sehr grofle Banken haben sich auf die newe Aufgabe rasch vund tat-
kriftig eingestellt, aber es darf als zweifelhaft gelten, ob andere mittlere oder sogar
grole Banken wirklich damit fertigwerden kdnnen.

Zweitens konnen die Danken, selbst wenn sie die notwendige Sachkenntnis auf
diesem neunen Titigkeitsgebiet erwerben, sich Schwierigkeiten bei der Informations-
beschaffung von den Schuldnerlindern gegeniibersehen, entweder weil die Schuldner-
linder selbst nur Gber unzulingliche Einrichtungen fiir die Beschaffung der not-
wendigen Angaben verfiigen oder aber weil die starke Konkurrenz im internationalen
Kreditgeschift eine Schwichung der Verhandlungsposition der Banken bewirken
kann, die nicht nur geringere Gewinnmargen, sondern auch weniger umfassende
Informationen zur Folge hat.

Da drittens das Risiko gegeniiber einem einzelnen Land eine ganze Reihe von
Krediten an Kreditnehmer in diesem Lande umfassen kann, wird der in Rede stehende
Betrag nicht selten selbst fir die sehr groBen Banken recht betrichtlich sein und
moglicherweise zu hoch fiir die nicht ganz so grolien. Im ubrigen liegt es nahe, daB das
Land auch bei anderen Banken Geld aufgenommen hat; sollte also ein Land Zins-
zahlungen auch nur zeitweilig aussetzen oder, was noch schlimmer wire, ein férm-
liches Schuldenmoratorium beantragen, so konnte dies eine ganze Reihe von Banken

_ gleichzeitig treffen und damit eine Kettenreaktion ausldsen.
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Nicht zuletzt muf3 bedacht wetrden, daBl sich wihtend det letzten Jahre die
Struktur der Bilanzen und det Gewinn- und Verlustrechnungen bei vielen Banken
als Folge des gegeniiber der inkindischen Kreditvergabe viel schnelleren Wachstums
der internationalen Bankenausleihungen sehr stark verindert hat. An sich ist eine solche
Verinderung nicht notwendigerweise gefihtlich — vorausgesetzt, dalf die Organi-
sation der Banken, insbesondere auf dem Sektor der internen Kontrolle und Aufsicht,
der neuen Lage angepafit wird. Es besteht aber immer die Gefahr, daf3 die Logistik
nicht mit entsprechender Schnelligkeit der plotzlichen Beschleunigung des geschift-
lichen Wachstums folgt.

Die Losung dieser Probleme liegt nicht in der Einrichtung einer Art obligatori-
scher internationaler Bankenaufsicht. Eine solche ist einfach nicht durchfiubrbar und
vermutlich nicht c¢inmal winschenswert. Auf dem Gebiet der nationalen Aufsicht
entwickelt sich die Praxis nattirlich entsprechend Tradition und Umfang der Probleme
von Land zu Land unterschiedlich. International gesehen liele sich aber ein Fort-
schritt erzielen, indem man die Bemiihungen in zwei Richtungen lenkt. Einerseits
wiiten die den Kreditnehmern zuginglichen Informationen Gber die kreditsuchenden
Linder zu verbessern: man darf wohl annchmen, daf es Mittel und Wege gibt, um
dieses Ziel zu etreichen, nicht nur indem man mehr Statistiken vertffentlicht, sondern
auch indem man die Kreditnehmer bzw. die Kreditgeber dazu anhilt, bessere Zahlen
zu liefern bzw. zu verlangen, wann immer es darum geht, neue internationale Anleihen
auszuhandeln. Da es andererseits klar ist, daBl es im Sinne des guten Funktionierens
der Weltwirtschaft erstrebenswert ist, wenn die Banken weiterhin an der Zahlungs-
bilanzfinanzierung teilhaben, wie es wahrscheinlich auch geschehen wird, bietet sich
Spielraum fiir eine stitkere Zusammenatbeit zwischen den Banken und den inter-
nationalen Institutionen. Mit anderen Worten: amtliche Organisationen sollten an der
&inftigen Kreditgewihrung groBeren Anteil haben. Dies sollte auch zum besseren
Funktionieren des Anpassungsprozesses beitragen, wie in Kapitel VII dargelegt
witd.

Die Entwicklung auf dem Eurogeldmarkt im engeren Sinne

Im Jahre 1976 bewies der Eurogeldmarkt wieder einmal seine Fihigkeit, bet
jeder Art von Konjunkturkonstellation zu florieren. Sein Wachstum war auf der Hohe
der Rezession im Jahr 1975 in einem gut behaupteten Tempo fortgeschritten und
setzte sich auch 1976, dem ersten Jahr der Erholung, in gleichem MaBe fort.
Die Bruttoauslandsfordetungen der Bankea in den acht betichtenden europiischen
Lindern stiegen um $§47,2 auf 305,35 Mrd., wihrend ihre Verbindlichkeiten sich um
$52 auf 310,7 Mrd. erhshten, wobei die dem Markt zugrunde liegende Expansions-
rate im Verlauf des Jahres eine bedeutende Beschleunigung aufwies. Der Anstieg der
Nettoauslandsverschuldung der Banken um $4,8 Mrd. war das Ergebnis der Netto-
verwendung von Fremdwihrungsgeldern durch die Banken fiir Ausleihungen im
Inland; hierin kam eine Wiederbelebung der Nachfrage nach Eurogeldmitteln inner-
halb des berichtenden europiischen Gebiets selbst zum Ausdruck.

Wie iiblich ergab sich ein Grofteil der Expansion im Dollarbereich des Marktes,
wobei sich die Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken in dieser Wihrung
um $33,8 und 40,5 Mrd. bzw. um 18 und 219% vergréBerten. Der Dollarwert det
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Auslandspositionen der berichtenden europdischen Banken
(Dollar und andere Fremdwéhrungen}

Us-Dollar Andere Fremdwahrungen
darunier; darunier:
Ende Ins- |gegeniiber| Ins- \gegeniber| Deut- | Schwei-| pgoo4 | Hollan- | Fran-
gesamt icht- | gesamt | Wicht- sche zer Sterling | dische |zdsische
hanken banken Mark Franken 9 | Gulden | Franken
Millionen US-Dollar
Forderungen
19588 Dezember. , 30 430 5 150 7270 1240 3920 1820 610 290 240
1969 Dezember. . 47 630 6 090 | 10 540 2230 5 980 2 980 £80 aro 150
1970 Dezember, ., 60 370 | 11850 | 17 880' 4680 | 10 110 & 080 610 560 400
1871 Dezember. . 71500 | 14 360 | 28 630 6 750 | 16 220 8 180 1620 700 480
1972 Dezember, . 98 000 | 18 340 | 33 B4O 8000 | 20 390 7 780 2 180 720 700
1973 Dezember | 123 760 |23 880 |54 840 | 11 990 | 31 400 | 14 590 3150 1320 1750
Dezember 112 132 110 {24 730 |55 510 | 13980 |31 410 | 15 Q00 3 0ao i 240 1 760
1974 Marz . . . . 146 100 |28 710 | 88 530 | 14 080 | 32 950 | 15 800 3090 1 220 1700
Juni Lo, L, 154170 | 31300 | 52670 | 14790 | 33730 | 16 110 3130 1320 1290
September 148 970 | 31 300 | 52 750 | 15250 | 30 390 | 13 250 2 490 1480 1360
Dezember | 185 450 ; 94 350 | 58 950 | 18030 | 24620 | 14 330 2040 1870 1 480
Dezember |1* 156 230 1 34 920 |58 940 | 18080 | 34 950 | 14 420 2 050 1 880 1 480
1975 Mé_rz C e 157 770 | 37 360 | 64 350 |20 070 | 40 100 | 13 500 1 840 2 080 2130
Aduni L L L, 167 230 | 37 260 |65 140 | 20610 | 39020 | 14 140 2810 2 460 2 300
September 174 620 |38 430 (64 250 {19 970 | 39 320 | 14 050 2 66 2170 2270
Dezember. . 190 180 | 40 870 | 67 950 | 20 450 | 41 620 | 15 430 1 980 2 100 2570
1976 Mérz . . . . 188 290 | 42 000 |72 250 |20 970 |44 130 | 16 140 2 420 2 500 2 320
duni . . .. 195 290 |44 720 | 70620 | 20780 |41 060 |17 180 2310 2 470 2 3690
September 201720 |46 670 |78 160 | 22 430 | 45 120 | 17 590 2 450 2 000 2 360
Dezember. . 224020 | 30820 | 81 300 | 22 690 ) 48 680 ) 17 930 2 150 3 780 2 570
Machrichtlich:
Pasilion gegeniiber Deviseninlindern
1975 Dezember. . &6 540 | 17 410 | 22 820 6 580
1oTs Mirz . . . . &7 020 | 17 670 | 23 940 & 690
Jund ..., &6 320 | 717 70 [ 23270 & 740
September. . &7 200 | 19 460 | 24 830 7 300
Dezember . . T4 740 | 27 330 | 26 220 7 560
Verbindlichkeiten
1968 Dezember. . 26 870 6 240 G B840 1530 amo 2 290 800 250 230
1968 Dezember, ., 46 200 | 10 460 | 10 520 1 340 4 640 4 030 810 350 210
1870 Dezember. . 58 700 ; 11 240 | 16 590'| 2 450 8 08O 5 720 a49Q £50 420
1971 Dezember. . 70 750 9 980 | 26 970 2740 | v4 630 7 780 2110 860 440
1972 Derembar, . 9¢ 730 | 11 810 | 35 200 3 620 | 19 540 8810 2210 1 360 1 080
19743 Dezember | 130 470 | 16 370 | 60 960 6610 | 32 140 | 17 080 4 790 2 260 2 160
Dezember 112 131380 |17 470 |60 720 5630 [ 32020 |17 160 4 560 2 260 2130
1974 Marz . . . . 143 280 | 18 660 | 65 120 6 310 | 33310 | 20 390 4470 2090 2180
Juni . L. 151 680 | 19 65680 | 67 840 7310 | 35 450 | 19850 2100 2280 2 080
September 146 930 | 19 930 | 60 180 T410 | 30 74Q | 17 090 4 300 2370 2 440
Dezembaer | 156 180 | 22 440 | 64 750 B 100 | 34 220 | 18 250 3 560 2 760 2270
Dezember II? 156 430 | 22 210 | 64 340 B OAD |34 380 | 18 250 3 580 2 760 2 270
1978 Marz . . . . 185 360 |21 000 |71 200 2 260 | 40 330 | 18 180 3820 3 440 3 020
Juni . ., . 163 990 | 21 620 | 70 520 T 980 | 40080 | 15 480 3 690 3820 3 600
Soptember 170 980 | 22 150 | 67 650 T220 (38710 | 14 TEO 3 280 3 740 3 330
Dezember. . 189 470 | 24 280 | 69 200 €690 | 39940 (15290 3149 3550 3 350
1976 Mérz . . . . 189 3230 | 25 310 | 70 840 7 690 | 40 330 |15 010 3780 |- 3630 3 420
Juni . L. 186 140 | 26 250 |69 740 8000 38160 | 15 790 3730 3 620 3 160
September 203 300 | 27 630 | 74 680 8 500 | 41540 | 15 960 3 920 3 580 3 100
Deaezember, . 230040 | 29550 1 80610 8970 | 47 230 | 15 880 3 980 3530 3 220
Nachrichilich!
Position gegendber Deviseninidndern
1975 Dezember . . 58 170 o 400 | 19 760 3210
1976 Mirz . . . . | 58760 [ 9650 (21060 | 3620
Jund .. L. 57 720 9 560 | 20 630 38290
Seplember. . 54 300 @ eT0 | 26 040 4 520
De bar . . 64 060 | 10660 23710 4 290

1 Wegen der Aufnahme von Positionen in bestimmten Wahrungen, die in den Angaben friher picht enthalten waren,
hat sich der Anstieg der Forderungen 1970 um $570 Mio. und die Zunahme der Verbindllchkeiten um $380 Mio. erhéht,
tab D ber 1973 (D ber 1I thalten die Angaben nicht mehr die Eurowihrungspositionen der BIZ (die bis
dahin bel den Zahlen fiic dle schweizerischen Banken beriicksichtint waren); andererseits wurden gewisse langfristige
Positionen aufgenommen, die vorher nicht in die Meldungen einbazegen waren. *Einschliefllich gewisser lang-
fristiger Positionen, die von einigen Banken vorher nicht gemeldet worden waren, sowie einlger kiginerer statistisch

bedingter Anderungen.
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Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken in anderen Fremdwihrungen weitete
sich um $13,4 und 11,4 Mrd. bzw. um 20 und 169% aus; wie auf Seite 103 vermerkt,
beruhte allerdings ein betrachtlicher Teil dieser Zunahmen auf Bewertungsinderungen,
die sich it wesentlichen aus dem erneuten Anstieg des Dollarwechselkurses der Deut-
schen Mark und des Schweizer Frankens ergaben. Ungeachtet dieser Bewertungs-
effekte hielt sich der Anteil des Dollazs an den ausstehenden Eurogeldmatktforderungen
praktisch unverindert bei rund 739; auch die Anteile der Deutschen Mark und
des Schweizer Frankens blieben mit 16 bzw. 69 stabil.

Aber selbst von Bewertungsinderungen abgesehen wurde die Entwicklung der
Bruito- und Nettopositionen der Banken in den einzelnen Wihrungen in erheblichem
Umfang durch die Entwicklung auf den Devisenmitkten beeinfluBt. Die Netto-
forderungen detr Banken in Deutschen Mark z B. stiegen wihrend der Wihrungs-
untuhe im ersten Vierteljahr steil an, wihrend sich ihre Nettoverbindlichkeiten in
Pfund Sterling ausweiteten. Im ganzen Jahr indessen erhdhte sich nur die Netto-
position det Banken in Schweizer Franken und hollindischen Gulden stitker. Die
Nettoforderungen der Banken in Schweizer Franken stiegen von $o,1 auf 2 Mrd. an,
waobei der groBere Teil dieser Bewegung sich in der ersten Jahreshilfte abspielte, als der
Franken auf dem Devisenmarkt einem starken Aufwirtsdruck ausgesetzt war, Die
Nettoposition det Banken in Gulden bildete sich allmahlich von $1,4 Mrd. Verbind-
lichkeiten in $o,3 Mrd. Forderungen um, obwohl der Trend wihrend des zweiten
Quartals voriibergehend unterbrochen war, als der Gulden selbst auf den Devisen-
mirkten in die Schulllinie kam, Selbstverstindlich bedeutet die Verbesserung der Netto-
position der Banken in starken Wihrungen nicht notwendigerweise, dafl die Banken
selbst offene Positionen eingegangen waren; mit groBerer Wahrscheinlichkeit war
sie auf Barabsicherung von Terminverkiufen solcher Wihrungen an Kunden zuriick-
zufiihren,

Was nun den Beitrag der einzelnen Finanzzentren zum Wachstum des Marktes
anbelangt, so entficlen auf die Banken in GrofBbritannien $19,8 Mrd. oder etwa 429
der Ausweitung der Eurogeldmarktforderungen. Wie schon 1975 war diese Zu-
wachsquote ¢twas geringer als der Anteil an den ausstehenden Positionen. Die Haupt-
griinde fiir die bescheidenere Rolle des Londoner Platzes sogar innerhalb des berich-
tenden europiischen Gebiets diirften in der stirkeren Konzentration des neuen inter-
nationalen Ausleihegeschifes der ametikanischen Banken in New Yotk und im kati-
bischen Raum zu suchen sein, aber auch in der Schrumpfung der Kapitalbasis der
britischen Banken fiir Eurogeldmarkttransaktionen infolge der Abwertung des Pfund
Sterlings,

Die Banken in Belgien-Luxemburg und Frankreich, den zwei wichtigsten
Marktzentren auf dem Festland, verzeichneten in ihrer Eurogeldmarkttitigkeit eine
recht starke Expansion. Ihre Auslandsforderungen in Fremdwihrungen stiegen um
$10,4 bzw. 9 Mrd., wihrend ihre Marktanteile sich jeweils von 15 auf etwa 16%
erhdhten. Die Nettoauslandsposition der franzbsischen Banken verinderte sich von
$0,9 Mrd. Forderungen auf $0,7 Mrd. Verbindlichkeiten, Dieser Zufluf in Hohe
von $1,6 Mrd., der zweifellos einen positiven Beitrag zur Finanzierung des massiven
laufenden Defizits des Landes bedeutete, stellt weitgehend das Ergebnis cines Zu-
schneidens der Zinspolitik auf die Bediirfnisse der Zahlungsbilanz dar.
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Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten der Banken
{(Landes- und Fremdwéhrungen) in den einzelnen berichtenden Lindern,
den USA, dem karibischen Raum und dem Fernen Osten

1974 1975 1976
Dez, Dez. Marz | Juni | Sept. | Dex
Millionen US-Doifar

Belgien- Forde- Landeswihrung 1 GBO 1720 1720 1 880 2 200 2 440

Luxemburg rungen Fremdwiéhrungen 32210 | 39070 | 40900 | 40680 | 45 230 | 49 420

Verbind- Landeswahrung 2 500 2 650 2 540 2 840 2 B40 2 350

lichheiten Fremdwiihrungen 31280 376860 | 32220 39220 | 43580 | 47 530

Deutschland Forde- Landeswihrung 14210 21010 | 21 5380 | 21 440 | 22 030 | 25 900

(BR) rungen Fremdwihrungen B360( 10640 | 10240 | 10940 | 12000 | 14 330

Verbind- Landeswihrung 11250 | 13620 | 15280 | 13970 ( 15040 | 17 380

fichkelten Fremdwiihrangen 7 680 a 310 9 130 9620 10820 | 13 730

Frankrgich Forde- Landeswéhrung 1 080D 1180 1160 1170 1400 1 450

rungen Fremdwihrungen a1 820 39020 40200 | 40 730 | 42 580 | 47 990

Werbind- Landeswahrung 3 68O 4 370 3670 3 880 3920 3810

lichkeiten Fremdw&hrungen 32510 39110 ) 38820 ) 39650 | 42520 )] 48 660

GroBbritannien Forde- Landeswihrung 1 850 1700 1770 1 920 1 980 1800

rungen Fremdwaheungen 102 560 [118 240 |[121 000 (125 020 127 840 138 00O

Verbind- Landeswshrung 9 530 9 240 8 650 T 310 7 090 7 130

lichkeiten Fremdwéhrungen 111 490 |128 210 [131 220 |13% 220 (137 890 |148 620

Italien Forde- ‘Landeswihrung 500 440 380 450 340 260

rungen Fremdwiihrungen 12510 14980 | 10720 9 020 9470 | 12 290

Verbind- Landeswihrung 1330 1620 1 360 t 87D 1410 1420

Hichkeiten Fremdwihrungen 13810 15040 | 11 340| 10560 | 11 260 | 14 950

HNigderlande Forde- Landeswdhrung 2 670 3 460 3 650 3 940 4170 4170

rungen Fremdwiahrungen 13350 | 17350 | 17460 | 19170 | 12350 | 22 Q00

Verbind- Landeswihrung 2 070 2 150 2 640 3140 3730 4 0BO

lichkeiten Fremdwahrungen 12600 16370 | 16040 | 16 730 | 16 850 | 19 580

Schweden Forde- Landeswihrung 430 570 700 T30 870 810

rungen Fremdwdhrungen 2 060 2570 2 840 2 750 2 760 2 920

Verbind- Landeswihrung 510 580 520 590 690 BTO

lichkeiten Fremdwihrungen 1 040 1750 2 060 2 150 2 150 2290

Schweiz Forde- Landeswahrung 9 160 90Q70'l 9760 | 10400 ) 11090 | 45 g7

rungen Fremdwahrungen 12300 | 16260 | 1768680 | 18300 | 19850 | (g 370

Verbind- Landesw'a'hrl.,.mo 8510 4 630" 4 830 4 890 4 880 S 060

lichkeiten Fremdwihrungen 10560 | 12020 | 12440 | 12730 | 12310 | 15 230

Zusarmmen Forde- Landeswahrung 31650 ) 32150 | 40 790 | 41530 | 44 270 47 700

rungen Fremdwihrungen 2185170 |258 130 |261 240 |266 610 (277 880 |305 320

Vearbind- Landeswahrung 3832300 | 386860 | 39540 | 38 220 | 39600 | 42 900

lichkeiten Fremdwihrungen 220 770 |258 870 |260 270 |265 980 |27F 980 310 650

Kanada Forde- Landeswihrung 410 460 470 500 470 460

rungen Fremdwéhrungen 13540 | 13390 | 14720 | 16210 | 16 930 | 17 070

Verbind- Landeswdhrung 1610 2010 2110 2094Q 1920 1960

lichkeiten Fremdwihrungen 11730 12070 | 12830 | 13480 13900 | 14 620

Japan Forde- Landeswahrung 1370 1530 1620 1820 1800 2 080

rungen Fremdwiéhrungen 19240 | 18830 ) 19590 | 19210 | 19910 | 192 8560

Verbind- Landeswihrung 870 1 480 1 96 2 080 18920 1 880

lichkeiten Fremdwiahrungen 24000 | 25210 | 26 740 | 27 140 | 27 860 | 27 160

USA Forde- Landeswihrung 44 9680 | 58330 ) 61940 ) 66 460 | 69720, 7B TTO

rungen Fremdwihrungen 1280 1 440 1 480 1720 1800 1790

Verbind- Landeswahrung?® 29630 | 58180 | &8 440 | G1 980 | 63 110 | 69 840

lichkeiten Fremdwihrungen 770 560 570 690 710 150

Karibischer Forde- Fremdwihrungen* 33230 51090 57870 | 63850 | 67 560 | 74 930

Raum und rungen

Ferner Osten® yorhind-  Fremdwiahrungen* | 33230 | 50950 | 58 090 | 64 610 | 68830 | 74 080

lichheiten

‘ Statistischer Bruch der Reihen, bedingt durch gednderte Abgrepzung.
kate, die fir Gebietsfremde verwahrt werden,

Niederlassungen von US-Banken in Hongkonp und Singapur,

wihrung.

:Ohne US-Schatzwechsel und Zertifi-
*Die Zahlen fir 1974 beziehen sich auf die Niederlassungen von
US-Banken auf den Bahamainseln, den Kaimaninseln und in Panama; die Angaben fir 1975 und 1976 erfassen auch die
‘EinschlieBlich geringer Betrége in Landes-
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Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten der Banken
{Dollar und andere Fremdw3hrungen)
in den einzelnen berichtenden Lé&ndern, dem karibischen Raum
und dem Fernen Osten

1974 1975 1976
Dez. Dez, Mirz | Juni | Sept. | Dez.

Mitlionen US-Dollar

Belgien- Forde- US-Dollar . . . . . ... 15210 | 18670 | 20200 | 20 700 | 22 080 | 25 020
Luxemburg rungen  Andere Fremdwahrungen 17000 | 20 400 | 20700 | 19980 22 180 | 24 400
Verbind- US-Dollar. . . . . . ., 13350 17960 | 18820 | 19 040! 20 950 | 22 o8¢

lichkeiten Andere Fremdwihrungen 17930 | 19900 | 20230 | 20 180 | 22 630 | 24 580

Deutschland Forde- US-Dollar . . . . . . .. 6 140 T 700 T 260 7 470 8480 | 10570
{BR) rungen  Andere Fremdwéhrungen 2220 2 9240 2 980 3 470 3 520 3 760
Verbind- US-Dollar . . . . . . . . & 1680 7 400 T 340 T 850 8510 11290

lichkeiten Andere Fremdwihrungen 1620 1910 1790 2070 2310 2 440

Frankraich Forde- Us-Dollar. . . . . . .. 24210 29690 | 29 110 | 30540 | 31640 | 36 180
rungen  Andere Fremdwéhrungen 7610 8330 11020 10180 | 10940 | 11 810

Verbind- US-Dollar . . . . . . .. 22 §50 | 27 000 | 26 880 | 28 120 | 30 230 ; 36 050

lichkeiten Andere Fremdwihrungan 8860 | 11110 11230 11520 12290 | 12610

GroB- Forde- Us-Dollar . . . . . ... B2 §90 | 96 940 | 97 480 [101 920 |103 760 |112 580
britannien rungen  Andere Fremdwahrungen 19870 | 21 300 | 23540 | 23 100 | 23 880 | 25 420
Verbind- US-Dollar . . . . . . . . B8 840 |104 170|106 280 |111 010 112 920 |122 480

lichkeiten Andere Fremdwihrunpen | 22 650 | 24 040 | 24930 | 24210 | 24970 | 26 140

Italien Forde- US-Dollar . . . . . ... 9770 12 100 8170 6 8920 6 830 9 590
rungen  Andere Fremdwihrungen 2740 2 880 2 850 2130 2 540 2 700

Verbind- US-Dollar . . . . . . . . 10 440 | 11 830 B 6280 8 060 B430 | 114860

lichkeiten Andere Fremdwahrungen 3170 3210 2 560 2 500 2 830 3 290

Migderlande Forde- Us-Dollar . . . . . ... 7960 10400 | 10740 121920 | 12170 | 13920
rungen  Andere Fremdwahrungen 5 390 & 950 & 720 € 980 7 180 & 080

Verbind- US-Dollar . . . ., . . .. 8280 | 10670 | 10600 | 11260 | 11090 | 12 390

lichkeiten Andere Fremdwé&hrungen 6 320 5700 5 54p 85470 5 760 7 190

Schweden Forde- Us-Dellar . . . . . . .., 1320 1790 1920 1 850 1 940 2040
rungen  Andere Framdwihrungen 740 780 220 200 820 =]-1d}

Verbind- US-Dollar . . . . . . .. 560 1 020 1210 1280 1320 1 420

lichkeiten Andere Fremdwihrungen 480 730 :1.14] 870 830 870

Schweiz Forde- US-Dollar . . . ., . ... ’ B930 | 12890 | 14130 | 14430 | 14720 | 14 120
rungen  Andere Fremdwabrungen | -3 37¢ 3 370 3750 asaro 4 130 4 250

Verbind- US-Dolar . . . . . . .. 8 150 9 420 9 430 8 810 8850 11800

lichkeiten Andere Fremdwihrungen 2410 2600 3010 2920 3 060 3 480

Zusammen Forde- Us-Dollar . . . . . .., . 156 230 [120 180 188 930 |195 990 |201 720 |224 020
rungen  Andere Fremdwihrungen | 58 940 | 67 950) 72280 ) 70620 | 76 160 | 81 300
Yerbind- US-Dollar. . . . . . .. 156 430 189 470 |189 330 |196 140 |203 300 1230 040

lichkeiten Andere Fremdwihrungen | 64 340 | 69200 | 70940 | 69740 | 74680 | 80610

Kanada Forde- US-Doltar . . ., . ... 12700 | 12640 | 13970 14330 | 16 030 | 16 120

rungen  Andere Fremdwdhrungen 840 750 T80 880 200 a50
Verbind- US-Dollar. . . . . ., , 11080 | 11560 12340 12890 | 13310 | 13 980
lichkeiten Andere Fremdwdhrungen 640 510 490 590 590 &40
Japan Forde- US-Dolbar . , . .. ... 17150 | 16960 | 17780 | 17 380 | 18 010 | 17 630
rungen  Andere Fremdwéhrungen 2 080 1870 1810 1830 1 200 2 030
Verbind- US-Dollar . . . . . . ., 22960 | 24 340 | 25 T30 | 26 200 | 26 920 | 26 200
lichkeiten Andere Fremdwahrungen 1120 870 1010 940 940 960
Karibischer Forde-  Alle Fremdwahiungen? 33230 | 51080 87870 | 63850 | 67980 | 74 930
Raum und rungen
Fernel; Verbind- Alle Fremdwihrungen? 33230 50960 | 58090 | 64610 68 830 | 74 0BO
Osten lichkeiten
Die Zah!en fOr 1974 bezishen sich auf die Niederfagsungen von US-Banken auf den Bah ingeln, den Kai insel
und in P s die A hen fir 1875 und 1976 erfassen auch die Niederlassungen von US- Banken In Hongkong und

Singapur. ' ’Emschlieﬂlich geringer Betrige in Landeswihrung.
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Entsprechend den wirtschaftlichen und politischen UngewiBheiten in Italien
haben sich die Auslandsforderungen in Fremdwihrungen der italienischen Banken im
Jahre 1976 erneut verringert, wiewohl die Abnahme nach der Jahresmitte zum Teil
wieder wettgemacht wurde. Dementsprechend ging der Marktanteil der italienischen
Banken, der vor cinigen Jahren noch 149% betragen hatte, weitethin von 6 auf 4%
zuriick. Da die Banken ihre Auslandsverbindlichkeiten auf gleicher Hohe hielten,
bedeutete der Riickgang der Forderungen, dafl aus der etwa ausgeglichenen Netto-
position eine Nettoauslandsverschuldung von $2,7 Mrd. wurde, Dieser Zufluf3 iibet
die Banken, im Verein mit einer betrichtlichen offiziellen Kreditaufnahme, hat nicht
nur das Leistungsbilanzdefizit Ttaliens kompensiert, sondern auch zu einer betricht-
lichen Zunahme der zentralen Wihrungsresetven gefiihrt. Er wurde im wesentlichen
ausgelost durch neue Bestimmungen, denen zufolge italienische Gebietsansissige
verpflichtet sind, sich Fremdwihrungskredite zur Finanzierung sowohl von Import-
vorauszahlungen als auch von verzégerten Exporteinnahmen zu beschaffen, und durch
eine Plafondierung der Kreditexpansion der Banken in Lire. Auf diese MaBnahmen
hin stiegen die Fremdwihrungskredite italienischer Banken an Gebietsansissige von
$1,4 auf 3,8 Mrd. stark an, eine Entwicklung, die auch wihrend des ersten Quartals
1977 anhielt.

Betrachtet man die Linder mit groflen Leistungsbilanziibetschiissen, so kann
festgestellt werden, dafl die Banken in Deutschland ein schnelles Wachstum ihres
Eurogeldmarkigeschiftes aufwiesen; ihre Auslandsforderungen in Fremdwihrungen
weiteten sich um $3,7 Mrd. oder 35% aus. Aullerdem steigerten sie ihre Auslands-
forderungen in Landeswihrung um $4,9 Mrd. Allerdings sicht es im Gegensatz zu
fritheren Jahren so aus, als wiiren die deutschen Banken heute mehr in der Mittlerrolle
titig, als daB sie dem internationalen Markt netto Geld zufithrien. Als Ergebnis einer
statken Beschleunigung des Wachstums ihrer Verbindlichkeiten gegeniiber Gebiets-
fremden ist ihre Nerttogliubigerposition gegemiiber dem Ausland in in- und aus-
lindischer Wihrung, die sich 1975 sprunghaft von $3,6 auf 8,7 Mrd. erhShe hatte,
nut geringfiigig um $o,4 Mrd. gestiegen. Ahnlich haben auch die Banken in der
Schweiz, die 1975 netto grofie Geldmengen exportiert hatten, in jhrer Nettoglaubiger-
position gegeniiber dem Ausland nur einen kleinen Anstieg — um $o,2 auf 8,9 Mrd. —
verzeichnet. Allerdings enthalten diese Zahlen nicht die Mittel, welche die Schweizer
Banken dem internationalen Markt auf treuhinderischer Grundlage zufiihren.
Wihrend die Nettoauslandspositionen in Fremdwihrungen der Banken in Deutsch-
land und der Schweiz effektiv zuriickgingen — eine Entwicklung, die zweifellos
in Bezichung zu der Stirke der Deutschen Mark und des Schweizer. Frankens auf
den Devisenmirkten stand —, hat sich die Nettoglaubigerposition der hollindischen
Banken in Fremdwihrungen gegeniiber dem Ausland von §1,0 auf 2,4 Mrd. erhoht,
Ein Grolteil dieses Geldexports trat wihrend des zweiten Quartals ein, als sich der
Druck auf den Gulden am Devisenmarkr zunehmend bemerkbar machte. Andererseits
verringerte sich die Nettoauslandsposition der hollindischen Banken in Gulden im
Verlauf des Jahres von $1,3 auf o,1 Med.

Bereinigt um Doppelzihlungen, expandierte das Gesamtvolumen der iiber die
berichtenden europiischen Finanzzentren ausgelichenen FEurokredite 1976 schit-
zungsweise von $205 auf 247 Mrd, oder um etwa 20%. Aunf der Verwendungsseite
des Marktes war ein starker Anstieg der Aufnahme von Eurogeldmatktmitteln im
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europiischen Berichtsgebiet von etwa $1,5 Mrd. im Jahre 1975 auf $12 Mrd. im
Jahre 1976 zu verzeichnen. Die direkten Ausleihungen an den Nichtbankensektor
erhdhten sich um ungefihr §8 Mrd., wobei die gréBiten Posten bei diesem Anstieg
neue Eurogeldmarktkredite an Gebietsansissige durch Banken in TItalien, GroB-
britannien und der Schweiz in Hthe von jeweils $2,4 bzw, 1,1 und o,6 Mxd. waren,
sowie $1,5 Mtd. an neuen Krediten, die dem deutschen Nichtbankensektor von
Banken auflerhalb Deutschlands gewihrt wurden.

AuBerhalb des europiischen Berichtsgebiets stiegen die Forderungen gegen-
iiber den USA im vergangenen Jahr um $1,7 Mrd., nachdem sie im Jahre 1975 um
nahezu den gleichen Betrag abgenommen hatten; die Zunahme bei den Forderungen
an den US-Bankensektor machte meht als das gesamte Wachstum aus, wihtrend die
Forderungen gegeniiber dem amerikanischen Nichtbankensektor von $4,2 auf
3,7 Mrtd. zurickgingen. Die Forderungen gegeniiber Kanada zeigten eine dhnliche
Entwicklung; sie stiegen 1976 um $1 Mrd., nachdem sie 1975 um $0,4 Mrd. ab-
genommen hatten. Die Forderungen gegentber Japan — im wesentlichen Datlehen
an den japanischen Bankensektor —, die 1975 um $2,4 Mrd. gestiegen waren, nahmen
im ersten Quartal 1976 nochmals um $1,9 Mrd. zu. Im weiteren Jahresverlauf gingen

Mittelherkunft und -verwendung auf dem Eurogeldmarkt (Schétzung)

%ﬁ%ﬁﬂﬁiﬁ; Son- off
dar- Kzl;a- seiliﬁf Ost- | shore-| OI- \Eirét'_ Nicht | Ins-
O ol Rl I P R Bl P A g
samt! ban- 4 der - plitze* n
kent
Milliarden US-Dollar
Yerwendung

1973 Dez. . ., . 49,0 29,5 13,5 12,7 14,7 T4 18,7 3,3 11,0 1,7 132,0
1974 Dez. . . . | B1,5 | 41,3 | 18,2 | 82 | 20,4 | 10,1 | 26,7 3,5 | 15,7 2,7 | t77,0
1975Marz . . . | 64,3 | 443 | i5,4 | 20,1 | 21,7 | 12,2 | 29,4 ] 3,8 | 158 | 3,3 | 186,0
Jumi . .. [ 63,6 | 450 | 16,1 | 20,2 | 24,3 | 12,8 | 30,5 |- 4,3 | 18,8 | 3,4 | 1920
Sept. . . . G251 43,2 16,7 21,2 23,9 13,8 33,0 4,8 17,5 3,0 196,0

Dez. . . . 63,0 43,6 16,6 20,2 25,8 15,9 35,5 5.3 19,5 3,2 205,0
1976 Marz . ., | B5,0 | 444 | 16,1 | 22,4 | 26,3 | 17,4 | 34,9 50 | 19,9 3,0 |[211,0
Juni ... | 64,4 | 451 | 1689 | 2206 | 278 | 185 | 380 | 6,9 | 21,3 | 2,6 |z180
Sept, . . . 68,2 48,3 17,7 22,9 3051 19,6 38,3 8,1 22,5 2,8 230,06

Dez. . ., . 75,1 61,5 18,3 21,8 33,0 20,8 40,7 2,6 24,7 3,2 247,0

Herkunft

1973 Dez. .. . | 50,8 | 27,5 |- 9,5 0,8 | 17,7 H7 | 12,5 | 10,0 | 14,6 34 | 132,0
1974 0ez, . ..} 87,8 | 382 | 11,8 8,7 | 18,5 51 | 17,0 | 29,1 | 48,5 | 2,6 [ 1770
to75 Marz . . . | 73,0 | 37,8 ] 12,5 8,8 | 17,8 45 | tg,2 | 31,8 | 16,1 | 3,3 | 186,0
Juni , ., . 75,7 36,5 13,3 81 18,3 a8 21,3 | 32,5 16,1 2,9 192,0
Sept. . ., . 77,3 38,0 | 14,3 8,9 16,4 4,5 20,5 | 32,3 15,5 33 196,0

Dez. . . . 79,5 28,5 15,4 8,3 19,9 5,4 21,8 | 34,86 16,2 3,9 205,0
1976 M&rz . . . | 82,0 | 40,0 | 15,0 2,0 | 20,6 5,0 | 24,1 | 34,4 | 16,5 | 4,4 |211,0
Juni ., . 81,2 41,0 17,4 9,8 19,3 5,2 26,8 | 37,4 17,1 4,8 21,0
Sept. . ., . 84,3 42,7 17,4 10,0 20,6 5,3 27,0 | 41,01 18,2 5,4 230,0

Dez. . .. /87,6 44,7 18,8 10,8 21,3 6,4 30,1 45,2 21,3 5,8 247,0

‘a) ,Verwendung®: Auch Umtausch von Fremd. in Landeswdahrung durch Banken sowie die den Geschiftsbanken -
im Ausgabeland der betreffenden Wahrung durch die berichtenden Banken zur Verf%ung gesteliten Fremdwihrungs-
gelder {(z.B, DM-Einlagen bei deutschen Banken); b) ,,Herkunit*: Auch Einlagen von Wiahrungsbehdrden des Berichis-
ebiets, Umtausch von Landes- in Fremdwihrung durch Banken sowie die von den berichtenden Banken bei Banken
m Auspabeland der betreffenden Wahrung aufgenommenen Framdwihrungsgelder (z.B. DM-Gelder von dautschen
Banken). *Aul der , Herkunftsseite' auch Treuhandgelder, insoweit von den schweizerischen Banken an andere
Banken innerhalb des Berichtsgebiets weitergegeben und insoweit nicht von den schweizerischen Banken selber als
Verbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken auBerhalb des Berichtsgebiets gemeldet. 1 AuBer Positionen von
in der Bundesrepublik Deutschland gelegenen Banken gegeniber der Deutschen Demokratischen Republik,
*Bahamainseln, Barbados, Bermuda, Hongkong, Kaimaninseln, Libanon, Liberia, Neve Hebriden, Niederlandische
Antillen, Panama, Singaput, Westindien, *Algerien, Bahrain, Brunei, Ecuador, Gabun, Indonesien, Irak, Iran,
Katar, Kuwait, Libyen, Nigeria, Oman, Saudi-Arabien, Trinidad und Tobago, Yenezuela, Verainigte Arabische Emirate.
‘EinschlieBlich Positionen gegenlber internatignalen Institutionen.
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sie jedoch um $1,5 Mrd. zuriick, ein Vorgang, der im Zusammenhang mit der Ver-
besserung der japanischen Zahlungsbilanz zu sehen ist. Daneben kam es zu einet
Abnahme von $8,9 Mrd.im Jahr 1975 auf $ 5,2 Mrd. det von den berichtenden euro-
piischen Banken an die Offshore-Finanzplitze geleiteten neuen Gelder.

Die Ausleihungen der berichtenden europiischen Banken gegeniiber den Lin-
dern auflerhalb der Zehnergruppe hielten sich auf einem hohen Niveau, Die dea ,,Son-
stigen entwickelten Lindern® neu gewihrten Kredite stiegen von §5,4 Mrd. im Jahre
1975 auf $7,2 Mrd., gegeniiber den Olexportlindern von $ 1,8 auf 4,3 Mrd. und gegen-
iiber den nichtdlexportierenden Entwicklungslindern von $3,8 auf 5,2 Mxd. Die
Neuausleihungen an Osteuropa erhohten sich etwas weniger als 1975, nimlich um
$4,9 Mrd.; dies entspricht jedoch noch immer einer Expansionsrate von tiber 30%,
womit sich der gesamte ausstchende Betrag doppelt so hoch stellte wie vor zwei
Jahren. Bemerkenswert ist iiberdies, dafl Ende 1976 die Euromarktforderungen
gegeniiber Osteuropa nur 169 niedriger waren als die gesamten Forderungen gegen-
iiber den Entwicklungslindern,

Auf der Herkunftsseite des Marktes war ein bedeutsames Merkmal die rasche Be-
schleunigung des Mittelzuflusses aus den Olexportlindern. Nach einem Zuwachs
um §5,5 Mrd. 1975 stiegen die neuen identifizierten Einlagen dieser Linder im letzten
jabr um $10,6 Mrd. Wihrend in den Vorjahren London mehr als 75% der Euro-
geldmarkteinlagen aus den OPEC-Staaten erhalten hatte, wurde 1976 fast die Halfte
der neuen Gelder in den kontinentaleuropiischen Zentren angelegt. Der GroBteil der
Olgelder ging in dens Dollarsektor des Eutomarktes, wihrend die iibrigen Einlagen,
imsbesondere im Euro-DM-Bereich des Marktes, nur um $1,4 Mrd. zunahmen,

Ein weiteres wichtiges Merkmal auf der Aufkommensseite war der beschleu-
nigte ZufluB neuer Mittel anf den Markt aus den nichtdlexportierenden Entwicklungs-
lindern von $0,7 Mtd. im Jahre 1975 auf §$5,1 Mrd.; dieser Zuwachs war fast so groB
wie der Anstieg der Forderungen der Banken gegeniiber diesen Lindern. Im Gegen-
satz zu fritheren Jahren haben somit die Entwicklungslinder als Gruppe 1976 per
saldo keine Eurogeldmarktmittel in groBerem Umfang aufgenommen.

Eine erhebliche Beschleunigung von $7,1 auf etwa 14 Mrd. war auch bei dem
ZufluB neuer Mittel an den Eurogeldmarkt aus den nichteuropiischen Zehnergruppen-
lindern und den Offshore-Finanzplitzen zu verzeichnen, was vermutlich mit der
Erholung der Nachfrage nach Eurogeldern innethalb des europiischen Berichts-
gebiets zusammenhing. Das Aufkommen neuer Mittel aus diesem selbst verringerte
sich von etwa $1z Mrd. im Jahte 1975 auf etwa §8 Mrd. Es wurden zwar gréBere
direkte Einlagen von Nichtbanken getitigt, aber im Gegensatz zu 1975 traten die
betichtenden Banken selbst nicht in groflem Umfang als Geldgeber fiir den Euto-
markt aunf,

Das gesamte internationale Kreditgeschift der Banken

Die Tabellen auf den Seiten 118~119 und 1271 bieten eine breite Ubersicht iiber
die Rolle der Banken ais Vermittler internationaler Finanzierungsstréme. Sie enthalten
die gesamten Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten der Banken in den Zehner-
gruppenlindern sowie der auslindischen Niederlassungen der US-Banken in be-
stimmten Offshore-Finanzplitzen gegeniiber einzelnen Lindern und Lindergruppen.
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Auslandspositionen (Landes- und Fremdwi3hrungen)
der Banken in den Zehnergruppenlédndern und der Schweiz
sowie der US-Banken im karibischen Raum und im Fernen Osten!
Ende Dezember 1976; Millionen US-Dollar

Verbindlichkeiten] Verbind- Forde- Yerbindlichkeitenf Yerbind- Forde-
Forderungen gegeniiber lichkeiten rungen Forderungen gegenthaer lichkeiten rungen
Zehnergruppe Osteuropa (Forts.)
Belgien-Luxemburg HJKU | 22 203 27 765 Deutschland (DDR) G116 3575
Deutschiand (BR) HJKU 22 325 28 338 Polen 643 .5 442
Frankreich HJKU | 30 oss 27 000 Ruménien 205 732
Grofibritannien HJKU | 75 074 62 134 Tschechoslowakei 356 866
ltalien HJKU | 10 208 16 749 | U4SSR KU 3724 10 348
Miederlande HJKL 18 604 12 240 Ungarn 899 3051
Schweden HJKU 2613 5372 Nicht aufgeteilt HJKU . 885 2 584
Schweiz JKU 59 253 12 937
Japan HKU 10 247 34 073 Zusammen 7 G666 28973
Kanada HJU 12 607 9 352
usa HJK 56 261 a3 270 Karibischer Raum
Zusammen 320 488 | 270 zap | Bahamainseln Ju 186568 | 34682
: Barbados a7 646
Bermuda J 3 300 893
Obriges Westeuropa Dominikanische Republik 7 153
Andorra 54 -3 Haiti 13 13
Danemark KU 1706 4703 Jamaika 58 304
Finnland KU 1 009 3586 Kaimaninseln 6079 5970
Gibraltar 54 4 Kuba Ju B4 1007
Griechentand JKU 3 068 2 ogo | MNiederlind, Antilen U 1711 1421
Irland K 1 481 1 634 Panama Ju 5 643 7 886
Island 75 204 Trinidad und Tabago 398 24
Jugoslawlen JKLU 1818 2203 Westindlen (brit.) 599 332
Liacktenstein 252 460 Nicht aufgeteilt HJKU 4 235 9 B39
Malta 520 s Zusammen 39530 | 63260
Monaco 22 1
Norwegen KU 2141 5 238
UOsterrelch KU 5 345 5 367 Lateinamerika
Portugal KU 820 865 [ Argentinien Ju 3138 3 402
Spanien Ku 6 348 7773 Belize 24 9
Thrkei - JKU 545 2063 | Bolivien 100 273
Vatikan 118 - Brasilian Ju 6780 | 21215
Zypern 322 115 | Chile Ju 718 1093
Nicht au‘fgetellt HJKU & BG5S 5 477 Cosfa Rica 86 238
Zusammeh 22 563 42 723 | Ecuador J 253 494
El Salvador 83 125
i Guatemala 111 171
Sonstige entwlckelte, Guyana 35 as
Lander Honduras 77 150
Australien KU 970 2 481 Kolumbien Ju 213 1632
MNeusesiand K 297 854 | Mexiko Ju 4 400 17 850
Siidafrika KU 775 6 989 | Nicaragua 13 340
Nicht aufgeteilt HJK 349 1 480 Paraguay 42 57
Zusammen 2 391 11 784 ;:'rrnam Ju ?gg 2 522
Uruguay u 505 168
Osteuropa? Venezuela JU 7 260 5 328
Albanien ' 83 5 N_icht aufgeteilt . HJKU 5 440 G B8O
Buigarien 355 1973 Zusammen 30 524 G2 279

Anmerkung: Eine vollstAndige Gliederung nach Staaten fir die Forderungan und Verbindlichkeiten der berichtenden
Banken ist nur fir die Banken in Beloien-Luxembur?. der Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, Grofibritannien,
Italien, den Nigdarlanden und Schweden sowle fir die Niederlassyngen von US-Banken im karibischen Raum und im
Fernen Osten verfiigbar. Flr die Banken in den anderen berichtenden LAndern — Japan, Kanada, der Schweiz und den
USA - ist die Gliederung nach Staaten weniger vollstindig, und ihr Avsmal wird durch die Verwendung der Buch-
staben H {Schweiz), J ( Ean). K {Kanada), 8 (USA) angegeben, Die Verbindlichkeiten der Banken in den USA ent-

halten nicht die von den Banken flr Gehletsfremde \retwahrten US Schatzwechsel und Zertifikate. ' Auslands-
nicderlassungen von US- Banken auf den Bah , den Kai , in P Honghong und Singapur.
tAuBer Posilionen von in der Bundesrepublik Deutschland geleg Bank gegen(]ber der Deutschen Demakrafi-

schen Republik.
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Verbindlichkeitenf Verbind- Forde- Verbindlichkeitenf Verbind- Farde-
Forderungen gegendber lichheiten fungen Forderungen gegeniber lichkeiten rungen
MNaher Dsten Afrika ochne Nahops! (Foris.)
Glexportlander: NE Senegal 1 73
a) Lander mil niedriger g:;::"i;eone :; 1;
Importauote: . Sudan 142 208
Katar, Kuwait, Saudi- s land o 13
Arabien, Yereinigte T::s ain 148 s
Arabische Emirate 30173 2024 Tou:a“ a 5 2
b) Lander mit hoher Tschad 14 &
tmportquote: Tunesien aos 63
Bahrain, Irak, Iran, Uganda a6 15
Libyen, Oman 11438 & 359 Zaire u 364 811
Andere Lander: Zentralafrikanisches Reich 18 2
hdere Lander: Nicht aufgeteilt KU 11863 1776
Agypten Ju 2016 1242
Israel Ju 2875 2538 Zusammen 9187 | 11693
Jamen 516 a ’
Jemen, Dem. VR 245 3
Jordanien £10 82 Asien ohne Nahost
Libanon 2 582 339 Afghanistan 82 _
Syrien . 487 163 | gangladesh 11g "4
Nicht aufgeteilt* HJKU 8 520 2542 Birma s0 21
Zusammen s9arz |. 15303 [ Brunei 880 24
China U t 3g2 o
Fidschi 31 17
Hengkong Ju 5 670 7 327
Afrika ohne Nahast Indian Ju 1103 458
. Indonesien Ju 1 444 3 439
Athiopien 289 1 Kambodscha 42 —
Afar- und Issagebiet {tranz,) 36 2 Malaysia J 1 334 845
Algerien J 2150 1746 Nepal 48 1
;::lﬁ'a ‘gf ag Neue Hebriden 36 93
Mordhorea 222 a0
Botswana/Lesotho 24 38 | pakistan J 383 ?62
EI:;:E::nkﬁste 3: ; 3 9; Papua Neuguinea 85 22
Gab an 273 Philippinen Ju 1 838 2611
G: u: 82 90 Polynesien, Franzésisch- 17 21
e an " T3 a7 | Stkkm/Bhutan 17 11
uine Singapur HJ 6 597 8626
Kamerun i 80 | i Lanka 41 s
:a"i’"“he Inseln ) s 103 Siidkerea Ju 2 150 3 902
K:: a .2 gy | Taiwan Ju 2 330 2 561
g0 Thailand Ju 963 1433
Liberia J 1 491 4 400 Vietnam 121 47
Madagaskar 59 2
Malawi a3 53 Nicht aufgeteilt KU 2 102 1762
Mali 12 1 Zusammen 20084 | 34 197
Marokko v T28 541
Mauretanien 75 8
Mauritius as .4 fnternationale
Mosambik ey 2 Ingtitutionen us 3 839 1162
MNamibia 4 24 3
Niger 53 16 Nicht aufteilbar HJKU 8 881 5 965
Migeria J ATE 263 Insgesamt 543 576 547 BEQ
Obervolta 1 2
Rhodesien ¥} 37
Ruanda 71 3 Nachrichilich:
Sambia J 158 393 Olexportiander HJU g2 723 23 133
* Positionen der | isthen Bank iiber Kuwait, Saudi-Arabien, den Yereinigten Arabischen Emiraten,

dem Iran, dem Irak und Libyen. + ElnschfieBIich der tellweise oesch&tzten Positionen von US-Banken genemiber
Nahostlandern mit Ausnahme von Agypten, lsrael und Libyen (das in ,, Afrika ehne Nahost - nicht aufgeteilt”’ enthalten
ist). * Enthdlt nicht, auBer im Falla der niederigndischen und britischen Banken und der Niederlagsungen von
US-Banken im kariblschen Raum und im Ferpen Osfen, regionale Institute; diese sind unter ,,Nicht aufgeteilt™ fir
den entsprechenden Bergich erfalt, Die Positionen gegeniiber der BIZ sind bel der Schwelz enthalten, auBer tiir die
US-Banhken, di¢ sie unter ,Nicht aufgeteilt” fir ,,(Obriges Westeuropa' melden,
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Wie bereits im letztjihrigen Jahresbericht dargelegt, werden die gegeniiber den Zehner-
gruppenlindern und den verschiedenen Offshore-Finanzplitzen gemeldeten Positionen
stark von der Rolle becinfluBlt, die diese Linder als Marktzentren spielen, sie sagen aber
schr wenig dariiber aus, welche Bedeutung jenen Staaten als Anbieter oder Abnehmer
von Mitteln auf den internationalen Mirkten zukommt. Unter diesen Gesichtspunkten
liegt der Wert der Tabellen daher vor allem in den Informationen, die sie iiber die
Positionen der betichtenden Banken gegeniiber Lindern, die selbst nicht internationale
Finanzplitze sind, bieten. Aufierdem ist zu beriicksichtigen, daB die Angaben lang-
wie kurzfristige Positionen sowie solche gegeniiber dem Banken- wie dem Nicht-
bankensektor enthalten. Es kann jedoch davon ausgegangen werden, dal} der gréfite
Teil auch der kurzfristigen Mittel, die an Banken in Lindern ausgelichen wurden,
die nicht zu den internationalen Finanzzentren gehtren, von diesen Banken fiir in-
lindische Ausleihungen verwendet wird; die Weitervergabe an dritte Linder kann
bis zu einem gewissen Umfang allerdings nicht ausgeschlossen werden.

Im tGbrigen ist darauf hinzuweisen, daB die nachstehend angegebenen Zahlen
fiit die Positionen der Banken gegeniibet cinzelnen Lindern etwas hdher liegen
werden, als die in der Tabelle auf den Seiten 118—119 enthaltenen, da hier der Versuch
gemacht wurde, die fiir die einzelnen geographischen Gebiete angegebenen, nicht
aufgeteilten Positionen zuzuteilen.

Wie aus der Tabelle auf Seite 121 ersichtlich, sind die Forderungen der berich-
tenden Banken gegeniiber den nichtdlproduzierenden Entwicklungslindern (ohne
Offshore-Finanzplitze) um schitzungsweise $18 auf 81 Mrd. gestiegen, verglichen
mit einer Zunahme von etwa $16-17 Mrd. 1975. Nur 29% der Ausleihungen entfielen
1976 auf den Eurogeldmatkt im engeren Sinne; 449% wurden durch die Niederlas-
sungen der US-Banken in den Offshore-Finanzplitzen bereitgestellt und weitere 18%
voi den USA aus direkt gewihrt. Da die Tochtergesellschaften der US-Banken auch
sehr aktive Teilnehmer im Eutomarkt sind, kann geschitzt werden, daf3 die US-Banken
und ihre auslindischen T6chter 1976 allein iiber zwei Drittel der neuen Ausleihungen
an die Entwicklungslinder bereitgestellt haben. Was die geographische Verteilung
der Kredite angeht, so erhielt Lateinamerika $13,0 Mrd. oder 789%, wihrend die
Forderungen der berichtenden Banken gegeniiber den nichtélexportierenden Ent-
wicklungslindern im Nahen Osten, ,,Asien ohne Nahost™ und ,,Afrika ohne Nahost*
nur um $1,1 bzw. 1,8 und 1,1 Mrd. zunahmen. Innerhalb Lateinamerikas waren
Brasilien und Mexiko die bei weitem gréfiten Schuldner; sie nahmen sund $6,5
bzw, 5 Mrd. auf {(cinschlieBlich thres geschitzten Anteils an den nicht aufgeteilten
Positionen), am Jahresende entfielen auf sie Gber 509 der Forderungen det berichten-
den Banken gegeniiber den Entwicklungslindern ohne eigene Erddlvorkommen.
Die groBiten Kreditnehmer in Asien waren Siidkorea und die Philippinen mit jeweils
$0,6 Mid.

Uberraschender noch als det 1976 vetrzeichnete kriftige Zuwachs der Auslei-
hungen der berichtenden Banken an die Entwicklungslinder war die starke Zunahme
ihrer Verbindlichkeiten gegeniiber dieser Lindergruppe. Nachdem diese sich 1975
nur um etwa $3 Mrd, erhéht hatten, wird fiir 1976 nunmehz ein Zuwachs von $37
auf so Mrd. geschitzt, Von diesem Mehrbetrag in Héhe von $13 Mrd. wurden 40%
auf dem Eurogeldmarkt im engeren Sinne und jeweils rund 259 bei Banken in den
Vereinigten Staaten bzw. ihren Niederlassungen in den Offshore-Finanzplitzen
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Auslandspositionen (Landes- und Fremdwdhrungen) der Banken
inden Zehnergruppenldndern und der Schweiz sowie der US-Banken
im karibischen Raum und im Fernen Osten’

1975 1976

Dezember |™"Naez | Juni | September | Dezemb
Mitliarden US-Dollar

Forderungen der Banken gegeniiber:

Zuhnergruppenlinder und die Schweiz . . . . ., 235,1 239,7 241,0 248,98 270,2
davor: berichtender europiischar Raum . . . . 145,4 165,6 186,0 170,8 193,4
USA . . . . e e . 20,7 31,7 32,7 33,8 33,3

Kanada . . . . .. . . .. 7t 7,9 8,6 [ § .4

dapan . . L L 0 s e 31,9 31,5 34,3 34,9 y 3T
Offshore-Finanzplétze®. , . . . . . . .. ... 61,9 67,2 72,5 76,8 83,7
Andere Lander in Westeuropa . . . . . . . . . ane 32,6 36,0 38,3 42,7
Ausgtralien, Neuseeland, Sidafrika . . . . . . . 9,0 10,0 10,7 11,4 11,8
Osteuropa, . .« . v v v v 0 e 21,6 23,6 25,1 26,8 29,0
Olexporflinder . . . . . . . .. ... ..., 14,3 15,5 17,3 20,0 24,1
Entwicklungslinder ohne Erddlvarkommen . , . 83,0 85,7 70,2 73,5 80,9
davon; Laleinamertha® . . . . . . . . .. .. 43,5 48,1 49,6 51,8 57,4
NaherOsten . . . . . .. .. . ... 3,3 3,0 3,2 3,5 4,4

Asign ohne Nahast . . . . . . . . . . i2e 13,2 3,9 14,3 14,7

Afrika ohne Nakost . . . . . . . . .. 3,3 3,4 3,5 3,9 4,4

Nicht aufteilbar® . . . . . . . . .. ... ... 5,0 5,0 4,9 4,5 5,2
Zusammen . . . ... . . ... . 441,7 . 459,3 | 476,7 500,1 547,6

Verbindlichhkeiten der Banken gegeniiber:

Zehnergruppenlénder und die Schweiz . . . . . 270, 277,8 264,3 294,4 320,5
davon: berichiender europdischer Raum . . . . 209,1 210,5 210,86 216,5 241,4
USA. . . . .. . .o 42,0 45,8 51,9 54,2 56,3

Kamada . . . . . .. .. ... ... 9,9 1i,3 11,8 12,6 12,6

dapan . .. L. 0 0 o o0 @7 10,2 10,0 11,1 1042
Ofishore-Finanzpldtze®* , . . . . . .. . . .. 40,8 44,8 49,4 51,6 58,2
Andere Lander in Westauropa . . . . . . . . . 31,1 30,3 29,4 31,1 32,6
Australien, Meuseeland, Sidafrika . . . . . . . 2,1 2,6 2,2 2,1 2,4
Osteuropa. . . . . . . 4 e e b e e e 6,3 5,7 6,2 6,1 7.1
Olexportidnder . . . . . . . ... ... ... 51,8 52,4 54,6 59,1 64,2
Entwichlungslénder ohne Erdblverkemmen . . . 36,7 37,8 41,4 43,1 49,4
davor! Laleivamerike® . . . . . . . . . ... 16,3 16,5 17,6 in? 223
NaherOstenn . . . . . . . . .. ... 5,9 6,2 6,7 6,7 1

Asjen chneNahost . . . . . . .. .. 10,4 10,8 12,4 13,5 14,7

Afrika ohne Nakost . . . . . . . . . . 4,1 4,3 4,7 52 53
Nichtaufteilbar* . . . . . . .. ... ..... 8,2 8,1 0,2 8,7 1046
Zusammen |, ., . . . ., . .. .. 4471 459,5 476,7 4961 543,6

Anmerkung: Die Zahlen in dieser Tabelle beruhen teilweise auf Schétzungen,

' Auslandsniederlassungen von US-Banken auf den Bahamainseln, in Hongkong, den Kaimaninseln, in Panama und
in Stngapur. 2 Bahamainsetn, Barbados, Bermuda, Hongkong, Kaimaninseln, Libanon, Liberia, Neus Hebriden,
Niederldndiache Antillen, Panama, Singapur, Westindien.  EinschlieBlich der Lénder des haribischen Raums,
die nicht ats Qffshore-Finanzplitze gelten kénnen. * EinschlieBlich der internationalen Organisationen.

plaziert. Ein bedeutender Teil dieser Mittel, besonders der in den USA und auf dem
Eurogeldmarkt angelegten, besteht zweifellos aus amtlichen Reserven, die den Ent-
wicklungslindern vor allem als Ergebnis ihrer ¢igenen Kreditaufnahmen bei auslin-
dischen Banken zugewachsen sind. Tatsichlich waren Brasilien (etwa $3; Mrd.) und
Mexiko ($1,2 Mrd.) die groBren Anleget. Insgesamt gesehen wat jedoch die Ver-
teilung der Einlagen und der Kreditaufnahmen nicht ganz symmetrisch; der Anteil
von ,,Asien ohne Nahost* am neuen Mittelangebot war mit $4,3 Mrd. betrichtlich
héher als der Anteil dieses Gebiets an der Verschuldung. Im Endergebnis stellten
daher die Entwicklungslinder in ,,Asien ohne Nahost dem Markt netto $2,5 Mrd.
zur Verfiigung, wihtend Lateinamerika im Ausmall von etwa $8 Mrd. seine Netto-
schuldnerposition vergrofierte.
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Die neuen Ausleihungen der berichtenden Banken an Olexportlinder wuchsen
sechr stark von etwa $3 Mrd. 1975 auf fast 10 Mrd, 1976, Die gréfiten Schuldner
dieser Gruppe waren Venezuela, der Iran und Indonesien. Dariiber hinaus enthilt
die obige Zahl eine Zunahme der Fordetungen gegeniiber Bahrain in Héhe von
rand $2 Mrd., die sich aus der wachsenden Rolle dieses Landes als Offshore-Finanz-
platz erklart. Die Verbindlichkeiten gegentiber den blexpottierenden Lindern, die 1975
um $8-9 Mrd. gestiegen waren, erhdhten sich um $12,4 Mrd.; das sind nur $2,6 Mrd.
mehr, als die Forderungen der Banken gegeniiber diesen Lindetn zugenommen haben.
Fast 609 dieser Gelder diirften von den Lidndern mit niedriger Importquote im Nahen
Osten gekommen sein, wihrend die Linder mit hoher Importquote in diesem Gebiet
iber $3 Mrd. zur Verfiigung stellten; annihernd $1 Mrd. wurde von Indonesien
beigesteuert. Im Euromarkt wurden nicht weniger als 85% der zusitzlichen Olgelder

_plaziert, bei Banken in den USA 12% und bei den Niedetlassungen der US-Banken
in den Offshore-Finanzplitzen nur 5% ; wegen des Riickzugs aus dem Pfund Sterling
nahmen die Einlagen auf den europiischen Binnenmirkten per saldo ab.

Die Kredite an Osteuropa wurden um $7,4 auf 29 Mrd. ausgeweitet. Zwei
Drittel dieses Zuwachses entfielen auf den Euromarkt; weitere 19% wurden durch -
die Banken in den gleichen europdischen Berichtslindern in Landeswihrung zur Ver-
fiigung gestelle. GroBiter Schuldner war die Sowjetunion, die (nach Bericksichui-
gung des nicht aufgeteilten Betrags) tiber $2,5 Mrd. erhielt; es folgen Polen (rund
$1,8 Mrd.}, die Deutsche Demokratische Republik (iiber $ 1 Mrd.) und Ungarn (etwa
$1 Mrd.). Die Verbindlichkeiten der berichtenden Banken gegeniiber Osteuropa —
hauptsichlich gegeniiber der Sowjetunion — erhGhten sich um $1,4 Mrd.

Die Forderungen der berichtenden Banken gegeniiber den entwickelten Lindern
auBerhalb der Zehnergruppe stiegen um $13,7 Med. oder iiber ein Drittel auf einen
Gesamibetrag von $ 54,5 Mrd., was die dort anbaltend hohen Leistungsbilanzdefizite
und den daraus folgenden Finanzierungsbedarf widerspiegelte. Die Verbindlich-
keiten gegeniiber diesen Lindern erh6hten sich nur um $1,8 auf 35 Mrd. Die gréiten
Schuldner waren Spanien, Siidafrika (jeweils rund $2,7 Mrd.) und Dinemark (iiber
$2 Msd.).

Die Zunahme um $21,8 Mrd. bei den Forderungen der berichtenden Banken
gegeniiber den Offshore-Finanzplitzen enthalten eine Erhéhung der Forderungen
gegeniiber Singapur und Hongkong um rund $3 bzw. 1,5 Mrd. Uber ihre Rolle als
Offshore-Finanzplitze hinaus sind diese beiden Linder selbstverstindlich Kapital-
importeure, so dal3 ¢in Teil dieses Betrags von $4,5 Mrd, méglicherweise im Lande
selbst verwendet wurde. AuBerdem umfal3t der gegenwirtige Berichtskreis nur die
Niederlassungen von US-Banken an diesen Plitzen, die dort anscheinend bedeutend
weniger als 509 des Geschiftsvolumens bestreiten. Es ist daher wahsscheinlich, da3
diese beiden Plitze in betrichtlichem Umfang internationale Kredite besonders an
Entwickiungslinder gewihrten, die nicht in den gegenwirtigen Statistiken enthalten
sind. AuBerdem enthilt die Zunahme der Forderungen gegeniiber den Offshore-
Finanzplitzen 1976 eine Ausweitung um $0,8 auf ungefihr 4,8 Mrd. gegeniiber
Liberia, das in Wirklichkeit ein Offshore-Finanzplatz fiir Reedereien, nicht aber
fiir Bankgeschifte ist. Die Muttergesellschaften der meisten dott tegistrierten Firmen
haben ihren Sitz in entwickelten Lindern, so daBl der groBte Teil der nach Libetia
flieBenden Kredite tatsichlich Forderungen gegeniiber entwickelten Lindern dat-
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stelle. Dasselbe gilt teilweise fiir Panama, einem Offshore-Finanzplatz sowohl fiir
Bankgeschifte wie fiir Reedereien. Die Forderungen der berichtenden Banken gegen-
iiber Panama erhéhten sich im vergangenen Jahr um etwa $1 auf 8,5 Mrd,

Die Entwicklung der Zinssitze

Auf dem Gebiet der Zinssitze war 1976 flir die wichtigsten Sektoren des Euro-
geldmarkes trotz des groBen Geschiftsvolumens ein telativ ruhiges Jaht. Die Notie-
rungen folgten im allgemeinen sehr eng dem Zinstrend auf den Binnenmirkten, wo die
Kreditnachfrage recht flau war. Zu deutlich ausgeprigten Schwankungen kam es nur
in einigen kleineren Marktbeteichen, besonders auf den Sektoren fiir den franzésischen
Eurofranken, den Eurogulden und das Europfund, wo Wechselkursiiberlegungen
zeitweilig von ausschlaggebender Bedeutung waren.

Der Intetbanksatz fiir dreimonatige Eurodollareinlagen, der in den ersten
Monaten des Jahres nazhe bei 51%49% gelegen hatte, befestigte sich in den Monaten
Mai und Juni auf dber 6%, als die zeitweilige Dynamik des wittschaftlichen Auf-
schwungs zu einer gewissen Verschirfung der Geldmarkibedingungen in den USA
fithrte. Mit der darauf folgenden Verlangsamung des Erholungstempos lockerten sich
jedoch die Marktbedingungen wieder, und der Eurodollarsatz glitt bis Anfang Dezem-
ber auf 474% ab — das niedrigste Niveau seit Mitte 1972. Danach schwankte er um
5%%, um sich Anfang Mai 1977 auf etwa §3,9% zu festigen, als das Geldmarktklima
in den USA wieder demjenigen vor Jahresfrist zu gleichen begann.

Interbanksdtze fiir Dreimonats-Eurogeldmarkieinlagen und Abstand
zu den Inlandszinsen

Mittwochswerte, in Prozent p.a,
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Da sich die Beflirchtungen zerstreuten, eine statke wirtschaftliche Erholung
kdnnte sehr bald zu einer ausgeprigten Straffung der Kreditkonditionen fiihren, war
der Riickgang der Sdtze fiir einjahrige Eurodollareinlagen 1976 ausgeprigter als der-
jenige der kirzerfristigen Sitze, was eine Abflachung der Renditenkurve mit sich
brachte. Andererseits weitete sich der Renditenabstand zwischen den Euroanleihe-
sitzen und den Eurodollarsitzen fiir sechsmonatige und lingerfristige Einlagen, der
1975 bereits recht betrichtlich gewesen war, weiter aus,

Im Einklang mit der Entwicklung auf dem deutschen Binnenmarkt, wo die
Kapitalmarktrenditen wnd die kurzfristigen Zinssitze sich 1976 zeitweilig in entgegen-
gesetzten Richtungen bewegt haben, gaben die Sitze fir dreimonatige Euro-DM in
den ersten vier Monaten etwas nach, festigten sich aber im restlichen Verlauf des
Jahtes. Im Dezember notierten sie nur geringfiigig unter den Sitzen flir Furodollar-
einlagen.

Die Verstitkung der Schweizer Abwehrmalinahmen gegen Geldzufliisse, der
Einflul} von Wechselkurserwigungen auf die Schweizer Geldpolitik und die Schwiche
der inlindischen Kreditnachfrage trugen dazu bei, daBl der Satz fiir Euroschweizer-
franken von etwa 3 15% gegen Ende 1975 auf einen Tiefstand von ;% im Frihsommer
1976 sank. Eingangs 1977 erlaubte die leichte Abschwichung des Schweizer Frankens
auf den Devisenmirkten eine gewisse Verschirfung der inlindischen Geldmarkt-
bedingungen in der Schweiz, und der Satz fiir dreimonatige Euroschweizerfranken
zog bis Mitte Mai auf rund 49 an.

Die Sitze fiir franzdsische Eurofranken, fir Eurogulden und fiir Europfund
wurden unter dem EinfluBl spekulativer Attacken auf diese drei Wahrungen 1976
gelegentlich sehr stark hochgetrieben. So schnellte der Satz fiir dreimonatige Euro-
gulden von rund 39 im Mirz auf eine Spitze von {iber 169, im August, um dann wieder
allmihlich bis auf etwa 3% im Mai 1977 zurtickzugehen, als der Devisenmarkt seine
Beurteilung des Guldens vollig revidiert hatte. Der Zinssatz fiir Europfund sprang
wihrend des Héhepunkts der Krise auf dem Devisenmarke im Oktober auf eine Spitze
von 20%; mit der Erholung des Pfund Sterlings gab er jedoch im Mai 1977 allmih-
lich wiedet auf ein Niveau ven etwa 89 nach.

Die internationalen Anleihemiirkte

Das Nachlassen der inflationdren Erwartungen, das eher miBige Abschneiden der
Aktienmirkee, ein allmihlicher und stetiger Anstieg der Anleihekurse mit Aussichten
auf weitere Kapitalgewinne sowie die betrichtliche Primie der Anleiherenditen
gegentber kirzetfristigen Zinssitzen lieen alles in allem 1976 zu einem weiteren
Rekordjahr auf den internationalen Anleihemirkten werden. Das Emissionsvolumen
neuer Euroanleihen erhdhte sich kriftig um $ 4,7 Mrd. auf ein Volumen von $ 14,9 Mrd.,
das mehr als zweimal so hoch war wie der 1972 verzeichnete vorangegangene kon-
junkturelle Hochstbetrag. Die Tatsache, daBl die Sffentlichen Emissionen den gesamten
Zuwachs des Jahres 1976 fiir sich beanspruchten, wihrend die privaten Plazierungen
sogar leicht zuriickgingen, liBt noch deutlicher die starke Verfassung des Marktes
erkennen.

Auf den inlindischen Miarkten waren die Zuwachsraten fiir Auslandsanleihen
gleich hoch oder sogar noch hoher; ihr Gesamtvolumen expandierte um $6,2 Mrd.
oder liber 50% auf $18 Mrd. Wie 1975 wurde der gt6Bte Teil dieser Kreditaufnahmen
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von den Mirkten zweier Linder befriedigt. Die Auslandsbegebungen in den USA
ethéhten sich um 529, auf $ 10,3 Mrd., von denen deudich mehr als die Hilfte allein
auf kanadische Kreditnehmer entfie]l. Die Auslandsanleihen in der Schweiz, zum
groften Teil nichtoffentliche Begebungen von Schuldverschreibungen, weiteten sich
um §5% auf $5,2 Mrd. aus. Dieser sehr groBe Gesamtbetrag, der 9% des Brutto-
sozialprodukts der Schweiz ausmachte, resultierte aus der gesunden Zahlungsbilanz-
situation dieses Landes, der Schwiche der heimischen Kreditnachfrage und den
umfangreichen Geldzufliissen, die wieder im Ausland angelegt werden muBten.

Die steigenden Anleihekutse und der auBerordentlich hohe Zinsunterschied
zwischen den Anleiherenditen und den kiirzerfristigen Zinssitzen waren ein starker
Anreiz zur Aktivitit auf den Sekundirmirkten, wo . der Umsatz Rekordhhen er-
reichte. Das giinstige Marktklima schlug sich auch in einer kriftigen Zunahme des
durchschnittlichen Emissionsbetrags von Euroanleihen nieder, wobei sich derjenige
von Dollaranleihen auf etwa $so Mio. fast verdoppelte. Andererseits kam es jedoch
nur zu einer bescheidenen Verlingerung der Laufzeiten. Zwar dirften sich die seit
1973 erkennbaren Tendenzen zu kiirzeren Fristen jetzt umgekehrt haben, die durch-
schnittliche Laufzeit blieb jedoch deutlich unter zehn Jahren; erst in der zweiten
Jahreshilfte 1976 gelang es einigen ersten Adressen, Mittel mit Fristen von 12-15 Jah-
ren aufzunehmen. Aulerdem diirfte der Markt wihlerischer geworden sein, wobei
geringer eingestufte Adressen gelegentlich bis zu 200 Basispunkte mehr zuzugestehen
hatten als erstklassige Emittenten.
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Internationale Anleihen!

Eurcanlaihen Auslandsanlethen
daron; davon:
Anleihe- lns- Jl Ins-
schuldner dabr | gesamt | US-  |Deutseh gij‘lcehr}t- gesamt | inden | in der 5‘1‘7‘2}:{_
Dollar Mark Usa | Schweiz
lich lich
Millionen US-Dollar
Westeuropa ., . . .| 1974 1 430 430 aro 800 1 400 360 650 1130
1975 | 4570 1 350 1770 1 450 2 840 840 1760 1360
1976 | 5 440 3750 1200 850 4 860 1180 3210 2730
Kenada. ... ... 1974 | 440 380 - 350 | 1980 | 1830 30 800
18975 | 1150 G610 - <R 3 380 3100 280 830
1976 | 3 010 1570 40 150 5 870 5 530 340 3850
USA . ... .... 1974 110 100 - 10 80 -_ BO 30
1978 310 220 _ 80 140 -_ 40 120
1976 410 400 -_ 120 30 - _ 30
Sonstige
entwickalte Linder*{ 1974 330 229 110 10 150 30 120 130
: 1975 | 2 220 1 340 700 610 1010 380 800 650
1876 | 2070 1510 Bi0 310 1 480 G690 780 660
Obrige Lander* . . .| 1974 140 120 - 10 790 650 20 520
1975 470 230 ao 150 480 460 20 240
1976 t 040 450 300 160 810 G600 110 200
Internationale
Institutionen . , .| 1974 | 2 070 1830 180 1780 3410 G20 a0 2 650
1975 | 1 480 1060 340 840 3 980 1980 670 1 340
1976 | 2960 | 2050 730 1710 4 960 2270 770 1 850
Inggesamt bege-
bene Anleihen . .| 1974 | 4 520 3 080 640 2 960 7 T80 3590 990 5 260
1975 (10 200 4 810 2890 3440 |11 830 G 760 3370 4 540
1976 |14 930 9730 2780 3300 (18010 |10 270 5 220 9120

! Nach Angaben von Weltbank und OECD. 7 Australien, Japan, Neuseeland, Siidafrika. * EinschlieBlich
der osteuropdischen Linder,

Auf der Nachfrageseite der internationalen Anleihemirkie’ spielten weiterhin
die Kreditnehmer aus den OECD-Lindern eine beherrschende Rolle; ihr Anteil an
den gesamten Emissionen etreichte $23 Mrd. oder 70%. Kanada mit einem besonders
hohen Leistungsbilanzdefizit nahm bei weitem die meisten Mittel auf; Kreditnehmer
des 6ffentlichen und des privaten Sektors verschuldeten sich mit $8,9 Mrd., das ist
fast das Doppelte des Betrags von 1975. Frankreich und Japan nahmen den zweiten
bzw. dritten Platz mit $2,7 bzw. 2 Mrd. ein. Andere OECD-Linder, etwa Grof3-
btitannien und die skandinavischen Lindet, waren ebenfalls in der Lage, einen gréf3eren
Teil ihres Finanzierungsbedarfs auf den internationalen Anleihemirkten zu decken.
Die Verschuldung von Gebietsansissigen in den USA auf den internationalen Kapital-
mirkten blieb weiterhin eng begrenzt.

Die besondere Bedeutung der Zahlungsbilanzerwigungen und des 6ffentlichen
Finanzierungsbedarfs bewirkten, dal} éffentliche Kérperschaften wiederum die gréfBite
Schuldnergruppe auf dem Markt waren; ibre Aufnahmen erhdhten sich von $10,3 Mrd.
1975 auf $15,7 Mrd. Aber auch Privatgesellschaften nutzten die auf den internatio-
nalen Anlethemirkten votherrschenden giinstigen Bedingungen, wobei sie den Gegen-
wert vor allem fiir eine Verbesserung ihrer Bilanzstrukturen verwendeten. Sie nahmen
$9,3 gegen 6,2 Mrd. 1975 auf. Besonders die Banken, deren Kapitalrelationen in
den vergangenen Jahren durch die Inflation und die rapide Ausweitung ihrer inter-



nationalen Aktivititen sehr strapaziert worden waren, erhhten ihren Riickgriff auf
die internationalen Anleihemirkte, teilweise in Form wvon Schuldverschreibungen
mit flexiblen Zinssitzen. Die Emissionen internationaler Organisationen erhéhten
sich von $5,5 auf 7,9 Mrd. Ein groBer Teil der daraus flieBenden Mittel wurde an
Entwicklungskinder ohne eigene Erdolvorkommen geleitet, deren Moglichkeiten, die
internationalen Kapitalmirkte direkt in Anspruch zu nehmen, recht begrenzt blieben.
GleichermaBen stellten auch die Kreditnehmer aus Osteuropa nur einen sehr kleinen
Teil des gesamten Emissionsvolumens; sie deckten ihren aufenwirtschaftlichen
Finanzierungsbedatf zumeist durch Bankkredite.

Das verfiigbare statistische Material iiber die Quellen der auf die internationalen
Kapitalmirkte, besonders die Euroanleihemiirkte, geflossenen Mitrtel ist sehe sparlich,
Der Bankensektor selbst diirfte jedoch cine groBe Rolle gespielt haben, indem ex
einen betrichtlichen Teil der Neuemissionen aufnahm. Angesichts der sehr schwachen
inlindischen Kreditnachtrage war der Versuchung des grofien Renditenabstands zwi-
schen Anleihesitzen und kurzfristigen Zinssitzen zweifellos nur schwer zu widerstehen.
AuBerdem diirfte die Aufnahmefihigkeit der intcrnationalen Anleihemirkte besonders
in der ersten Jahreshilfte durch Zufliisse aus Landern mit schwacher Wihrung gefor-
dert worden sein, was auch zur ‘Erklirung der sehr grofen Plazierungskraft der
Schweizer Banken beitrigt. Die OPEC-Linder, die sich in den vorangegangenen
Jahren zurickgehalten hatten, diirften die internationalen Anleihemirkee stirker als
Absatzventil fiir ihre UberschuBmittel genutzt haben. SchiieBlich erfuhren die Mirkte
zweifellos auch eine Stiitzung dutch die Wiederanlage wachsender Betrige aus Zins-
und Tilgungszahlungen auf fritlhere Emissionen.

Auf dem eigentlichen Euroanleihemarkt war die Emissionstitigkeit sehr stark
auf den Doilarsektor konzenttiert, der von der nicht ganz unbetrichtlichen Stirke der
US-Wihrung auf den Devisenmirkten und der allmahlichen Abwirtstendenz der lang-
fristigen Zinssdtze in den USA begiinstigt wurde. Der Anteil der Dollaremissionen
erholte sich von seinem ungewdhnlich niedrigen Niveau 1975 in Hhe von 47 auf 659,
wihrend die Emissionen in Deutschen Mark von 28 auf 199 schrumpften. Begebungen
in kanadischen Dollar, welche 1975 das erste Mal Bedeutung erlangt hatten, expan-
dierten weiterhin sehr kriftig und weiteten ihren Marketanteil von 6 auf 109 aus, wobei
ihnen die Abschaffung det kanadischen Quellensteuer auf Zinszahlungen zugute kam.
Andererseits sank der Anteil des Guldens von 6 auf 3%; angesichts der neuverlichen
Anziehungskraft des Dollars und der Schwiche bestimmter europiischer Wiahrungen
gab es auch kaum Begebungen von auf Rechnungseinheiten lautenden Anleihen,

Die Renditen von Euroanleihen, besonders der Dollaremissionen, orientierten
sich eng an den Zinssirzen auf den entsprechenden heimischen Mirkten. Dies veran-
schaulicht nicht nur die wachsende Kommunikation zwischen den inlindischen und
den internationalen Mirkten, sondern zeigt auch, daB der Euroanleithemarke keine
Schwierigkeiten hatte, der groBen Kreditnachtrage gerecht zu werden. Die Renditen
auf Dollaranleihen gaben im Laufe des Jahres um 3 Prozentpunkte nach, wihrend
diejenigen der DM-Anleihen um 1% Prozentpunkte zuriickgingen.

Trotz einiger Unsicherheiten hinsichtlich der Entwicklung der Zinssitze waren
die Anleihemirkte auch wihrend der ersten vier Monate 1977 in guter Verfassung.
Insbesondere traf dies fiir den Euroanleihemarkt zu, auf dem das Emissionsvolumen




— 128 —

Renditen internationaler und nationaler US-Dollar- und DM-Anleihen*
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den Monatsdurchschnitt 1976 betrichtlich tiberschrite. Auslandsanleiben in den USA
gaben dagegen deutlich nach, weitgehend infolge geringerer Aufnabmen seitens
kanadischer Kreditnehmer. Anfang Mai festigten sich die kurzfristigen Zinssitze in
den USA, was zu einer zeitweiligen Verinderung des Marktklimas fithrte. Die Dollat-
notierungen internationaler Anleihen gingen zuriick, und angesichts des bedeutenden
Disagios auf neue Emissionen wurden mehrere geplante Neuemissionen vom Euro-
anleihemarkt zuriickgehalten. Am Monatsende schien sich der Marke jedoch auf das
hohere kurzfristige Zinsniveau in den USA eingestellt zu haben; es gab kaum An-
zeichen einer nachlassenden Geschiftstatigkeit. '



VII. DIE INTERNATIONALE WAHRUNGSLAGE

Dieses Kapitel berichtet iiber die wesentlichen Ereignisse der internationalen
Wihrungsszene in den vergangenen anderthalb Jahren. In den ersten beiden Ab-
schnitten werden die Entwicklung der Wechselkurse der wichtigsten Wihrungen
sowie die umfangreichen Interventionen geschildert, welche die Wihrungsbehérden der
meisten fihrenden Linder auf den Devisenmirkten unternommen haben; der dritte
Abschnitt befaB3t sich mit der Rolle det Wechselkurssteuerung. Der vierte Abschnitt
gibt einen Uberblick iiber die Goldproduktion und die Entwicklung auf dem Gold-
markt im vergangenen Jahr, Schlieflich wird die sehr starke Zunahme der globalen
Reserven im Jahre 1976 dargestellt und erldutert sowie auf die Frage eingegangen,
ob der heutige Stand der internationalen Liquiditit ausreichend ist und auf welchen
Wegen kiinftiz die Zahlungsbilanzfinanzierung erfolgen soll.

Entwicklung der Wechselkurse

Fast das gesamte Jahr 1976 war von erheblicher Unruhe auf den Devisen-
mirkten gekennzeichnet, wobei sich die Polarisierung zwischen schwachen und
starken Wihrungen fortsetzte. Die italienische Lira und das Pfund Stetling etlitten
dramatische KurseinbuBBen; ebenso verzeichneten der franzdsische Franken und im
spiteren Jahresverlauf auch der kanadische Dollar zwar geringere, aber noch immer
erhebliche Kursvetluste, Auf der anderen Seite des Spektrums nahmen die Deutsche
Mark und der Schweizer Franken statk an Wert zu, wenn auch die letztgenannte
Wihrung ab Mitte 1976 wiedet recht betrichtlich nachgab. Daneben etlebte der euro-
piische Wihrungsverbund zwei Perioden etheblicher Spannungen, die Mitte Mitz
zam Ausscheiden des franzdsischen Frankens und zur Aufhebung des Kleinen Wih-
rungsverbunds der Benelux-Staaten sowie Mitte Oktober zu untetschiedlichen Aufwer-
tungen der Deutschen Mark gegeniiber den anderen Teilnehmerwihrungen fiihrten.
Der Dollar blieb trotz einer sehr deutlichen Verschlechterung der Leistungsbilanz
der USA auf handelsgewichteter Basis relativ stabil.

In jiingerer Zeit war die Lage auf den Devisenmirkten viel ruhiger. Das Pfund
hat sich seit dem letzten November stark erholt, und auch die anderen — zuvor
schwichsten — Wihtungen waren meistens ebenfalls fester. Die wesentlichen Devisen-
marktbewegungen im bisherigen Vetlaof dieses Jahres waren eine ausgeprigte Be-
festigung des japanischen Yen, eine leichte Abschwichung des US-Dollars und des
kanadischen Dollars sowie c¢ine weitere Neuordnung der Leitkurse innerhalb des
europidischen Wihrungsverbunds im April, nachdem die schwedischen Behérden
eine Abwertung der Krone beschlossen hatten.

Von den drei wichtigen Wihrungen, die seit Anfang 1976 starke Vetluste
erlitten, schwichte sich die Lira nicht nur als erste ab, sondern sank auch iiber den ge-
samten Zeitraum gesehen am tiefsten, Der gesamte Kursriickgang vollzog sich innet-
halb von wenig meht als drei Monaten und begann am 21. Januar 1976, als die De-
visenreserven des Landes praktisch erschopft waren und die amtliche Notierung aus-
lindischer Valuten fiir sechs Wochen ausgesetzt wurde. Diese Mallnahme, die das




Ende einer iber cinjihrigen Periode markierte, in der der Wechseikurs trotz starker
Inflation unverindert gehalten werden konnte, hatte zur Folge, daB sich die handels-
gewichtete Abwertung der Lira gegeniiber dem im Washingtoner Realignment fest-
gesetzten Leitkurs bis Ende April von etwa 23 % auf fast 439 vergroferte. Ungefihr
wihtend desselben Zeitraums schwichte sich die Lira gegeniiber dem Dollar von
Lit 687 auf Lit 916 ab,

Anfang Mai wurden MaBnahmen getroffen, um den Kursrutsch anfzuhalten.
Die Kiufer von Devisen hatten fast ausnahmslos 50% des Liragegenwertes drei
Monate lang avf nichtverzinsliche Konten bei der Bank von Italien einzulegen; die
maximale Frist fiir den Umtausch von Exportterldsen wurde auf sieben Tage verkiirzt;
Exporteure, die Handelskredite in Fremdwihrung mit einer Laufzeit bis zu 120 Tagen
gewihrten, wurden verpflichtet, innerhalb von sieben Tagen 30% des Wertes solcher
Kredite in Lire einzutauschen. Der Kurs zum Dollar verbesserte sich rasch um fast
10%, und auch der handelsgewichtete Kursverlust verringerte sich um rund 5 Prozent-
punkte. Unter dem Einflu der saisonbedingt ginstigen Zahlungsbﬂanz blieb die Lita
dann bis Ende August etwa bei diesen Werten stabil.

In der Polge gingen jedoch die seit Anfang Mai verzeichneten Kursgewinne
auf handelsgewichteter Basis fast vollstindig wieder verloren, und am Jahresende lag
die Lira um iiber 42% unter dem im Washingtoner Realignment festgesetzten Niveau.
Gegeniiber dem Dollar brachte ein eher schwiicherer Riickgang den Kurs Ende De-
zember auf Lit 875. Die erneute Schwiche der Lira konnte auch nicht durch die Be-
kanntgabe von wirtschaftlichen SeabilisierungsmaBnahmen, einer strafferen Geld-
politik und weiterer direkt auf die Devisenmirkte abzielender Eingriffe im Okeober
verhindert werden. Dazu gehdrten die Erhebung einer Sonderstewer auf Devisenkiufe,
die zunichst auf 109, festgesetzt und dann auf 7% reduziert wurde, die Erhéhung des
in Auslandsvaluta zu finanzierenden Anteils an den Fremdwihrungs-Exportkrediten
auf 50% und eine Verlingerung der schrittweise abzubauenden Importdepotregelung
bis April 1977.

Im laufenden Jahr ist die Lira bisher sowohl auf handelsgewichteter Basis als auch
gegeniiber dem Dollar sehr stabil geblieben. Wenn man die tatsichlichen Kosten auf
den Devisenmirkten zugrunde legt, hat die Lira fiir italienische Gebietsansissige
sogar erheblich an Wert gewonnen, seitdem die Sonderabgabe auf Devisenkiufe
zwischen dem 3. Januar und dem 18. Februar schrittweise anfgehoben wurde.

Die zweite Wihrung, die 1976 unter statken Druck kam, war der franzésische
Franken. Die Belebung der Konjunktur nach dem Ende 1975 in Gang gesetzten
finanzpolitischen Ankurbelungsprogramm hatte die AuBenhandelsbilanz defizitie
wetden lassen und aullerdem Befiirchtungen gewecke, daB sich die Inflation beschleu-
nigen konnte. Bei Ausbruch der Lirakrise befand sich der Franken demnach in einer
sehr anfillipen Verfassung, die Anfang Mirz durch die Schwiche des Pfundes noch
verschlimmert wurde; nach hohen Devisenverlusten kam es am 15. Mitz zu der Ent-
scheidung, den Franken aus dem Wihrungsverbund heranszunehmen.

Zunichst filhtte dies, auBler ganz kurzfristiz, zu keinem nennenswerten Riick-
gang des Kurses, der sich auf handelsgewichteter Basis bald etwa 2 Prozentpunkte
unter scinem fritheren Stand stabilisierte, Zwischen Ende Mai und Ende August trat



Effektive Wechselkurse seit dem Washingtoner Realignment*
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* Ab Mirz 1977 wurde die bel der Berechnung der Kursreihe verwendete Anzahl von Wibhrungen von 11 auf 21 erwei-
tert und eine Anpassung der Handelsgewichie von 1969 auf 1972 vorgenommen,

jedoch unter dem Einflu} neu auflebender Inflationsbefiirchtungen einerseits und der
Sotge tiber die Auswirkungen der Trockenperiode auf dic Zahlungsbilanz andererseits
ein weiterer ziemlich starker Kutsriickgang ein. Aus der handelsgewichteten Aufwer-
tung von fast 2 14% seit dem Washingtoner Realignment wurde eine Abwettung von
fast 59, wihrend der Kurs gegeniiber dem Dollar von ffr 4,72 auf fast ffr 5 nachgab.
Erwartungen im Hinblick auf korrigierende Mafinahmen detr neuen Regierung fithr-
ten dann zu einer Verbesserung der Lage am Devisenmarke; Ende September und im
Oktober kam es jedoch zu einer weiteren, liber 3 Prozentpunkte betragenden Ab-
wertung des Frankens auf handelsgewichteter Basis. Am Jahtesende betrug sie fast
8%, was einer Verschlechterung von 13 Prozentpunkien seit Mitte Mirz gleich-
kommt. Im bisherigen Verauf von 1977 hat sich der Franken insgesamt leicht ge-
festigt; gegen Ende Mai lag der Dollarkurs bei ffr 4,95 1%.

Der Kursriickgang des Pfund Sterlings war im gesamten Zeitraum seit Ende
1975 auf handelsgewichteter Basis groBer als der des franzésischen Frankens. AuBer-
dem war der Druck auf den Devisenmirkten nach beiden Seiten hin e¢benfalls stirker,
wobei sich zwischen Anfang Mirz und Ende Oktober die handelsgewichtete Ab-
wertung von so auf fast 49% vergroBerte, gefolgt von einer kriftigen Erholung ab
November 1976. Ohne dic sehr umfangreichen offiziellen Interventionen wiren die
Bewegungen des Wechselkurses in beiden Richtungen jedoch noch sehr viel markanter
gewesen.
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Det dramatische Kursverfall des Pfundes begann am 4. Mirz; am folgenden Tag
ficl das Ptund dann erstmals unter dic $2-Marke. Von da an bis Anfang Juni glitt der
Kurs unter dem EinfluB des Leistungsbilanzdefizits, der Beschleunigung und Ver-
zogerung von Zahlungen durch die Handelsunternehmen sowie sehr hoher Abziige
offizieller Sterlingguthaben von OPEC-Staaten auf $1,70 ab, womit sich die handels-
gewichtete Abwertung von 31 auf fast 42% erhhte. Zu diesem Zeitpunkt brachte
dann die Aushandlung einer sechsmonatigen Kreditfazilitit in Ho6he von §5,3 Mrd.
seitens der Zentralbanken der Zehnergruppe, der Schweiz und det BIZ zusammen mit
ginstigeren Aussichten auf eine Fortfiihrung der Einkommenspolitik um ein weiteres
Jahr eine voriibergehende Besserung der Lage. Im September setzte jedoch ein er-
neuter Kurssturz des Pfundes ein, dessen tiefster Punkt Ende Oktober erreicht wurde,
als sich der Dollarkurs auf $ 1,55 14 und die handelsgewichtete Abwertung auf fast 499%
stellten. Weder die Bekanntgabe von Ende September, dal3 die Regierung beim Inter-
nationalen Wihrungsfonds einen Bereitschaftskredit in Hohe von § 3,9 Mrd. beantragt
hatte, noch die stufenweise Hetaufserzung des Mindestausleihesatzes der Bank von
England von 111 auf 159 konnten den Kursriickgang aufhalten. Mitverantwortlich
hictfiir waren die Nachricht, daf3 die offiziellen Sterlingguthaben wihrend des zweiten
Quartals um fast £1 Mrd. abgenommen hatten, sowie Ende Oktober erschienene
Presseberichte, dafi der IWF $1,50 als einen angemessenen Kurs fiir das Pfund ansehe.

Die Wende trat in den letzten Oktobertagen ein, und von da an nahm das Ver-
traven in das Pfund stindig zu. Die inlindischen Zinssdtze waren auf einem Rekord-
niveau; die Aussichten auf einen etfolgreichen AbschluB der Verhandlungen Giber die
Kreditfazilitit des IWF, fiir die MaBnahmen zut Verringerung des 6ffentlichen Finan-
zierungsdefizits und zur Begrenzung der inlindischen Kreditausweitung Bedingung
waren, verbesserten sich; es wurden Verhandlungen iiber eine multilaterale Zentral-
bankfazilitit zum Schutz des Wechselkurses vor den Auswirkungen eines weiteren
Abzugs von Sterlingguthaben gefithrt, und im November wurden Ausleihungen in
Pfund Sterling durch Banken in Grofibritannien zur Finanzierung des Handels zwischen
Drittlindern generell verboten. Vor diesem Hintergrund reduzierte sich die handels-
gewichtete Abwertung des Pfundes bis Mitte Januar 1977 auf unter 439%, und der
Dollarkurs stieg auf itber $1,70. Mit dem erfolgreichen Abschlu3 der Vethandlungen
iiber den IWF-Kredit im Januar und iber die Fazilitit im Zusammenhang mit den
Sterlingguthaben im Februar blieb die Nachfrage nach dem Pfund weiterhin stark;
die Behdrden zogen es jedoch vor, vorangegangene Devisenvetluste wieder wettzu-
machen, statt den Wechselkurs weiter steigen zu lassen.

Auch der kanadische Dollar war im Berichtszeitraum wegen starker Verinderun-
gen in der Kapitalbilanz dulerst unbestindig, Per saldo ergab sich ein etheblicher Kurs-
ruckgang, der gegeniiber dem US-Dollar stitker ausgeprigt war als auf handelsge-
wichteter Basis. Im etsten Halbjahr 1976 war der kanadische Dollar sehr fest, da
auBergewohnlich starke Zufliisse langfristigen Kapitals das enorme Leistungshilanzde-
fizit mehr als ausglichen, Bis Ende Juni war er von US-$0,96 im August 1975 auf den
héchsten Stand innerhalb von zwei Jahren von nahezu US-$ 1,04 angestiegen, wihrend
die handelsgewichtete Abwertung seit dem Washingtoner Realignment in Hohe von
ca. 31%9% in eine Aufwertung von uber 6% umschlug.

In den darauffolgenden viereinhalb Monaten bis Mitte November gab der Kurs
insgesamt geringfligig nach, da die absolut gesehen immer noch hohen Kapitalzufliisse



etwas geringer ausfielen. Der Wahlsieg der Partei der Separatisten in Quebec, der in
eine Zeit fiel, als sich die Zinsunterschiede zwischen Kanada und den USA verringert
hatten, 18ste anf dem Devisenmarky betriichtliche Unruhe aus, was groBenteils auf Be-
firchtungen zuriickzufiihren war, dafl Kanadas Kreditwitrdigkeit im Ausland erheb-
lich beeintrichtigt werden konnte. Innerhalb von drei Wochen ficl der handelsge-
wichtete Wechselkurs der kanadischen Wihrung knapp upter das im Washingtoner
Realignment festgesetzte Niveau, wihrend der Kurs gegeniiber dem US-Dollar von
iiber US-$ 1,02 auf unter US-§0,97 1, nachgab. Nach einer voriibergehenden Erholung
bis knapp unter pari Anfang Januar dieses Jahres sank der kanadische Dollar Mitte
Mirz auf ein Tief von US-$0,04 %. Seitdem erkennbar wurde, dafl die Kreditwiirdig-
keit Kanadas auf dem US-Kapitalmarkt niche gelitten hatte und das Budget der Zentral-
regierung {berall als zuriickhaltend angesehen wurde, verbesserte sich der Kurs
Ende Mai auf US-$o,9514.

Nominale Wechselkurse: Kassanotierungen ausgewdhiter Wahrungen gegeniiber
dem US-Dollar
Mittwochsgzahlen, als Indexwerte der Macktkurse vom 19, Mirz 1973
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Von den starken Wiahrungen verzeichnete die Deutsche Mark im Berichtszeit-
raum den gréBten weiteren Anstieg. Im Jahresverlauf 1976 vergroBerte sich ihre
handelsgewichtete Aufwertung von 163 auf rund 30%; um dieses Niveau bewegte
sie sich seitdem mit geringen Schwankungen. Erwa die Hilfte dieses Anstiegs wurde
wihrend der ersten zweieinhalb Monate des Jahres bei gleichzeitiger Schwiche der
Lira, des franzosischen Frankens und des Pfundes verzeichnet; der restliche Anstieg
fand zum groBiten Teil zwischen September und November statt, als diese drei Wih-
rungen erneut an Wert verloren und es aullerdem zu einer geringfiigigen Adjustierung
* der Wechselkurse innerhalb des Wihrungsverbundes kam. Gegeniiber dem US-Dollar
stieg die Deutsche Mark von knapp DM 2,62 zu Beginn 1976 auf einen Hochststand
von DM 2,341 Anfang Januar dieses Jahres. Nach einem leichten Riickgang auf ber
DM 2,42 Ende Janvar und Anfang Febrvar hatte sich die Deutsche Mark bis Ende
Mai wieder auf etwa DM 2,36 gefestigt.

Auf handelsgewichteter Basis erh6hte sich der Yen wihrend der ersten neun
Monate von 1976 von ¢iner kumulativen Abwertung in Hohe von 1% untet dem
Washingtoner Realignmentkurs auf §1%% tber diesen Kurs und gegeniiber dem
Dollar von ¥ 305 auf ¥ 287, worin die kriftige Aktivierung der japanischen Leistungs-
bilanz zum Ausdruck kam. Eine — voribergehende — Reduzierung des Leistungs-
bilanziiberschusses sowie Unsicherheiten hinsichtlich des Ausgangs der Parlaments-
wahlen im Dezember fithrten dann zu einer gewissen Reaktion. Das Wahlergebnis
und ein erneutes Anziechen der Ausfuhren lieBen aber die handelsgewichtete Auf-
wertung, die Anfang Dezember auf etwa 11,% zuriickgegangen war, Anfang Mirz
auf liber 7% (bzw. 8% auf der neuen Basis) und ¢inen Monat spiter auf etwa 11159
(auf neuer Basis) ansteigen. Im gleichen Zeitraum erhdhte sich der Yen gegeniiber
dem Dollar um 109% von etwa ¥ 297 auf etwas unter ¥ 271. Bis Ende Mai war die
handelsgewichtete Aufwertung auf knapp 109, zurlickgegangen, wihrend der Kassa-
kurs gegeniiber dem Dollar auf fast ¥ 278 nachgegeben hatte.

Der Wechselkurs des Schweizer Frankens verinderte sich im gesamten Berichts-
zeitraum per saldo relativ wenig. Ende 1975 lag er bei sfr 2,59 gegentiber dem Dollar
und auf handelsgewichteter Basis 41% liber dem Washingtoner Realignmentkuts.
Fast siebzehn Monate spiter, gegen Ende Mai 1977, lag der Dollarkurs bei etwa
sfr 2,51 1% und die handelsgewichtete Aufwertung nur einige Prozentpunkte iber dem
Stand von Ende 1975. In der dazwischenliegenden Zeit wies der Franken jedoch sehr
ausgeprigte Schwankungen aut, obwohl die Behérden erheblich am Markt inter-
venietten, Zwischen Ende 1975 und Anfang Juni letzten Jahres stieg sein handels-
gewichteter Aufwertungssatz um mehr als 13 Prozentpunkte auf tiber 54149, wihrend
der Kurs gegeniiber dem Dollar auf sfr 2,38 14 kletterte, was ebenfalls ein Rekordstand
war. In dieser Phase zog der Franken nicht nur gegeniiber den schwachen Wihrungen
stark an, sondern auch gegeniiber der Deutschen Mark und anderen Verbundwéhrun-
gen. Anfang Juni 1976 erreichte der DM-Kurs sfr 0,9234, nachdem Anfang des Jahres
beide Wihrungen etwa pati gestanden hatten; er lag damit um rund 27 1,9, Giber dem
Stand von vor zwei Jahren, :

Daraufhin kiindigten die Behérden an, daf3 sie beabsichtigten, zwecks Korrektur
iibertriebener Wechselkursbewegungen notfalls massiv zu intervenieren, und fithrten
gleichzeitig weitere direkte KontrollmaBnahmen ein, die den Aufwirtsdruck auf



den Franken verringern sollten. Die Plafonds fiir Terminverkiufe von Schweizer
Franken an Devisenauslinder wutden drastisch gesenkt; mit den Geschiftsbanken
wurde vereinbart, daf sie keine spekulativen Transaktionen im Zusammenhang mit
dem Franken iiber ihre Niedetlassungen im Ausland titigen sollten; ferner verzichteten
die Banken darauf, von der Schweiz aus fiir die auslindischen Filialen und Tochter-
gesellschaften in deren Namen Eutro-Frankendepots oder andere Direktanlagen von
Franken zu titigen. Seitdem ist der Kurs des Schweizer Frankens recht betrichtlich
zuriickgegangen. Auf handelsgewichteter Basis hatte die riickliufige Entwicklung bis
Ende Mai 1977 die Aufwertung gegeniiber dem Washingtoner Realignmentkurs auf
etwa 45 %% reduziert, wihrend zum selben Zeirpunkt die Kurse gegeniber der
Deutschen Mark und dem Dollar bei sfr 1,07 bzw. 2,51% lagen.

Der effektive Wechselkurs des US-Dollars war wihrend des Berichtszeitraums
ziemlich stabil. Im Jahre 1976 bewegte er sich von Anfang Juni bis zum Jahresende
zwischen 2%, und etwa 5149 untet dem im Washingtoner Realignment festgesetzten
Leitkurs; im bisherigen Vetlauf des Jahres 1977 ist et per saldo noch um ein geringes
gefallen. Diese relative Stabilitit auf handelsgewichteter Basis beruhte natiirlich im
Gesamtergebnis auf sehr viel stirkeren Bewegungen gegenitber einzelnen Wihrungen
nach beiden Seiten. Gegeniiber anderen starken Wihrungen war die Schwankungs-
breite des Dollars im Verlauf von 1976 und in den ersten Monaten von 1977 ebenfalls
nicht unbedeutend.

Dies 1Bt sich an seinen Bewegungen gegeniiber den Verbundwihrungen er-
kennen, die sich ab Ende 1975 leicht in vier Phasen aufteilen lassen. Die erste Phase
von Anfang 1976 bis gegen Ende Juli war durch eine verhiltnismiBig stabile Lage
geprigt. Der Dollar wurde von den Stdrungen innerhalb des europiischen Wihrungs-
verbundes Anfang 1976 wenig beriihrt; auf ihrem Hbchststand am 1. April lagen die
Verbundwihrungen zwischen 3 % und gut 5 %% und auf jhrem Tiefststand am 1. Juni
zwischen 1 und 2%,9% iiber den nominellen Dollatleitkursen der Teilnehmerwihrungen,
Wihrend der zweiten Phase, die sich von Ende Juli bis Anfang Januart 1977 erstreckte,
stieg das Band von 13,—4 auf 1134—14% Uber die nominellen Dollarleitkurse der be-
teiligten Wihrungen, wobei der Dollar zunichst aufgrund von Erwartungen hin-
sichilich einer Aufwertung der Deutschen Mark, die zu Spannungen innerhalb des
Gruppenfloatings fithrten, und spiter durch einen Riickgang der Zinssitze in den USAin
Mitleidenschaft gezogen wurde. In einer kurzen dritten Phase gab das Wihrungsband
innerhalb von drei Wochen um 4 Prozentpunkte gegeniiber dem Dollar nach, erholte
sich jedoch kurz vor Ende Januar wieder; bis Ende Mai 1977 bewegten sich dann die
beteiligten Verbundwihrungen innerhalb einer Bandbreite, die 11-13%4% tber den
nominellen Dollatleitkursen lag.

Im Wihrungsverbund selbst gab es 1976 zwei Perioden erheblicher Spannungen.
In der ersten dieser Perioden, die unmittelbar im AnschluB an den Riickzug der italieni-
schen Behorden vom Devisenmarkt im Januar 1976 begann, setzte sich die Deutsche
Mark an die Obergrenze des Bandes, wihrend die dinische Krone zuerst die schwichste
Wihrung wat. Der franzésische Franken kam nach dem Schwicheanfall des Pfundes
vom 4. Mirz unter sehr starken Druck, so daB zehn Tage spiter nach hohen Devisen-
verlusten det Beschlufl gefalit wurde, ihn aus dem Wechselkursverbund herauszu-
nehmen. Gleichzeitig fihrte der Druck auf den belgischen Franken innerhalb des




Bewegungen der Kassakurse innerhalb des Gruppenfloatings
suropiischer Wihrungen
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Kleinen Wihrungsverbundes der Benelux-Linder zu einer Aufhebung dieser Verein-
barung. Energische MaSnahmen der belgischen und der dinischen Behérden be-
endeten jedoch die Krise mit dem 22, Mérz.

Die zweite Spannungsperiode, die im wesentlichen auf Erwartungen beruhte,
daf} die niedrigere Inflationsrate in Deutschland eine Aufwertung der Mark gegeniiber
den anderen Verbundwihrungen nach sich zichen wiitde, begann Mitte Juli, Wihrend
die Deutsche Mark die Obergrenze des Wihrungsbandes markierte, riickten die
iibrigen Wihrungen bis zu dem unteren Rand oder in dessen Nihe. Der belgische
Franken, die dinische Krone und der hollindische Gulden waren dem stirksten Druck.
ausgesetzt; die Behtrden dieser Linder unternahmen energische Schritte zur Ver-
teidigung ihrer Wihrung und trieben ihr kurzfristiges Zinsnivean mit Hilfe umfang-
reicher Interventionen am Devisenmarkt und anderer restriktiver geldpolitischer
MaBnahmen sehr stark in die Hohe, Ende August festigte sich der Gulden in der Folge
betrichtlich; auch der belgische Franken verbesserte sich, wenn auch in einem gerin-
geren Ausmal, und auBerdem nahm der Druck auf die dinische Krone ab, Bis Mitte
Oktober war jedoch der Abstand zwischen der Deutschen Mark und den tibrigen
Vetbundwihrungen mit Ausnahme des Guldens nach wie vor betrichtlich und machte
zuweilen eine erhebliche Interventionstitigkeit erforderlich.

Daraufhin beschlossen die am Wihrungsverbund beteiligten Linder eine Neu-
ordnung der Wechselkurse mit Wirkung vom 18. Oktober. Die deutschen Behérden
gaben eine 2prozentige Aufwertung der Deutschen Mark bekannt, die bei gleich-
zeitiger Abwertung der Leitkurse der skandinavischen Verbundwrihrungen zu folgen-



den Adjustierungen fithrte: 29 zwischen der Deutschen Matk und den Benefux-
Wiahrungen, 3% zwischen der Deutschen Mark und der schwedischen sowie der
norwegischen Wihrung und 6% zwischen der Deutschen Mark und der dinischen
Krone. Die Adjustierung war sotort erfolgreich, wobei die ddnische Krone rasch an
den oberen Rand der Bandbreite stieg, wihrend die Deutsche Mark absank und in
der Folge die schwedische und die norwegische Wihrung in der Position am unteren
Rand abléste. Der Gulden verzeichnete zunichst einen ziemlich ausgeprigten Kurs-
rutsch, kehrte aber bald darauf an die obere Grenze des Bandes zurilick und erreichte
dott gegen Jahresende die dinische Krone. Der ab Anfang November anhaltende
Abwirtsdruck auf die Deutsche Mark erméglichte es den andeten Zentralbanken,
die zuvor infolge der StiitzungsmaBnahmen bei der Deutschen Bundesbank aufge-
laufenen Interventionsschulden zu tilgen.

Anfang 1977 entfernte sich die Deutsche Mark vom unteren Rand des Wih-
tungsbandes; iht Platz wurde nacheinandet von der norwegischen und der schwedi-
schen Krone eingenommen, wihrend die dinische Krone und der hollindische Gulden
die stirksten Wihtungen bliehen. Bis Ende Mirz ficl die Deutsche Mark zur schwe-
dischen Krone am unteren Rand der Bandbreite zuriick, dech wurden keine umfang-
reichen Interventionen notwendig, In dieser Lage relativer Ruhe wurde dann ein wei-
teres Realignment der Vetbundwihrungen mit Wirkung vom 4. Aptil durchgefiihrt,
wobei die Initiative von Schweden ausging, das sich erheblichen Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten gegeniibersah. Der Leitkurs der schwedischen Krone gegeniiber der
Deutschen Matk, dem belgischen Franken und dem Gulden wurde um 6% ermifigt,
wibrend die norwegische und die dinische Wahrung mit einer Abwertung um 3%
auf halbem Wege folgten. Die schwedische Krone, die fast den ganzen Marz hindurch
die schwichste Wihrung war, ist seitdem stdrker geworden; ihr Platz am unteren
Rande des Wihrungsbandes ist nun von der Deutschen Mark eingenommen worden.
Einen GroBteil des Aprils hindurch war die dinische Krone die stirkste Wihrung
im Verbund; seitdem hat sie ihren Platz an den Gulden abgetreten, der Anfang Mai
unter starken Aufwirtsdruck geriet.

Amtliche Interventionen auf den Devisenmiirkten

Im Jahre 1976 und in den ersten Monaten 1977 kam es auf den Devisenmirkten
zu duBerst umfangreichen amtlichen Interventionen, die zum Teil — aber keineswegs
durchweg — mit zeitweise auftretenden Wihrungsunruhen zusammenhingen. Die
Zehnergruppenlinder und die Schweiz lassen sich hinsichtlich ihrer Stiitzungspolitik
in zwei Hauptgruppen einteilen, je nachdem, ob sie nur intervenierten, um die tig-
lichen Marktschwankungen zu glitten, oder ob sie dariiber hinaus dergestalt in den
Markt eingriffen, daf} sich die zentralen Nettoreserven, einschlieBlich der offiziellen oder
ofhziell geforderten Verschuldung, wesentlich verinderten. Bei der Interpretation der
Angaben iiber diec Reserven det einzelnen Lander mulBl beriicksichtigt werden, daB
solche Verinderungen nicht immer verlaBlliche Hinweise auf den Umfang oder manch-
mal sogat auf die Richtung der amdichen Stiitzungskiufe geben. So kénnen die Re-
serven durch Transaktionen der Zentralbank mit der als Kunde auftretenden eigenen
Regierung oder durch Ertrige aus Devisenanlagen beeinfluBt werden. Datiiber hinaus
werden Verinderungen der Reserven manchmal bewuBt iiberdeckt, etwa durch das
Eingehen von Swaps oder durch Outright-Termingeschafte.
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Geht man von dem entsprechenden Zahlenmaterial aus, beriicksichtigt dabei
aber diese Vorbehalte, so gehren die USA, und bis zu den Provinzialwahlen im Novem-
ber 1976 in Quebec auch Kanada, zu der ersterwihnten Gruppe, wihrend alle anderen
Zehnergruppenlinder einschliellich der Schweiz der zweiten Partei zuzurechnen
sind. Deutschland allerdings steht sozusagen mit einem Bein in beiden Lagern; es
gehore hinsichtlich des DM/Dollar-Kutses zur Seite der USA, andeterseits aber zur
Seite der Partnerstaaten im europiischen Wihrungsverbund, soweit es um Inter-
ventionen in dessen Rahmen geht.

In den USA wurden die gesamten Interventionen der Federal Reserve Bank von
New Yotk wihrend des im Januar 1977 abgelaufenen Zwélfmonatsabschnitts mit
rund $1 Mrd. angegeben, Dieser Betrag enthilt sowohl Marktverkdufe wie Markt-
kdufe von Devisen, vor allem von Deutschen Mark. Etwa die Hilfte dieser Interven-
tionen fanden zwischen Februar und Mai 1976 statt, wobei auf Nettovetkiufe wihrend
det europdischen Wihrungsunruhen im Febtruar und Mirz Nettokdufe im April und
Mai folgten, als eine Umkehr in den Marktbedingungen eintrat. Anschlieflend fanden
zweieinhalb Monate lang keine Interventionen statt, bis es zwischen Mitte August 1976
und Ende Januar 1977 zur anderen Hilfte der Markteingriffe kam.

Fast wihrend des gesamten Jahtes 1976 waren die Marktinterventionen Kanadas
grundsitzlich gleicher Art wie diejenigen der Federal Reserve, hatten also keine we-
sentliche Nettoverdnderung der zentralen Reserven zur Folge; im Falle Kanadas
waren sie aber sehr viel hdufiger und die eingesetzten Betrige sehr viel groBer. Seit
den Novemberwahlen in Quebec ist Kanada jedoch in die zweite Lindergruppe
iibergewechselt. Von November 1976 bis Ende Mirz 1977 haben die Devisenreserven
des Landes um ungefihr $0,8 Mrd. abgenommen. Auf e¢ine Schrumpfung in dieser
GrobBenordnung im vergangenen November folgte im Dezember, als sich der kana-
dische Dollar voriibergehend festigte, ein Zuwachs um $o0,7 Mrd., woran sich wieder-
um im Verlauf des ersten Vierteljahres 1977 cine Abnahme im gleichen Umfang
anschloB.

Zu insgesamt sehr viel stirkeren Devisenbewegungen kam es in den drei grofie-
ren Lindern, deren Wihrungen 1976 drastische Kursverluste hinnehmen mufiten. In
Ttalien verschlechterte sich die amtliche Nettowihrungsposition (Abnahme der Reser-
ven plus Zunahme der offiziellen Auslandsverschuldung) wihrend der ersten fiinf
Monate des Jahres — die den sechswdchigen Zeitraum ohne jede Intervention ein- -
schlossen — um insgesamt $ 1,8 Mrd.; danach kam es im restlichen Verlaof des Jahres
zu einer Nettoverbesserung von insgesamt iiber $3 Mrd. Der Zuwachs wurde durch
weitere amtliche Auslandskredite sowie durch Devisenbewittschaftung und andere
administrative MaBnahmen erzielt, die eine Verschuldung von Nichtbanken in fremden
Wihrungen zur Folge hatten. Diese Kreditaufnahmen waren ein wichtiger Grund
fiir die betrichtliche Ausweitung der Nettoauslandsverbindlichkeiten der italienischen
Banken um $2,5 Mrd. im gesamten Jahr.

In Frankreich fithrten Nettoabfliisse bei den Devisenreserven in Hohe von gut
$3 Mrd. in weniger als zwel Monaten zu der Entscheidung, den Wihrungsverbund
Mitte Mirz 1976 zu verlassen. Danach waren dic Interventionen wesentlich kleiner;
wihrend der Kirisenperioden im Juli und August betrugen die Reservenverluste
$0,4 Mtd. Der AuBlenwert der Wihrung wurde wihrend des Jahres jedoch auch



betrichtlich durch die amtlicherseits geférderte Auslandsverschuldung franzdsischer
Unternehmen sowohl des 6ffentlichen wie des privaten Sektors gestiitzt,

Wie umfangreich in GroBbtitannien pet saldo die amtlichen Stiitzungsoperationen
tiir das Pfund zwischen Mirz und November 1976 waren, kann aus der Tatsache ersehen
werden, daB der Gesamtbetrag der Reservenverluste und der auf verschiedenen Wegen
erfolgten offentlichen Nettoauslandsverschuldung im Verlauf der ersten elf Monate
des Jahres auf rund $7 Mrd. anwuchs. Seit dem Umschwung der Lage gegen Jahres-
ende waren die Interventionen in der anderen Richtung des Marktes wiederum seht
grof3. Die Zunahme der Reserven zwischen Dezember 1976 und April dieses Jahres
belief sich {ohne die Betridge aus der weiteren Sffentlichen Nettoauslandsvetschuldung)
auf §4,2 Mrd.

Die beiden Zehnergruppenlinder, deren Wihrungen frei floaten und deren
Zahlungsbilanzen sich im Uberschufl befinden, intetvenierten wihrend der Berichts-
petiode ebenfalls mit umfangreichen Bettigen, In Japan stammte ein groBer Teil des
Zuwachses der Devisenreserven im Jahre 1976 in Hohe von $4 Mrd. aus amtlichen
Nettokdufen von Dollar auf dem Markt. Seit November 1976 ging jedoch die deut-
liche Aufwertung des Yen mit einem recht stabilen Niveau der Reserven einher.
In der Schweiz kaufte die Nationalbank 1976 auf den Devisenmirkten insgesamt
$7,5 Mrd auf, verglichen mit dem entsprechenden Betrag von gut $4 Mrd. fir
1975. Diese Summe muB jedoch im Zusammenhang damit gesehen werden, daff die
Behorden auch weiterhin den sofortigen Umtausch derErl6se aus auslindischen Kredit-
aufnahmen in der Schweiz in Dollar bei der Nationalbank verlangten. Diese Mainahme
sollte urspriinglich sichetstellen, dall die Erlése auch tatsichlich exportiert wurden,
zweifellos reduzierte sie aber auch die Marktnachfrage nach Devisen in der Schweiz.
Mit $6,2 Mrd. im vergangenen Jahr waren die auf dicsem Wege von den Wiahrungs-
behérden umgetauschten Betrige nur $1,3 Mrd. geringer als ihre gesamten amtlichen
Bruttodevisenkiufe.

Innerhalb des europiischen Wihrungsverbundes fithrten die Stérungen des ver-
gangenen Jahres zu den umfangteichsten Interventionen seit der Griindung des Wih-
rungsverbundes im Jahre 1972, die teils in Wihrungen der Teilnehmerlinder und teils
in Dollar erfolgten. In Belgien zeigte die Nettoreserveposition der Nationalbank im
Jahtresvetlauf 1976 vier grofle Verinderungen, und zwar zwei positive und zwei
negative, die den beiden Perioden groBer Anspannung mit den entsprechenden Nach-
wirkungen innerhalb des Verbundes entsprachen. Diese Entwicklung ist aus den
vierteljihtlichen Bewegungen der Nettoreserven in etwa zu erkennen: Abfliisse von
$1,3 Mrd. wihrend des ersten Quartals, Zufliisse von $0,7 Mrd. im zweiten, weitere
Verluste von $1 Mrd. im dritten Quartal und schlieBllich Reservenzuwichse derselben
Gr6Be in den letzten drei Monaten des Jahres,

In den Niederlanden nahmen die Reserven im Februar utn $0,6 Mtd. zu, wobei
die Stirke des Guldens innerhalb des Kleinen Benelux-Verbundes eine bedeutende
Rolle spielte. Diese Zuginge wurden zwischen Mitte Mirz und Mitte Juni durch
Reservenverluste in Héhe von insgesamt $1,2 Mrd. mehr als aufgezehrt, auberdem
vermindesten sich die Nettoreserven von Ende Juli bis Ende August ungefihr um
weitere $o,3 Mrd. Als sich in der Folgezeit die Verfassung des Guldens besserte,
kauften die Behérden auf dem Markt betrichtliche Betrige auslindischer Wihrung auf,
50 daB die Reserven am Jahresende wieder ihr Niveau von Ende Mirz erreicht hatten.




In Schweden kam es zwischen Juni und Oktober wegen der weitgehenden
Stitzung detr Krone auf den Devisenmirkten zu Reservenvetlusten von §1,1 Mrd.
Wihrend der letzten zwei Monate des Jahtes wurden $o,5 Mrd. dieser Verluste
wieder wettgemacht, Wie in manchen anderen Lindern lassen die Zahlen das Ausmal
der Wechselkurspolitik im umfassendsten Sinne nicht etkennen, da die Regierung
auch weiterhin hohe Kreditaufnahmen im Ausland zur Finanzierung des Leistungs-
bilanzdefizits térderte.

Als Kehrseite der Medaille stand im vergangenen Jahr den Reservenverlusten in
diesen vier Verbundlindern ein Zuwachs der Reserven in Deutschland von $4 Mid.
gegeniiber. Der gesamte Beistand, den Deutschland seinen Partnerindern direkt oder
indirekt wihrend der Perioden der Anspannung im gemeinsamen Floating gewihrte,
war sehr viel groler; er belief sich in der Krise des ersten Vierteljahres auf §3,9 Mrd.
und wihrend der Juli-Oktober-Krise auf § 3,8 Mtd. Nach jeder dieser Krisensituationen
des gemeinsamen Floatings war eine recht ausgeprigte, wenn auch geringere Ver-
minderung der Reserven in Deutschland zu verzeichnen, die den Zuwachs teilweise
ausglich. Zum groBten Teil war diese Abnahme jedoch nicht die Folge von Stitzungs-
kiufen deutscher Behdrden auf dem Markt, sondern kam dadurch zustande, dall die
Wihrungsbehdrden anderer Teilnehmer am gemeinsamen Verbund ihre Wihrungen
von det Bundesbank zuriickkauften.

Die Steuerung der Wechselkurse

Die votstehende Darstellung der Wechselkursbewegungen und der Zentralbank-
interventionen auf den Devisenmiirkten zeigt, dal} die Meinungsverschiedenheiten iiber
die angemessene Rolle der Wechselkurspolitik und der Wechselkursanpassungen
noch lange nicht beigelegt sind. Diejenigen Linder, zuallererst. die USA, die fir
ein weitgehend unkontrolliertes Floaten eintreten und dies auch praktizieren, machen
geltend, daB eine Lenkung, die umfangreiche amtliche Intetventionen einschlieBt,
die Wechselkurse daran hindert, die ihnen gemiBe Rolle im Anpassungsprozel3 zu
spielen; damit trage sie zum Fortbestehen der Zahlungsbilanzungleichgewichte und
ebenso zur Ubertragung der Inflation von den Lindern mit weicher Wihrung auf
die iibrige Welt bei. Nach dieser Ansicht werden Divergenzen in der Wechselkurs-
entwicklung grundsitzlich durch die Unterschiede in der Binnenwirtschaftspolitik
der einzelnen Linder und den daraus folgenden unterschiedlich hohen Inflationsraten
verursacht. Ungelenkte Wechselkursbewegungen werden danach im allgemeinen nicht
als exogene Utsache von unterschiedlichen Teuerungsraten angesehen; insbesondere
wird geltend gemacht, daf} abwirtsgleitende Wihrungen keine unabhingige Quelle
des Inflationsdrucks in den betreffenden Lindern sind.

Andererseits wird die Meinung vertreten, dall man den sich selbst Giberlassenen
Mitkten nicht zutrauen kann, realistische und stabile Wechselkurse zu schaffen, weil
sie einer grofien Vielfalt von Einfliissen ausgesetzt sein kiénnen. Neben solchen Fak-
toren, die aus der Grundbilanz eines Landes herriihren — sein AuBenhandel und
andere laufende Transaktionen ebenso wie seine strukturelle Position als Netto-
importeur oder -exporteur langfristigen Kapitals —, erstrecken sich solche Einfliisse
auch a2uf Anderungen in der Priferenz sowohl der Gebietsansissigen wie der Ge-
bietsfremden eines Landes hinsichtlich der Haltung von Vermdgenswerten in der



Wihrung dieses Landes anstatt in anderen Wihrungen. Die erste dieser beiden Ein-
fluBgruppen wird im allgemeinen nur verhiltnismiBig langsam Anderungen bewirken;
die zweite kann jedoch zu einem raschen Wechsel der Verhiltnisse auf dem Devisen-
markt fihren. Solche Verdnderungen konnen beispielsweise als Folge von Vetschie-
bungen in den relativen kurzfristigen Zinssitzen eintreten; sie kénnen auch auf Fak-
toren beruhen, die das Vertraven in eine Wihrung berihren, wie etwa die Neuein-
schitzung der Wirtschafts- und Geldpolitik eines Landes durch den Markt oder ein-
fach politische Entwicklungen.

Es besteht daher die Gefahr, daf} ein unkontrolliertes Floating zu einem Wechsel-
kursniveau fiithrt, das zwar den Markt auf der Basis bestimmter Anlagepriferenzen
ins Gleichgewicht bringt, aber von der grundsitzlichen Zahlungsbilanzverfassung
her iiber das Ziel hinausschieB3t. Diese Gefahr wird durch eine weitere Tatsache ver-
stirkt: haben einmal Anderungen in den Anlagepriferenzen das Marktgleichgewicht.
gestort, kann ein Wechselkurs manchmal einen langen Weg zuriickzulegen haben,
bevor die Marktteilnehmer davon iiberzeugt sind, dal3 das Risiko eines weiteren Ab-
wirts- oder Aufwirtstrends nur noch klein ist. Bringt ein solches Verfehlen des Ziels
grofle Wechselkursschwankungen mit sich, so kann es selbst eine eigenstindige
Quelle von Leistungsbilanzungleichgewichten und Unterschieden in den Teuerungs-
raten der einzelnen Linder sein, weil die Preiseffekte iber die verinderten Import-
kosten typischerweise schneller fithlbar sind als die realen Wirkungen auf die Grund-
verfassung der Zahlungsbilanz. Mit anderen Worten kann eine solche Zielverfehlung
sich selbst verstirkende Spiralen aus Wechselkurs- und Preisverinderungen sowohl in
positiver wie in negativer Richtung in Gang setzen.

Wie oft bei solchen Auscinandersetzungen, haben beide Seiten in gewissem
Umfang recht. Es steht aufler Frage, daf} ein fortdaverndes Festschreiben der Wech-
selkurse nicht mit groBen Divergenzen in den Inflationsraten zu vereinbaren ist und
dafl in den letzten Jahren fehlerhafte binnenwirtschaftliche Eingriffe die wichtigste
Ursache fiir das Entstehen solcher Abweichungen waren. Ferner sind offizielle Inter-
ventionen oder andere MalBnahmen, die das Marktgleichgewicht von Angebot und
Nachfrage bei ¢iner Wihtung unmittelbar berithren, mehrfach eingesetzt worden, um
solchen Divergenzen Rechnung zu tragen und um binnenwirtschaftliche Anpassungs-
mafinahmen hinauszuschieben. Unterbleiben solche MaBnahmen, stofen die Inter-
ventionen in Lindern mit grandsitzlich schwachen Wihrungen auf jeden Fall einmal
an eine Grenze — dann nimlich, wenn die Reserven und Kireditfazilititen erschopft
sind. Ein treffendes Beispiel war in dieser Hinsicht die Ertahrung Italiens im Jahte
1975, als der Wechselkurs in einer mehr als einjihrigen Petiode starker binnenwirt-
schaftlich induzierter Inflation stabil gehalten wurde, um dann doch Anfang 1976,
als keine Devisen zur Stiitzung mehr verfiighar waren, steil abzufallen.

Es kann {iberdies iiberzeugend dargetan werden, dall es in Lindern, deren
innere wittschaftliche und finanzielle Situation auller Kontrolle der Behorden geraten
ist und fiir geraume Zeit auch bleibt, keinen Gleichgewichtswechselkurs gibt oder
daB sich, anders ausgedriickt, der Gleichgewichtskurs stindig nach unten bewegt.
In solchen Situationen kann es zu betrichtlichen Bewegungen der nominellen
Wechselkurse kommen, nicht aber zu einer Verinderung der realen Kursverhiltnisse,
weil der andere Teil des Anpassungsprozesses fehlt.




Daraus folgt freilich nicht, dal} offizielle Stiitzungsoperationen oder andere
Mittel der Wechselkursstenerung sich darauf beschrinken sollten, kleinere Marke-
schwankungen zu glitten. Die Wechselkurssteuerung ist ihter Natur nach noch in
jenem grofen Teilbereich des Wihrungssystems erfordetlich, in dem die Kurse in der
einen oder anderen Weise fixiert sind. Dies gilt fiir die vielen kleinen Linder, die an eine
Hauptwihrung, normalerweise den Dollat, gekoppelt sind. Es gilt weiterhin fiir die
Teilnehmer am europdischen Wihrungsverbund innerhalb ihres eigenen Bereichs. Als
die Wihrungen Belgiens, Dinemarks und der Niederlande im vergangenen Jahr unter
schweren Druck gerieten, behaupteten die Linder ihre Positionen im Verbund erfolg-
reich, indem sie eine Kombination von offiziellen Interventionen am Markt, drasti-
schen restriktiven geldpolitischen Mafinahmen und einer bescheidenen Anpassung der
Leitkurse einsetzten. Diese Anspannungen ergaben sich vor allem aus der Abweichung
ihrer Inflationsraten von denen Deutschlands; ihre Entscheidung, im Verbund zu
bleiben, zeigt, daB ste sich fiir den Abbaun dieser Differenzen innerhalb eines Systems
fester aber anpassungsfihiger Wechselkurse zwischen ihren eigenen Wihrungen und
denen ihrer wichtigsten Handelspartner groBere Chancen ausrechnen,

Bei der Lenkung der frei floatenden Wechselkurse muB3 zwischen den Lin-
dern, deren Teuerungsraten weit auseinanderklaffen, und denen, wo sie sich dhnlich
entwickeln, unterschieden werden. In det ersten Gruppe fithren, wie bereits erwihnt,
gesteuerte Wechselkurse ohne die anderen AnpassungsmaBnahmen in eine Sackgasse,
Freilich ist es ebenso méglich, dall der tibrige AnpassungsprozeB ohne eine gewisse
direkte Wechselkurssteuerung nicht durchfithrbar ist. Wenn die Behérden in einem
Defizitland, das ernsthafte Anstrengungen zur Korrektur der grundsitzlichen Situa-
tion unternimmt, nicht erforderlichenfalls den Wechselkurs stiitzen, bis die Korrektur-
maBnahmen Zeit haben sich auszuwirken, kann das Marktvertranen ungiinstig beein-
fluBBt werden. Dies kann zu c¢iner weiteren Schwichung der Wihrung fithren, somit
sowohl die Importpreise wie die Inflationserwartungen steigern und die Inflations-
cindimmung erschweren. Wenn umgekehrt der Markt den Standpunkt einnimmt,
dall einem chronischen Defizitland e¢in groBler Durchbruch dabei gelungen ist, die
Zahlungsbilanz und die heimische Inflation unter Kontrolle zu bekommen, kann
die Zentralbank gut beraten sein, zut Vermeidung einer iibermiligen Aufwertung
der Wihrung zu intervenieren. '

Divergenzen bei den Wechselkursen haben sich in den vergangenen Jahren
jedoch keineswegs auf die Fille beschrinkt, wo unterschiedliche Teuerungsraten die
grundlegende Ursache waren. Seit 1973 verzeichneten Deutschland und die USA
ungetihr vergleichbare Preissteigerungsraten, gleichzeitig aber ‘auch recht grofle
Schwankungen des Dollat/DM-Kursverhiltnisses — wenn auch nicht in dem Ausmal,
wie es die Abwertungen des Pfundes und dex Lira oder die Aufwertung des Schweizer
Frankens datstellten. Diese Bewegungen kénnen auch nicht allein dutch Zinssatz-
differenzen in diesen Landern erklirt werden. Sie resultierten 1973/74 aus gréBeren
externen BErschiitterungen: dem endgiiltigen Zusammenbruch des Bretton-Woods-
Systems im Mirz 1973, den PreiserhShungen fiir Erd6l und der Beseitigung der
Kontrollen fiir Kapitalexporte aus den USA. Obwohl das Dollar/DM-Kursverhiltnis
in der Folge bestindiger war, ditften seine Ausschlige auch in jingerer Zeit nicht
nur Verinderungen in den relativen wirtschaftlichen oder finanziellen Bedingun-
gen dieser beiden Linder widergespiegelt haben. Solche Bewegungen kénnen leicht
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reale volkswirtschafiliche Kosten verursachen, z.B. wenn sie Investitionsentschei-
dungen ungewisser machen. Es ist schwer zu verstehen, welchen Nachteil es haben
konnte, wenn man sie durch offizielle Interventionen zu glitten suchte; dies gilt um
so meht, als Bewegungen des Dollar/DM-Kursverhiltnisses auch fiir andere Linder
Folgen haben. '

In betrichtlichem Ausmal} sind diese diffetierenden Ansichten zwischen den
Industrielindern auf die Unterschiede zwischen den verhiltnismillig geschlossenen
Volkswirtschaften in Nordametika und den relativ offenen in Europa zuriickzufiihren.
Letztere reagieren sowohl auf Preiswirkungen als auch auf reale Effekte von Wechsel-
kursbewegungen sehr viel empfindlicher als erstere. Daneben besteht unter den
heutigen Bedingungen ein begreiflicher Unterschied zwischen den Auffassungen der
Defizit- und der Uberschufildnder, wobei die erste Gruppe natiirlich mehr darum
besorgt ist, einen Teufelskreis der Abwertung zu vermeiden, als die zweite Gruppe
daran interessiert ist, eine regelmiBige Aufwirtstendenz ihrer Wihrungen zu ver-
hindern — obwohl der Hohenflug des Schweizer Frankens bis Mitte 1976 so weit
gegangen wat, daf} die Behbrden sehr kriftig intervenicrten, um ihn zu bremsen.
Betrachtet man die internationale Wahrungsszene in einem allgemeineren Zusammen-
hang, so ist fiir die meisten Linder ein weitgehend ungelenkter Wechselkurs kein
gangbarer Weg; selbst in Lindern, in denen er gangbar wire, ist er nicht immer unbe-
dingt der beste, Wechselkurssteuerung wird daher auch weitethin eine notwendige
Erginzung einer soliden binnenwirtschaftlichen Politik sein, was bedeutet, daf} die
meisten Linder auch weiterhin Reserven fiir diese Zwecke bendtigen. Mit andeten
Wotten hat der Zusammenbrtuch des Systems fester Wechselkurse nicht zu einer welt-
weiten Abnahme der Nachfrage nach Reserven gefiihrr,

Golderzeugung und Goldmarkt

Nachdem sich die Golderzeugung in der Welt (ohne Sowjetunion, die anderen
osteuropidischen Linder, die Volksrepublik China und Nordkorea) fiinf Jahre lang
verringert hatte, ergab sich 1976 eine minimale Zunahme von 940 auf g45 t. Auf
diesem Niveau lag sie 259, unter dem Rekordstand des Jahres 1970 von 1 265 t.

Die Produktion in Siidafrika belief sich auf 709 t oder 1 t mehr als im Jahre
1975 ; wire es nicht gegen Ende des Jahres zu einer Verknappung im Arbeitsangebot
gekommen, hitte die Etzeugung noch cin wenig hoher gelegen. Die Menge des
verhiitteten Etzes stieg um 2,5 % an; gleichzeitig zeigte sich ein etwa gleicher Riickgang
im durchschnittlichen Goldgehalt, der allerdings gegen Ende des Jahres wieder anzu-
steigen begann. Die durchschaittlichen Verarbeitungskosten in det siidafrikanischen
Industrie waren 15,5% héher als 1975; der durchschnittliche Preis, der den Minen
fur ihre Erzeugung bezahlt wurde, lag um 7% (in Dollar ausgedriickt um 239)
niedriger als ein Jahr zuvor, Der durchschnittliche Gewinn aus der Goldférderung
vetringerte sich demnach um 319, also fast dreimal so statk wie 1975. Vom dritten
auf das vierte Quartal des Jahres stiegen allerdings die Gewinne um 189%, worin sich
die starke Erholung des Marktpreises widerspiegelte,

Auch die Goldproduktion in Kanada und den Vereinigten Staaten in Héhe von
53.bzw. 32 t verinderte sich gegeniiber dem Vorjahr kaum. In det Gruppe weniger
bedeutender westlicher Goldproduzenten ergab sich eine gewisse Ausweitung der
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Weltgolderzeugung

1929 1940 1846 1853 1970 18473 1274 1975 1978
Tonnen
Siodafrika . . . . . 323,9 435,9 ar,a 37,4 | 1000,4 ass,2 758,5 T08,1 709,1
Kanada . . . . . . 60,0 | 165,9 88,5 | 126,1 74,9 60,8 52,8 51,4 52,5
usa .. ... ., 54,0 151,4 49,0 60,9 54,2 ae,8 5,1 32,7 32,2
Papua Neuguinea . . . . 0,7 22,5 22,6 18,3 21,0
Rhodesien . . . . 17,4 25,7 16,9 15,6 15,6 15,6 20,0 20,0 20,0
Ghana . .. ... 8,4 27,6 18,2 22,7 22,0 22,7 18,1 17,7 16,9
Philippinen . . . . 51 34,9 - 14,9 18,7 17,8 16,7 18,6 16,3
Australien . . . ., 13,3 51,1 25,6 33,4 19,3 17,2 16,2 18,4 18,5
Kolumblen . . . . 4,3 19,7 13,6 13,6 6,3 6,7 8,3 9,7 12,4
Mexike . . . . . . 20,4 27,4 131 15,0 6,2 4,1 4,2 4,0 4,0
Jdapan . ., . ., , 9,3 12,6 1,3 71 7:9 5,9 4,2 4,3 31
Zaire . . ... .. 4,8 17,4 10,3 11,8 5,6 4,2 2,9 32 2,9
Zusammen . . .| B20,0| 970,6) 607,8%| £92,2|1231,8|1069,3| 961,8| S02/4| 9059
Sanstige Lander a1,5 194,4 5940 ©2,0 35,7 38,5 a3 39,9 40,7
Geschiizte Walt-
golderzeugung® 570,5 |1 165,0 666,5 T54,2 |1 267,55 |1 107,8 | 1 000,89 942,3 946,6

* Ohne die Sowjetunion, die osteuropéischen Lander, die Volksrepublik China und Nordkorea.

Erzeugung, nimlich in Papua Neuguinea, in Kolumbien und den Philippinen, doch
wurde sie durch Produktionsriickginge in einigen anderen Lindern kompensiert.

Wihrend sich 1976 die gesamte Golderzeugung im Westen nur geringfiigig
verinderte, erhohten sich die Marktverkiufe kommunistischer Linder schitzungs-
weise um 200 t auf etwa 350 t; ibetdies floB dem Markt auch Gold aus den offiziellen
Goldbestinden des Westens zu, deren Riickgang 1976 mit 270 t angegeben wird.
In dieser Zahl ist jedoch ein Riickgang der Goldreserven Siidafrikas um 160 t ent-
halten, der im wesentlichen Goldswaps zuzuschreiben sein ditfte, die im Mirz 1976
zwischen der Sidafrikanischen Reservebank und einer Gruppe Geschiftsbanken
abgeschlossen wotden waren und die keine Ausweitung des Marktangebots an
Gold zur Folge hatten, Ohne die Verinderung der Goldreserven Siidafrikas wird
der Riickgang der offiziellen Goldbestinde des Westens im letzten Jahr mit 110 t
angegeben. Diese Zahl entspricht ungefihr den 121 t, die der IWF in o6ffentlichen
Auktionen zwischen Juni und Dezember 1976 versteigerte. Addiert man zu der west-
lichen Goldproduktion die geschitzten Verkiufe der kommunistischen Lander und
die gemeldete Abnahme der amtlichen Goldbestinde des Westens {ohne Siidafrika),
so kann die Gesamtmenge an Gold, die 1976 dem Markt zufloB, auf gut 1400 t oder
25% mehr als 1975 veranschlagt werden.

Insgesamt schwankte der Marktpreis fiir Gold 1976 und in den ersten Monaten
1977 weiterhin kriftig. Der Riickgang, der gegen Anfang 1975 begonnen hatte, setzte
sich wihrend der ersten acht Monate des vergangenen Jahres fort, bis die Abnahme
von Ende Dezember 1974 bis Ende August 1976 insgesamt etwa $95 je Unze ader
fast 509% ausmachte. Seitdem ist eine sehr kriftige Erholung eingetreten, die bis
Ende Mirz 1977 die Preise auf iiber 150 je Unze hochtrieb. Diese Erholung griindete
sich auf eine starke Wiederbelebung der Goldnachfrage, da vom dritten zum vietten
Quartal des vergangenen Jahres das Marktangebot stark zugenommen hatte. Am
Wiederaufleben der Nachfrage hatten auch erhebliche Kiufe aus dem Nahen Osten
Anteil. )



Herkunft und Verwendung des Goldes (Schitzwerte)

1973 to74 1975 1976
Tonnen
Goldproedution . . . . . . . . . . . ... .. e e e e 1110 1 000 240 945
Yerkdufe kommunistischer LAnder (geschatzt) . . . . . . . . 330 150 180 350
Abnahme der amtlichen Goldbesténde westlicher Lander
(netto} . . . . . . L o e e e e e e e e e 40 as 35 1o*
Inggesamt {= nichimonetire Yerwandung, geschitzl) . . 1 480 1185 1125 1 405

* Ohne die Abnahme der Goldreserven Siidafrikas in Hdhe von 180t.

~ Der Beginn des Jahres 1976 brachte eine Baisse auf dem Goldmarke, als der
Interimsausschul3 des I'WF-Gouverneurstats auf seinet Tagung am 7. und 8. Januar
in Jamaika das im August 1975 etzielte Ubereinkommen bestitigte, welches im
Rahmen weiterreichender Vereinbarungen iiber die zukiinftige monetire Rolle des
Goldes festlegte, ein Sechstel des Goldbestandes des Wihrungsfonds, d.h. 778 t,
im Wege offentlicher Auktionen iiber einen Zeitraum von vier Jahren zu verkaufen.
Dabei ist derjenige Teil des Erldses, der iiber den alten offiziellen Preis hinausgeht,
einem Treuhandfonds zugunsten von Entwicklungslindern mit getingem Volksein-
kommen zuzuweisen, Vom 7. bis zum 22, Januar sank der Marktpreis des Goldes um
$ 15 auf $ 124 pro Unze Feingold. Im Zuge einer leichten Erholung stieg die Notierung
Mitte Mirz wieder auf $ 134 pro Unze Feingold an, lag allerdings an jenem Monatsende
geringfigig unter dem Stand von § 130, Darauf folgte ¢ine Periode verhiltnismaBiger
Preisstabilitit; die am 6. Mai veroffentlichte Erklirung, dafl die Auktionen des IWF
Anfang Juni beginnen wiirden, becinflulte den Markt unmittelbar nur wenig, doch
war bis zum 1. Juni, dem Vorabend der ersten Auktion, der Preis auf gut $126 je
Unze Feingold abgesunken.

- Bei der ersten Auktion wurden 24 t zum Einheitspreis von $126 pro Unze
verkauft, wobei insgesamt Gebote filr meht als die dreifache Menge votlagen. Un-
mittelbar darauf stieg zwar der Marktpreis auf gut $127 je Unze an, nahm aber
seinen Abwirtstrend wieder auf, als klar wurde, daf3 die Zentralbanken bei der Auktion
nur in sehr geringem Umfang indirekt mitgeboten hatten; am 13. Juli, direkt vor der
zweiten Auktion, wurde ein Preis von $122 pro Unze Feingold erreicht. Bei dieser
ergab sich ein Auktionspreis von $122,05; daraufhin kam es sofort zu einem steilen
Abfall des Marktpreises auf $107,75 je Unze Feingeld als Folge recht weitverbreijteter
spekulativer Verkiufe. Da die Gebote im Namen von Zentralbanken wieder sehr
sparlich ausgefallen waren, wurde erwartet, daB spitere Auktionen den Preis noch weiter
hinuntetdtiicken wiirden. Dariiber hinaus wurde allgemein angenommen, daBl die
UdSSR in Kiirze erhebliche Goldverkiufe vornehmen wiirde, um die Devisenbestinde
des Landes wieder aufzufiillen. Nach einer leichten Erholung gegen Ende Juli ergab
sich auf dem Markt von Mitte August ab eine neue Abwirtsbewegung, so daff die
Notierungen am Ende des Monats nur knapp ither $103,05 je Unze lagen, ihrem
Tiefststand seit Dezember 1973.

Hiermit war der Wendepunkt erreicht. AnschlieBend belebte sich die Nach-
frage stark, so dafl der Markipreis bis Ende September §120 erreichte. Im Novem-
ber uberschritt er die §130-Marke, im Februar dieses Jahres lag er dana liber $140,
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und gegen Ende Mirz wurde ein Hochststand von fast $154 je Unze erreicht. Zu-
nichst beruhte die Umkeht zu einem grofien Teil auf der Abdeckung von im Sommer
1976 eingegangenen Baisseengagements, im weiteren Verlauf miindete diese Ent-
wicklung aber in eine Verstirkung der Nachfrage sowohl fiir industrielle wie auch
fiir Anlagezwecke ein, wobei es zu umfangreichen Kiufen aus dem Nahen und dem
Fetnen Osten kam. Wahrscheinlich haben auch Befiirchtungen im Hinblick auf ein
Wiederaufleben des inflationdren Drucks im Verein mit einer gewissen Enttiuschung
tiber die Entwicklung der Wertpapiermitkte zum Ansteigen der Nachfrage nach Gold
fir Anlagezwecke beigetragen. Die Stirke der Nachfrage wihrend des letzten Quartals:
1976 bis in die ersten Monate 1977 hinein ist um so bemerkenswerter, als neben den
regelmiBigen Auktionen des Wihrungsfonds, auf denen alle sechs Wochen 24 t vet-
kauft wurden, wihrend dieses Zeitraums auch erhebliche Goldverkiufe durch die
Sowjetunion stattfanden.

Im Januar dieses Jahres fithrte der Wihrungsfonds den ersten Teil seines Vier-
Jahre-Programms durch, nach dem ein Sechstel seines Goldbestandes zum alten
ofhiziellen Preis an die Mitgliedslinder zuriickgegeben wird. Die an 112 Linder zuriick-
erstattete Gesamtmenge belief sich auf 187 t. Befiirchtungen, dafi die Riickgabever-
kiufe dazu fithren kénnten, daf manche der Linder dieses Gold auf den Mirkten
verkaufen, hatten im Januar eine zeitweilige Unterbrechung im aufwirtsgerichte-
ten Preistrend des Marktes zur Folge. Von lingerer Dauer war bisher das Unver-
mégen des Marktes, nach einem Anstieg in gut sechs Monaten um 509, ein Preis-
niveau von mehr als $1s50 je Unze zu halten. Vom Hochststand von $153,60
gegen Ende Mirz sanken die Notierungen bis Ende April auf rund $146 je Unze;



gegen Ende Mai lag der Preis unter $145 je Unze. Im Mitz wurde das Auktions-
system des Wihrungsfonds dahin abgeindert, daB nicht mehr 24 t alle sechs Wochen,
sondern 16 t jeweils am ersten Mittwoch im Monat versteigert werden.

Wihrungsreserven und internationale Liquiditit

Die Ercignisse des Jahres 1976 zeigten erneut, dall die Statistiken tiber die
globalen Reserven fiir die Beurteilung der gesamten internationalen Liquiditits-
situation von zweifelhafterm Wert sind. Der erfallite KasseniiberschuB3 der OPEC-
Linder und der fiir sie gemeldete Reservenzuwachs erreichten die gleiche Grofen-
ordnung wie 1975; gleichzeitig kann kaum die Rede davon sein, daB die Zahlungs-
bilanzzwinge in der restiichen Welt sich abgeschwicht hitten. Trotzdem belief sich
der geschitzte Zuwachs der Weltwihrungsreserven auf $30,6 Mrd., war also mehr
als viermal so hoch wie im Jahr zuvor.

Betrachtet man die einzelnen Reserveaktiva, so konzentrierte sich im wvet-
gangenen Jahr die Reservenschaffung wiederum auf amtliche Devisenbestinde und
IWF-Reservepositionen, die um $25,4 bzw, 5,8 Mrd. zunahmen, Die in den USA
gehaltenen Devisenreserven erhshten sich im vergangenen Jahr um $11,2 Mrd.;
dagegen verminderten sich die in Grolbritannien gehaltenen Pfundreserven um
$1,8 Mrd.; davon entfielen $o,8 Mrd. auf den Wertverlust des Pfundes und der Rest
auf Mittelabziige durch die Wihrungsbehdrden der OPEC-Linder. Die auBerhalb der
traditionellen Reservezentren plazierten Devisenreserven missen demzufolge um
$18 Mrd. zugenommen haben. Von diesem Betrag entfielen auf erfaBite amtliche
Anlagen am Euromarkt und auf amtliche Devisenanlagen in Kanada und Japan
etwas mehr als $11 Mrd. Reine Wertinderungen, d.h. die Abschwichung des Dollars,
haben den Dollarwert der in Deutschen Mark und Schweizer Franken gehaltenen
Devisenreserven um schiitzungsweise gut $1 Mrd. erhoht., Bei den IWE-Reserve-
positionen beruhte die hohere Zunahme 1976 auf den letzten Transakidonen im
Rahmen der Olfazilitit und auf den Wirkungen der g4s5prozentigen Ausweitung det
Zichungsrechte der Mitgliedslinder auf den IWF bis zum Inkrafttreten der sechsten
allgemeinen Erhéhung der Quoten.

Welche Erklirung gibt es nun fiir dieses angesichts detr anhaltend grofien Zah-
lungsbilanziiberschiisse und des verhiltnismiBig bescheidenen Reservenzuwachses der
OPEC-Linder paradox anmutende beschleunigte Wachstum der Weltwihrungste-
serven im Jahresverlauf 19767 In gewissemn Umfang spielten hier Wertinderungen des
US-Dollars eine grofiere Rolle als Transaktionen, die eine Reservenschopfung zur Folge
hatten. Wihrend nimlich 1975 die Aufwirtsbewegung des US-Dollars den Dollarwert
det in anderen Wihrungen gehaltenen Resetven um mebr als §5 Mrd. reduziert hatte,
wurden sie 1976 durch Wertinderungen des Dollars per saldo nur geringfiigig berlihrt,
Doch selbst wenn man diese Unterschiede in den beiden Jahren beriicksichtige, war die
eigentliche Zunahme der Weltwihrungsreserven 1976 zweieinhalbmal so grofl wie 1975.

Die entscheidende Verdnderung im vergangenen Jahr gegeniiber 1975 war der
Umschwung bei den Reservenbestinden der dlimporttierenden Lindet, die im ver-
gangenen [ahr einen Zuwachs von $ 21,3 Mrd. gegeniiber Abfliissen von $ 3,1 Mrd. 1975
verzeichneten. Sowohl die entwickelten Staaten wie die Entwicklungslinder ohne eigene



Vefﬁnderung der Weltwidhrungsreserven 1974-76*

Reserve-
Gold Devisen pasition SZR Inspesamt
im |WF
Millionen US-Dollar
Zehnergruppenlinder und
Schweiz
1974 . . .+ v v v v o + 520 + 1738 + 1745 + 390 + 4 3%0
L I - — 1605 + 048 + 1620 —_ 230 + 730
1= i = J - 260 + 5650 + 4 340 + 15 + 87485
Gesamtbelrag Ende 1976 | . 332 358 70 535 127¥15 7775 124 580
Obrige entwickelte Lander
1974 . & v v e e v . + 58 — 2 590 — 145 ~ 215 — 2885
1978 . L L L oo o e - 220 — 1 335 - 355 - 80 — 2 000
1876 . . . . . . . - . - 240 + 690 + 400 - 125 + 728
Gesamibetrag Ende 1976 . 3065 - 21 695 {065 740 27 465
Entwicklungslénder
{ohne Olaustuhridnder)
1974 . . o e — 50 + 3075 _ 155 + - 5 + 2 8%5
1975 . v« v 0 v 4w — a0 — 1430 _ 100 - 215 — 18285
1976 .« v v v —_ 10 + 11 030 —_ 13Q _ 110 + 10 780
Gesamibelrag Ende 1976 . . 2100 35 500 480 1140 39 220
Oleinfuhrldnder insgesamt
1974 . . . . + 525 + 2220 + 1445 + 180 + 4370
1976 . . . . .« o0 .. — 1945 — 1820 + 1185 —_ 538 — 2088
1876 . . . . . . . v . — 510 +17 370 + 4610 - 220 +21 250
Gesamibelrag Ende 1976 . 39 620 127 730 14 260 9 455 191 265
Glausfuhrlander
1994 . . . . ... + 50 +31 040 + 1945 + 40 +33 075
1878 . . o v v v e - 50 + 7310 + 2785 —_ 50 + 94985
19786 .« v v 4 4 a4 + 55 + 8010 + 1215 -+ 20 + 9300
Gesamtheirag Ende 1976 . . i 505 59 050 & 350 400 &7 305
Alle LAnder
19T4 L L L L L L + 576 +33 260 + 3390 + 220 +37 445
1975 . . . o o o — 1955 + 5490 + 3950 — 585 + 6900
1976 . . .« v v v - - — 4355 +25 380 + 5825 - 200 + 30 580
Gesamtbelrag Ende 1976 . 41 125 186 780 20 610 10055 258 370

* EinschlieBlich Bewertungsénderungen.

Olvorkommen teilten sich in diese Verbesserung; die gesamten Withrungsreserven der
ersten Gruppe erhhten sich um $ 10,5 Mrd. nach einer Abnahme um $1,3 Mrd. 1975,
wihrend die zweite Lindergruppe ecinen Rekordzuwachs von $10,8 Mrd. nach Ab-
flissen von $1,8 Mrd. 1975 verzeichnete.

Bei den nichtdlfsrdernden Entwicklungslindern sind die hohen letztjihrigen
Reservenzuwichse darauf zuriickzufiihren, daB ihre Leistungsbilanzdefizite betricht-
lich schrumpften, wihrend gleichzeitig weiterhin auslindische Hilfe gewihrt wurde
und die Kapitalzufliisse anhiclten, die ein shnlich hohes Volumen an Bankkrediten
wie 1975 einschlossen, Der groBte Teil der Reservengewinne dieser Lindergruppe
im vergangenen Jahr konzentrierte sich auf eine verhdltnismifiig kleine Anzahl von
Staaten in Asien und Lateinamerika. Die gréfiten Zuwichse verzeichneten hier Brasilien
($2,5 Mrd.), Indien ($1,7 Mrd.), Korea ($1,4 Mrd.), Argentinien ($1,2 Mrd.} und
Malaysia ($0,9 Mrd.). Daritber hinaus meldeten aber auch eine Reihe anderer Ent-
wicklungslinder kleinere Reservenzufliisse.



Bei den Industrielandern jedoch ergaben sich die hoheren Reservengewinne trotz
einer Verschlechterung der zusammengefaliten Leistungsbilanzen. Der Zuwachs wurde
durch eine Umverteilung des gesamten Leistungsbilanzdefizits der Industrielinder
zusammen mit einer hoheren Verschuldung der Defizitlinder ermdglicht. Der Reser-
venzufluf der Industriclinder konzentrierte sich insgesamt mit $9,7 Mrd. fast aus-
schlieBlich auf die Zehnergruppenlinder und die Schweiz. Hier war nun ausschlag-
gebend, daf} vier Fiinftel der Verschlechterung der Leistungsbilanz dieser Gruppe
— von einem Uberschufl in Héhe von $8,9 Mrd. zu einem Defizit von $6,4 Mrd, —
auf die USA entfielen. Dic Devisenteserven dicses Landes, die praktisch nur aus
Forderungen gegeniiber dem IWF bestehen, erhchten sich im vergangenen Jabr sogar
um $2,4 Mrd,, was auf die umfangreiche Verwendung des Dollars bei den IWF-
Ziehungen zuriickzufithren war. Der Verschlechterung der Leistungsbilanz der
USA standen in drei anderen Zehnergruppenlindern — Deutschland, Japan und der
Schweiz — betrichtliche Leistungsbilanziiberschiisse in Hohe von $3,0 bzw. 3,7 und
3,4 Mrd. gegenutber, die sich im groBen und ganzen in Reservengewinnen von jeweils
$3,8 Mrd. in Deutschland und Japan und §2,5 Mrd. in der Schweiz niederschlugen,
In dieser Gruppe hatten nur Frankreich und Grofibritannien ganz erhebliche Reserven-
abfliisse hinzunehmen, und zwar in Hohe von $2,9 bzw. 1,3 Mrd., wobei die letztere
Zahl (dank der umfangreichen Kreditaufnahme der offentlichen Hand) nur einen
Bruchteil der gesamten Stiitzungskiufe der Bank von England wihrend des Jahres
darstellt. In Kanada und Italien kehrten Kapitalzufliisse das Leistungsbilanzdefizit
von $4,4 bzw, 2,9 Mrd, in Reservengewinne von $o,5 bzw. 1,9 Mrd. um.

In der Gruppe ,,Ubﬂgc entwickelte Linder®, deren zusammengefalltes Lei-
stungsbilanzdefizit sich leicht auf $22,6 Mrd. erhéhte, war die gesamte Verbesse-
rung bei den Wihrungsreserven — von einem Abflull in Hohe von $2 Mrd. zu einem
ZufluB von $0,7 Mrd, — das Ergebnis hoherer Auslandsverschuldung. Die bedeu-
tendsten Einzelverinderungen bei den Wihrungsreserven dieser Gruppe waren im ver-
gangenen Jahr Zufliisse von $1,2 bzw. 0,3 Mrd. in Jugoslawien und Irland und
Abflisse in Hohe von $0,8 bzw. 0,3 Mrd, in Spanien und Siidafrika,

Die Reservengewinne der OPEC-Staaten waren 1976 breiter gestreut als im
vorangegangenen Jahr;im ibrigen kam es bei der Stellung der ¢inzelnen Linder inner-
halb dieser Gruppe im Jahresvergleich zu einigen ganz betrichtlichen Verinderungen. -
Saudi-Arabien wics crncut den hochsten Zuwachs auf, der sich mit $3,7 Mrd. jedoch
nur auf 40% des Vorjabresbetrags belief; gleichzeitig stellte er ¢inen sehr viel kleineren
Anteil des gesamten Reservenzuwachses der OPEC-Linder. Die Devisenbestinde des
Irak, die 1975 um $0,6 Mrd. abgenommen hatten, erhéhten sich im vergangenen Jahr
um $1,0 Mrd.; vier andere OPEC-Linder verzeichneten ebenfalls eine erhebliche
Ausweitung ihrer Reserven, nidmlich Indonesien, Libyen und die Vereinigten Arabi-
schen Emiratc mit jeweils $1 Mrd. und Algerien mit $0,6 Mrd. Nur zwei OPEC-
Staaten gegeniiber fiinf im Jahre 1975 multen im letzten Jahr Reservenverluste hin-
nehmen — Nigetia ($0,6 Mrd.) und Venezuela ($0,3 Mrd.). Besonders iiberraschend
war der Umschwung in Venezuela, nachdem dort die Reserven 1975 um $2,3 Mrd.
gestiegen waren.

Insgesamt gesehen 140t sich die sehr viel groBere Schaffung von Weltwihrungs-
reserven 1976 (abgesehen von Bewertungsinderungen) auf zwei Hauptfaktoren
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zurlickfithren: auf den Riickgang des zusammengefaliten Leistungsbilanzdefizits der
nichtdlproduzierenden Entwicklungslinder bei insgesamt unverinderten Kapital-
zuflilssen und auf die Verlagerung des zusammengefaten Leistungsbilanzdefizits der
entwickelten Linder auf die USA, die den Bedarf fiir die Zahlungsbilanzfinanzierung
in diesen Lindern wirksam verminderte, die aber auch weiterhin von einer umfang-
reichen Auslandsverschuldung der entwickelten Lander mit Zahlungsbilanzdefiziten
begleitet war.

Mit der Entwicklung im vergangenen Jahr erreichte die kumulative Ausweitung
der Weltwihrungsteserven seit Beginn der siebziger Jahre etwa $180 Mrd., was
einer Zunahme um z30% in sicben Jahren entspricht. Es wird die Ansicht vertreten,
dafB8 dieset enorme Zuwachs zu einem Uberhang an Reserven im gesamten System
gefiihrt hat, was einer potentiellen inflationiren Bedrohung fiir die Zukunft gleich-
kommt. Das globale Bild kann freilich durchaus irrefiihrend sein, wie der Gegensatz
zwischen 1975 und 1976 aufzeigt. Selbst im Bretton-Woods-System liefl sich die
Angemessenheit der Reserven nicht einfach am Betrag der globalen Reserven ablesen,
sondern war sehr schwer zu beurteilen, wie sich deutlich erwies, als im Jahre 1969
dic Entscheidung zur Schaffung von Sonderzichungsrechten fiel. Angesichts des
heute viel stirkeren Gebrauchs floatender Wechselkurse ist cine solche Beurteilung
noch schwieriger geworden, obwohl — wie an anderer Stelle in diesern Kapitel auf-
gezeigt — die Unterschiede zwischen den alten und den neuen Wechselkursverein-
barungen auch iiberttiecben werden kénnen, Noch immer beinhaltet das System ein
hohes Mal3 an Wechselkutsstarrheit; iiberdies bendtigen die meisten Linder mit
floatenden Kursen zu deren Steuerung ebenfalls Reserven.

Betrachtet man die siebziger Jahre, so lassen sich unschwer Beispiele dafiir
finden, daf} iibermiBige Zahlungsbilanzdefizite finanziert wurden und der Anglei-
chungsptrozel} dadurch verzdgert wurde. Aus solchen Fillen allerdings das Bestehen
eines Reserventiberhangs im Wihrungssystem abzuleiten, ist eine ganz andere Sache.
Bei der Betrachtung des Wachstums der Weltwihrungsreserven wihrend der siebziger
Jahre sind mindestens drei wichtige Einschrinkungen im Auge zu behalten. Erstens
die bedeutende, wermgleiéh nicht quantifizierbare, Abnahme in der Verwendbarkeit
der Goldresetven. Zweitens die Tatsache, daBl das Anwachsen det Reserven sich
ausschlieBlich auf eine Zunahme der internationalen Verschuldung griindet. Hier ist
eine gewisse Ahnlichkeit mit den Vorgingen in den spiteren Stadien des Bretton-
Woods-Systems erkennbas, wobei der Unterschied darin liegt, daB das Risiko tiber-
miBiger Verschuldung heute eher auf breiter Grundlage iiber das ganze Wihrungs-
system hinweg auftreten konnte, wihrend es sich damals im wesentlichen auf das
Hauptreservezentrum beschrinkte. In der dlimportierenden Welt ist seit 1970 die Aus-
landsverschuldung sehr viel schneller angestiegen als die Bruttoreserven, wobei in
etheblichern Umfang die Geschiftsbanken die Gliubiger sind. Drittens hat sich die
Verteilung der Reserven verschlechtert. Wihrend der ersten Jahre des laufenden
Jahrzehnts konzentrierten sich die Reservenzunahmen sehr stark auf einige entwickelte
Linder, wobet Deutschland und Japan allein fast 409, der Gesamtzunahme in den
Jahren 1970-72 verbuchten. Dariiber hinaus hat sich seit den Olpreiserhthungen
im Jahte 1973 ¢ine noch stirkere Konzentration bei den OPEC-Liandern ergeben,
wihrend sich gleichzeitig die ungleiche Verteilung der Reserven innerhalb der Olein-
fuhrgebiete weiter fortsetzte.
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Wenn also die Reserven nicht iibermiBig groB sind, 148t sich dann das Gegenteil
behaupten, nimlich daB eine Knappheit an internationaler Liquiditit im Wihrungs-
system vorliegt? Sicherlich nicht in dem Sinne, daB eine globale Reservenknappheit
besteht, Die Erfahrung hat gezeigt, dafl auf diesem Gebiet eine Art Parkinsonsches
Gesetz gilt, dem zufolge die Reserven die Tendenz haben, sich auszuweiten, um die
zur Finanzierung anstehenden Defizite auszugleichen; so wie diese Defizite gelegentlich
iberm#Big sind, kSnnen sich auch die Reserven zu stark ausweiten — kaum aber
zu wenig. Das Liquidititsproblem des Bretton-Woods-Systems lag nicht so sehx in
einer globalen Reservenknappheit, sondetn eher in einer Goldknappheit zu dem im
Jahre 1934 festgesetzten offiziellen Preis sowie in einem wachsenden Uberhang an Dol-
lar, die damals in Gold konvertietbar waren. Eine nicht véllig andersgeartete Ent-
wicklung ist wihrend der letzten drei Jahre eingetreten: zwar mag die dullere Liquidi-
titssituation vieler Linder, nimmt man die Reserven und die Verschuldung zusammen,
ungeniigend erscheinen, doch sind die Bruttoreserven — vor allem dank dem inter-
natdonalen Ausleihegeschift der Banken — durchaus geniigend gewachsen, um den
Fipanzbedarf der Defizitlinder zu decken.

Die Frage geht cher dahin, ob die Art der Reservenausweitung, so wie sie
stattgefunden hat, tatsichlich optimal ist und ob es nicht sowohl fiir die Banken wie
auch far das Funktionieren des internationalen Anpassungsprozesses besser wiire,
wenn die offizielle Zahlungsbilanzfinanzierung eine gréBere Rolle spielte als bisher.
Hier kann die Antwort nur lauten: ja, was sich als die Qualitit der internationalen
Reservenschipfung bezeichnen lieBle, bedarf in der Tat der Verbesserung,

Dieses Argument Lifit sich wie folgt formulieren: Immer wieder sind Befiirch-
tungen dahingehend geiduBert worden, dafi die Banken nach der sehr starken Zunahme
ihrer internationalen Ausleihungen wihrend der letzten drei Jahre nunmehr nicht
mehr linger in der Lage sein werden, OPEC- oder sonstige Gelder im gleichen Mafie
wie bisher weiterzuvermitteln. Auf jeden Fall wird sich ihre Kreditvergabe an manche
Einzellinder verlangsamen oder sogar in einigen Fillen ginzlich eingestellt werden
miissen. Es gibt aber noch viele dlimportierende Linder, deren kommerzielle Kredit-
wiirdigkeit sich gut behauptet hat und von denen zu erwarten ist, daB sie sich vorzugs-
weise an die Banken wenden, anstatt den politischen Schritt zu unternehmen, um einen
Kredit bei offizicllen Stellen nachzusuchen. Uberdies werden mit grofer Wahrschein-
lichkeit die OPEC-UberschuBllinder auch weiterhin einen bedeutenden Teil ihrer
Kasseniiberschiisse bei Banken unterbringen. Die jiingsten verfiigbaren Banken-
statistiken lassen keine Anzeichen eines Riickgangs erkennen, und zwar weder bei
neuen OPEC-Einlagen noch im internationalen Ausleihegeschift der Banken.

Es ist also damit zu rechnen, dal3 die Banken auch weiterhin bei der Weitergabe
von OPEC-Geldern eine wesentliche Rolle spielen werden. Allerdings wire es un-
klug anzunehmen, daf sie auch kiinftig fiir einen so groBlen Teil der Gesamtfinanzierung
wie in der Vergangenheit aufkommen kénnen. Eine solche Entwicklung wire auch gar
nicht wiinschenswert. Damit soll nicht gesagt werden, dal3 die Banken sich ihrerseits
bereit gezeigt haben, jedweder Kreditnachfrage zu entsprechen, oder daB sie sich keine
Grenzen setzen, iiber die hinaus sie einzelne Kreditnehmer nicht mehr bedienen.
Der Konkurrenzkampf hat sie aber manchmal veranlaBt, sich recht gleichformig zu
vethalten; der AnpassungsprozeB, den sie im Endeffekt Lindern auferlegen, die ihrer



Meinung nach nunmehr genug Kredit aufgenommen haben, erweist sich cher als
recht abrupt und sprunghaft.

Die offiziellen Quellen der Auslandsfinanzierung werden daher in die Lage ver-
setzt werden miissen, einen gréfleren Anteil der zukiinftigen Finanzierung zu tragen.
Dies kénnte — und sollte wohl auch — teilweise itm Wege eciner Ausweitung der
offiziellen Hilfeleistungen sowie der Zuwendungen und Darlehen geschehen, und zwar
sowohl von OPEC-Lindern wie auch von denjenigen entwickelten Lindern, deren
Situation dies zuliBt, sei es bilateral oder iiber die internationalen Entwicklungs-
institutionen. In betrichtlichem Umfange wiirde eine hohere ofhzielle Finanzierung
jedoch wohl iber internationale Institutionen laufen miissen, die Zahlungsbilanz-
kredite gewihten. In den Jahren 1974f75 wurde von den Mitgliedslindern der OECD
ein Beistandsfonds von $z5 Mrd. vereinbart, der unter bestimmten Bedingungen
mittelfristige Kredite an OECD-Linder, die sich in Zahlungsschwierigkeiten befinden,
beteitstellen soll. Es steht allerdings nicht fest, ob diese Fazilitit jemals eingesetzt
werden kann, da die USA als das griBie einzelne Beitragsland die Vereinbarung nicht
ratifiziert haben. Somit hat sich die Aufmerksamkeit immer stirker auf die zukiinftige
Rolle des Internationalen Wihrungsfonds gerichtet,

Die Kreditgewihrung des Fonds hat in den vergangenen Jahren erheblich
zugenommen, Von 1974-76 betrug die Inanspruchnahme seiner Mittel per saldo
insgesamt $ 14,4 Mrd., wobei sie von $3 Mrd. im Jahre 1974 auf $6,6 Mrd. fiir das
vergangene Jahr wuchs, Im jetzigen Zeitpunkt belaufen sich die ungebundenen
Mittel des Fonds an verwendbaren Wihrungen (einen moglichen weiteren Einsatz
der Aligemeinen Kreditvereinbarungen nicht eingerechnet) wahrscheinlich auf weniger
als $6 Mrd. Diese Zahl wird sich etwas mehr als verdoppeln, wenn die sechste all-
gemeine Quotenerhohung wirksam wird, was im Laufe dieses Jahres der Fall sein
diirfte; halt das im Jahre 1976 gegebene Tempo der Vergabe weiterhin an, so wirde
dem Fonds jedoch nur etwa ein Zweijahresbetrag an ausleihbaren Geldern aus Quoten-
zeichnungen verbleiben. Mit einer weiteren generellen Quotenerhdhung ist im tibrigen
wohl frithestens im Jahre 1979 zu rechnen.

Auf der Angebotsseite verfiigt also der IWF im Augenblick nicht iber die
Mittel, um seinen Beitrag zu der Bereitstellung internationaler Liquiditit in erhebli-
chem Umfang zu vergriBern und auf einem héheren Niveau zu halten. Gleichzeitig
sind auf der Nachfrageseite eine Anzahl von IWF-Mitgliedern — inshesondere die-
jenigen mit begrenzter marktmiBiger Kreditwiirdigkeit und fortdauernder Abhingig-
keit von auswiirtiger Finanzierungshilfe ~— auf der Grundlage ihrer derzeitigen
Berechtigung zu Ziechungen nicht in der Lage, einen wesentlichen Teil ihres Bedasfs
durch Inanspruchnahme des Fonds zu decken.

Uber diese Aspekte der Lage hinaus kdnnte eine stirkere Inanspruchnabme des
an bestimmte Auflagen geknipften Kredits des IWF dazu beitragen, den Anpassungs-
prozell zu verbessern, indem er reibungsloser gestaltet wird, als dies iiblicherweise
der Fall ist, wenn es sich um Marktfinanzierung handelt. Aber auch eine allmihliche
Anpassung mul} immer eine Anpassung sein, wenn sich die zuklnftigen Finanzierungs-
bediirfnisse von Defizitlindern individuell steuern lassen sollen. Das bedeutet, dalB
Defizite nicht zu lange Zeit hindurch auf zu wenige Linder konzentriest sein diirfen,
wie dies nicht selten wihrend der Jahre seit der OlpreiserhShung der Fall gewesen ist.



— 153 —

Diese Uberlegungen filbrten den Interimsausschufl des IWF-Gouverneursrats im Aptil
1977 zu der Erkenntnis, daf3 es notwendig ist, im Rahmen des Fonds eine zeitlich
begrenzte zusitzliche Finanzierungsfazilitit zu schaffen. Es ist zu hoffen, dafl eine
solche Fazilitit im Laufe dieses Jahres eingerichtet werden kann; damit kénnten
ofhizielle Kredite bei der Finanzierung von Zahlungsbilanzdefiziten und dem Abbau
zu hoher Defizite eine grofere Rolle spielen. Wiren diese beiden Ziele erreicht, so
wiirden die Probleme betrichtlich entschirft werden, die sich aus der Finanzierung
des Ungleichgewichts zwischen den OPEC-Lindern und den ibrigen Staaten ergeben,
das in absehbarer Zukunft vermutlich grof bleiben wird.



'VIII. DIE TATIGKEIT DER BANK

1. Férderung der internationalen Zusammenarbeit

Im vetgangenen Jahr hat die Bank wiedetum ihre traditionelle Rolle bei der
Foétdetung der internationalen Zusammenatbeit auf dem Wihrungsgebiet gespielt.
Die wichtigste ihrer Titigkeiten auf diesem Sektor war die Gewihrung einer mittel-
fristigen Standby-Kreditfazilitdt in Héhe von $3; Mtd. an die Bank von England im
Februar 1977 (Dritte Gruppenvereinbarung); diese Kreditfazilitit wurde mit Unter-
stiitzung der Zentralbanken von Belgien, Dinemark, Deutschland, Japan, Kanada, den
Niederlanden, Norwegen, Ostetreich, Schweden, der Schweiz und den USA gewihat.
Zichungen auf die Fazilitit kdnnen vorgenommen werden fiir die Finanzierung von
Abziigen, soweit sie zu einer Reduzierung der offiziellen Sterlingguthaben unter den
am 8. Dezember 1970 verzeichneten Stand von £2 165 Mio. fithren und soweit dieser
Riickgang nicht auf der Ausgabe britischer Staatsschuldverschreibungen in Fremd-
wihrung an offizielle Sterlinginhaber im Austausch gegen Sterlingguthaben beruht;
die Berechtigung zu Ziehungen gilt in der Regel mit der MaBgabe, dal die offiziellen
Reserven GroBbritanniens unter einem Stand von umgerechnet $6 750 Mio. liegen,

Neben den regelmiBigen Basler Sitzungen der Notenbankprisidenten der Zehner-
gruppenlinder und der Schweiz sowie des Verwaltungsrats organisierte die Bank
periodisch stattfindende Zusammenkiinfte von Zentralbankexperten, die sich mit
der Entwicklung der Gold- und Devisenmirkte und des Eurogeldmarkts befaBten
sowie den Gedanken- und Informationsaustausch iiber eine Reihe von anderen Fragen
wirtschaftlicher, monetirer, technischer und juristischer Art pflegten, die fiir die
Zentralbanken von Interesse sind.

Wie schon in den Vorjahren war die Bank an den Arbeiten des Interimsaus-
schusses des Gouverneursrats des Internationalen Wihrungsfonds fiir das inter-
nationale Wihrungssystem als Beobachter beteiligt. In Ubereinstimmung mit dem in
der Sitzung des Ausschusses vom 31. August 1975 in Washington getroffenen
Abkommen fungierte die Bank als Meldestelle im Zusammenhang mit den Verein-
barungen der Zehnergruppenlinder {iber ihre Goldtransaktionen,

Weiterhin erfiillte die Bank Sekretariatsfunktionen fiir den Ausschufl der
Prisidenten der Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Europiischen Wirtschafts-
gemeinschaft und den Verwaltungsrat des Europiischen Fonds far wihtungspolitische
Zusammenarbeit — EWG-Organe, die im Mai 1964 bzw. im April 19735 geschaffen
wurden — sowie fiir deren Unterausschiisse und Expertengruppen. Von den letzteren
sind insbesondere zu nennen: der Ausschufl der Stellvertreter der Zentralbank-
prisidenten, der fiir diese systematisch Berichte als Diskussionsgrundlage erstellt;
cine Gruppe von Spezialisten fiir Fragen in bezug auf die Devisenmarkte und die Inter-
ventionspolitik auf diesen Mirkten (seit Anfang 1976 hat sich die Zusammensetzung



dieser Gruppe entweder auf die EWG-Linder beschrinkt oder sie ist wm andere
Industrielinder erweitert worden, die im allgemeinen Mitglieder der Zehnergruppe
sind); eine Gruppe, die beauftragt ist, periodisch die Wihrungslage in den Mitglied-
staaten und die Probleme der Koordinierung der Geldpolitik der einzelnen Linder auf
Gemeinschaftsebene zu untersuchen; eine Gruppe fiir die Harmonisierung der von den
EWG-Staaten cingesetzten geldpolitischen Instrumente (diese Gruppe ist sowohl dem
Wihrungsausschull der EWG wie dem AusschuBl der Zentralbankprisidenten ver-
antwortlich}.

Wie schon in fritheren Jahren haben diese Ausschiisse und Gruppen 197677
eine grofe Anzahl ordentlicher und auBerordentlicher Sitzungen abgehalten, die
meistens in Basel stattfanden und gewdhnlich der Vorbereitung von Sitzungen der
Zentralbankprisidenten dienten. Auf der Grundlage ihrer Arbeiten sind der Aus-
schuB3 der Zentralbankprisidenten selbst und der Verwaltungsrat des Europiischen
Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit jeweils im Rahmen ihrer Zustindig-
keit und Funktionen — die eng miteinander verbunden sind und einander erginzen —
in der Lage, die verschiedensten Entscheidungen zu treffen und regelmiBlig oder auf
Ad-hoc-Basis fur die Kommission der Europiischen Gemeinschaften oder — was
iblicher ist — fiir die Finanzminister der EWG-Linder Berichte und Stellungnahmen
auszuarbeiten. Im votigen Jahr konzentrierte sich diese Arbeit vor allem auf die
Wechselkussbeziehungen innerhalb der Gemeinschaft (das Funktionieren des Wih-
rungsverbunds, mogliche Formeln fiir alle EWG-Linder umfassende neue Systeme),
die Durchfilhrung von finanziellen Transaktionen im Zusammenhang mit EWG-
Anleihen sowie die Koordinierung der Wiahrangspolitik.

Ferner stellte die Bank weitethin das Sekretariat des Ausschusses fir Banken-
bestimmungen und -tberwachung, den die Zentralbankprisidenten der Zehner-
gruppenlinder im Dezember 1974 eingesetzt haben. Daritber hinaus erfiillt sie nach
wie vor den Auftrag der Minister der Zehnergruppenlinder vom August 1964, die
Finanzietung ihrer Zahlungsbilanziiberschiisse und -defizite statistisch zu erfassen
und alle Teilnehmer der Gruppe sowie den Zahlungsbilanzausschul} (Arbeitsgruppe 3)
der Otrganisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)
entsprechend zu informieren. AuBetdem fiihrt sie seit Jahren als zentrale Eefassungs-,
Aufbeteitungs- und Verteilungsstelle die Eurogeldmarktstatistik. Auch an anderen
Arbeiten der Zehnergruppe und der OECD wirkte sie mit.

Schliefllich hat die Bank nach wie vor das Sekrerariat fiir die EDV-Fachleute
der Zentralbanken der Zehnergruppenlinder gestellt; damit gewdhrte sie Unter-
stiitzung bei det Férderung der Zusammenarbeit und des Informationsaustausches in
Angelegenheiten der elektronischen Datenverarbeitung, Bei ihren Sitzungen haben
sich die Fachleute mehr auf die Untersuchung von Fragen im Zusammenhang mit
den Zielsetzungen fiir die Datenverarbeitung konzentriert, als sich mit der Lsung
technischer Probleme im Zusammenhang mit der Durchfithrung. neuer Automations-
techniken befaBt. Die meisten der fiir das Studium derattiger technischer Fragen
gebildeten Arbeitsgruppen sind inzwischen nach Erfiillung ihrer Auftrige aufgeldst
wotden. Die teilnehmenden Zentralbanken haben nunmehr zuin grofiten Teil die
Phase der Organisation und Einfiibrung der Datenverarbeitung abgeschlossen und
tichten ijhre Aufmerksamkeit jetzt verstirkt auf Fragen der Systemiiberwachung
und Zielformulierung. Im Vetlauf einer Woche mit zahlreichen Sitzungen und



Diskussionen haben Techniker und Verwaltungsfachleute der beteiligten Zentral-
banken die Verfahrenswege verglichen, die von den verschiedenen Instituten im
Hinblick auf die Aufteilung der Verantwortlichkeiten bei der Datenverwaltung,
bei der Projektplanung und bei dem Einsatz ihrer menschlichen und technischen
Ressourcen eingeschlagen wurden, Die Sachverstindigen haben sich auch eingehend
mit der Entwicklung auf den Gebieten des Informationsaustausches zwischen den
Banken und der elektronischen Systeme fiir internaticnale Zahlungen sowie mit der
Axsbeit der International Standards Organisation befalit. Dank der laufenden Zusam-
menarbeit unter den teilnehmenden Zentralbanken konnte die expetimentelle Daten-
bank Ende vorigen Jahres in Betrieb genommen werden. Die Testperiode soll noch
einige Monate weitetlaufen, um eine objektive Beurteilung des Nutzens eines zentrali-
sierten makrodkonomischen Datendienstes fiir die BIZ und die Zentralbanken zu
ermdglichen. '

2. Die Titigkeit det Bankabteilung

Die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung der Bank vom 31. Mirz 1977
stchen, mit dem Bestitigungsvermerk der Buchpriifer versehen, am Ende dieses
Berichts. Beide sind in Goldfranken* etstellt,

# . *
*

Die Bilanzsumme per 31. Mirz 1977 errcichte den

Rekotdstand von Fr. 48 846 308 213
~ gegeniiber einer Votjahtessumme von Fr. 43 425 770 553
Der Zuwachs von Fr. 5 420 537 Géo

(12,5%) legt sowohl absolut wie relativ deutlich {ber dem des vorangegangenen
Geschiftsjahres (Fr. 1 486 Mio. oder 3,5%).

Dazu ist zu sagen, daB die Hoherbewertung bestimmter Wihrungen, insbe-
sondete der Deutschen Mark im Anschlu} an die Wechselkursanpassung vom QOkto-
ber 1976, nur sehr wenig zum Wachstum der Bilanzsumme beitrug.

BIZ: Bilanzsumme in den letzten zehn Geschéiftsjahren

Ende des Bilanzsumme ' Verfinderung zum Vorjahr
Geschiftsjabres

am 31.Marz Millionen Franken Prozent
1968 12041 + 3808 + 46
1969 14 643 + z 602 + 22
1970 20 599 + 6056 + 41
1971 23 856 + 3157 + 15
1972 29 362 + 5506 + 23
1873 25 250 — 4112 -~ 14
1974 31615 + 6 365 + 25
1975 41 940 . + 10 328 + 33
1976 43 426 + 1486 + 4
1977 48 B4AB + 5420 + 13

* Pranken* (abgekiirzt: Fr.) bedeutet in diesem Kapitel, sofern nichts andetes angegeben ist, stets Gold
franken. Der Goldfranken entspricht 0,29032258 ... Gramm Feingold — Artikel 4 der Statuten. Aktiva und
Passiva in US-Dollar werden zu US-$ 1 = 0,736 662 Gramm Feingold, alle andeten auf Wihrungen lantenden
Bilanzposten zu den Leit- bzw. Marktkursen gegeniiber dem US-Dollar umpgerechnet.



In der Bilanz sind nicht enthalten:

- die fiir Zentralbanken und andere Einleger verwahrten Wechsel und sonstigen
Wertpapiere ;

- die Werte, die die Bank aufgrund ihrer Funktionen (als Pfandhalter, Treuhinder
oder Zahlungsagent) im Zusammenhang mit internationalen Anleihen verwaltet
oder verwahrt;

- die Forderungen und Verbindlichkeiten, die sich aus der Titigkeit der Bank als
Agent des Europiischen Fonds fir wihrungspolitische Zusammenarbeit im
Zusammenhang mit Kreditaufnahmen und Darlebensgewihrungen der Gemein-
schaft ergeben;

~ das fir Rechnung Dritter verwahrte Gold (am Ende des Geschiftsjahres
Fr. 1 311 Mio., verglichen mit Fr. 1 160 Mio. an seinem Beginn),

Passtva (MITTELAUFKOMMEN)

BIZ: Passiva in den letzten zehn Geschéftsjahren

Ende des Eingezahltes Verschledene :
Geschéftsiahres Kapital, Reserven Fremde Mittel Passiva Bilanzsumme
am 31, Marz Millionen Franken
1968 170 11 548 323 12 041
1969 200 14 133 3to 14 G43
1970 463 20 060 176 20 699
* 1971 539 23 086 231 23 B56
1972% 754 28 401 207 29 362
1973% 849 24 179 222 28 250
1974% 967 30 378 270 3161%
1975% 1122 40 438 3a3 41 940
1976% 1253 41 617 556 43 426
1977* 1373 46 934 839 48 848

* Nach Verwendung des Reingewinns aus dem Geschiftsjahr.
A. Kapital, Reserven, Riickstellungen und verschiedene Passiva

a) Eingezahltes Kapital Fr. 300 703 125
Das genehmigte Kapital ist unverdndert geblieben, ebenso das begebene Kapital,
das aus 481 125 zu 259% eingezahlten Aktien besteht.

b) Reserven .
1. Gesetylicher Reservefonds Fr. 30070313

Dieser Fonds hat bereits 1971 die in Artikel 51(1) det Statuten festgelegte Hochst-
grenze von 10% des derzeit eingezahlten Kapitals erreicht und sich seither nicht mehr
verindert. '

2. Allgemeiner Reservefonds
Nach der vorgeschlagenen Zufithrung von Fr. 48 Mio. aus dem Reingewinn

von 1976/77 (gemiss Artikel 51(3) der Sratuten) Fr. 471 847 193
verglichen mit vorher Fr. 423,8 Mio.
3. Besonderer Dividenden-Reservefonds . Fr. 75 175 781

Dieser Fonds hat sich wie im vorangegangenen Geschiftsjahr nicht verindert.
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4. Freier Reservefonds
Nach der vorgeschlagenen Zufuhrung von Fr. 72 Mio. aus dem Reingewinn
von 197677 Fr. 495 118 200
verglichen mit vorher Fr. 423,1 Mio.

Nach der Vetwendung des Reingewinns von 1976{77 betragen die gesamten
Reserven der Bank somit Fr. 1 072 211 487
verglichen mit vorher Fr. 952,2 Mio. (Erhéhung: Fr. 120 Mio., gegeniiber Ft. 155 Mio.
im Geschiftsjahr 1974/75 und Fr. 151 Mio. im Geschiftsjahr 1975/76).

c) Verschiedenes Fr. 456854 834
verglichen mit Fr. 445,7 Mio. am 31. Mitz 1976 (Erhébhung: Fr. 11,2 Mio.).

d) Riickstellung fir Gebiudezwecke Fr. 34 450 867

vetglichen mit vorher Fr. 63 Mio. Die Verringerung um Fr. 28,5 Mio. ergibt
sich aus Aufwendungen von Fr. 34,3 Mio. abziglich zusitzlicher Fr, 5 Mio., die auf
BeschluBB des Verwaltungsrats dieser Rickstellung zugefithre wurden, sowie einet
Wechselkursdifferenz von Fr. 0,8 Mio.

e) Gewinn- und Verlustrechnung (vor Gewinnverwendung) Fr. 167 920 050

Dieser Betrag ist der Reingewinn aus dem Geschiftsjahr 1976/77. Er liegt um
Fr. 11 Mio. unter dem des vorangegangenen Geschiftsjahres, der sich auf Fr. 178,9 Mio.
belief. Die detaillierten Vorschlige gemdll Artikel 51 der Statuten zur Verwendung
des Reingewinns von 1976/77 sind in Abschnitt 6 dieses Kapitels enthalten; diese
Votschlige, auf die bereits mehrfach im Zusammenhang mit den Reserven Bezug
genommen worden ist, sehen insbesondere die Verwendung von Fr. 47 920 050
(Vorjahr: Fr. 47 876 749) fiir die am 1. Juli 1977 zu zahlende Dividende von sfr 100
je Aktie (derselbe Betrag wie im Vortjaht) vor.

B. Fremde Mittel

In den beiden folgenden Tabellen sind die Fremdmittel der Bank nach Herkunft,
Lanfgeir und Sachkategorien gegliedert,

BlZ: Fremdmittel {(Herkunft}

Ende des Geschéftsjahres am 31, Marz
Verdnderung
1976 ‘ 1977
Millionen Franken
Einlagen ven Zentralbanken . . . . . . 39 576 45 894 + 5818
Einlagen von anderen Einlegern. , , . 1641 1 040 — &0t
Zusammen . ., . . .. . . . 41617 46 934 + S317

Die ,,Einlagen von Zentralbanken® haben sich recht betrichtlich ethdht, auch
prozentual (14,8 gegeniiber 2,9% im vorangegangenen Geschiftsjahr). Der Zuwachs
bestand hauptsichlich aus US-Dollar — auf die demnach der grofite Teil der Aus-
weitung der Bilanzsumme entfillt — und in geringerem Umfang aus Deutschen Mark.
Die Verinderungen bei den anderen Wihrungen waren vergleichsweise weniget
bedeutend oder geringfligig; per saldo ergaben sie eine leichte Zunahme.
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Die ,,Einlagen von anderen Einlegern™ verzeichneten einen deutlichen Riick-
gang um mehr als ein Drittel aufgrund der Rickzahlung von vom Marke erhaltenen
auf US-Dollar und Schweizer Franken lautenden Mitteln.

Die Verinderungen bei den oben analysierten Posten fithrten per saldo dazu,
daB sich der dominierende Anteil der Einlagen von Zentralbanken an den gesamten
Fremdmitteln weiter von 96,1 auf 97,8% erhéhte.

BIZ: Fremdmittel {Laufzeit und Sachkategorien)

Goldeinlagen Wahrungseinlagen Insgesamt
et E?ag?tdp h Ver G E%%?tdie% Ver G E'ﬁ‘é?t"f?. Ver
H es0 S|anras - eac sjanres - BsL s|ahras -
Laufzeit ey MAr snge- am 31, Marz #nde- am 31, M&rz ande-
rung rung rung
1976 | 1977 1976 | 1977 1978 | 1977

Millionen Franhen

AufSicht . . . . .. 2568 |2509] — 59 ga2 753 | + 71 3250] 3262|+ 12
Bis zu 3 Monaten. . . 54211032 | + 390 [ 30233 | 35523 | 4+ 5280 | 309875 | 36 555 | + 5 &80
Mehr als 3 Monate . . 310 24| — 286 7 182 7093 | — a9 7492| T117|— 375

Zugammen . . |3 520 |3565| + 45 || 30097 | 43369 | + 5272 | 41617 | 46934 | + 6 317

Der Anteil der Wihrungseinlagen an den gesamten Fremdmitteln ist erneut
leicht von 91,5 auf 92,4% gestiegen.

a) Goldeinlagen Fr. 3 565 454 480

verglichen mit Fr. 3 520 Mio. am Beginn des Geschiftsjabres; der Anstieg
betrigt Fr. 45 Mio., womit die Verringerung um Fr. 49 Mio. vom Vorjahr praktisch
‘kompensiert wurde; wihrend die Sichtguthaben aufgrund verschiedener Abhebungen
leicht abnahmen, stiegen die Termineinlagen per saldo aufgrund eines Zugangs von
Goldeinlagen bis zu drei Monaten; der letztgenannte Posten erhdhte sich auch wegen
einer Riickiibertragung einiger Einlagen von mehr als drei Monaten auf diese Kategorie.

b} Wihrungseinlagen - Pr. 43 368 713 370

verglichen mit Fr. 38 097 Mio. am 31. Mirz 1976. Der starke Anstieg um
Fr. 5 272 Mio. (4 13,8%) entsprach dem Zuwachs bei den Einlagen bis zu drei
Monaten, wihrend kleinere Verinderungen bei den zwei anderen Posten — ein An-
stieg der Sichtguthaben und ein Riickgang der Einlagen von mehr als drei Monaten —
sich praktisch kompensierten.

ArTiva (MITITELVERWENDUNG)
In der umstehenden Tabelle sind die wichtigsten Aktiva nach Sachkafegorien
zusammengestellt.

a) Gold Fr. 4 046 386 ooy

verglichen mit Fr. 3 993 Mio. am Beginn des Geschiftsjahres. Es handelt sich
ausschlieBlich um Goldbarren. Die geringe Zunahme um Fr. 53 Mio. beruht auf dem
Zugang der obengenannten neuen Einlagen, der teilweise wieder durch die Verwen-
dung von Gold fiir Swaps gegen Devisen sowie fur Anlagen ausgeglichen wurde.

Andererseits hat sich der Betrag des als Pfand reservierten Goldbestands (vgl.
Anmerkung 3 zur Bilanz) im Laufe des Geschiftsjahres von Fr. 700 auf 857 Mio.
und damit um Fr. 157 Mio. ethéht.
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BIZ: Aktiva (Sachkategorien)

Ende des Geschiftsjahres am 31. Mirz Verand
. eréinderung
Aktiva 1976 \ 1977
Millionen Franken
Kassenmittel
Gold . . .. ... ... 3 9893 4 046 + 53
Wahrungen ., . . . - ... L, 72 4 065 | 81 4127 | + o 4+ 62
Schatzwechsel (Wihrungen) . |, | 289 133 — 188
Terminguihaben und Kredite
Gold. . . ..., 49 76 + 27
Wahrungen . . . . ... 34 530 34 579 40 720 40 796 + &180 4 €217
Sonstige Wertpapiere (Wahrungen) 4 463 3 551 — 812
Zusammen
Gald., . . . ... . 4 042 4 122 + 80
Wahrangen . . . .. L. ., . 39 3654 43 396 _44 485 48 607 + 5131 + 5211
b) Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken Fr. 81391 493
verglichen mit Fr. 72 Mio. (Zuwachs: Fr. ¢ Mio.).
¢) Schatzwechsel Fr. 133 521 883

verglichen mit Fr. 289 Mio. Die Abnahme um Fr. 156 Mio. macht etwas mehr
als die Hilfte des am Beginn des Geschiftsjahres gehaltenen Bestands aus.

d) Terminguthaben und Kredite Fr. 40 795 640 791

verglichen mit Fr. 34 579 Mio. Der Zuwachs von Fr. 6 217 Mio. (189%) liegt
wie im Vorjahr recht betrichtlich tiber dem Zuwachs der Gesamtaktiva.

Die Goldkomponente dieser Forderungen erhdhte sich aufgrund bereits er-
wihnter Goldtermineinlagen um Fr. 27 Mio. von Fr. 49 auf 76 Mio.

Die Wihrungskomponente wuchs von Fr. 34 §30 auf 40 720 Mio. Dieser sehr
ethebliche Anstieg um Fr. 6 190 Mio. betraf hauptsichlich Forderungen in US-Dollar
und ungefihr gleich hohe Betrige in Deutschen Mark, wihrend die iibrigen Ver-
anderungen, darunter ein erheblicher Riickgang der Einlagen in Schweizer Franken,
per saldo zu einer leichten Abnahme fiithrten. Er bervht auf den in zahlreichen
Mirkten getitigten neuen Anlagen sowie, in einem geringeren Ausmall, auf zusitz-
lichen den Zentralbanken eingeriumten Fazilititen.

BIZ: Terminguthaben und Kredite* und ,Sonstige Wertpapiers"

Ende des Geschaltsjahres am 31.Mérz

. Veranderung
Laufzeit 1976 | 1977
Millionen Franken
Bis zu3Monaten., . . . . . .. . .. 29 493 31815 + 2322
Mebrals3Menate . . . . . . . ... 9 349 12 532 + 2983

Zusammen . . . .. ... . a9 042 44 347 + 5305
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¢) Sonstige Wertpapiere Fr. 3 550632 459

verglichen mit Fr. 4 463 Mio. Die Abnahme um Fr. 912 Mio. (¢in Fiinftel)
entspricht im wesentlichen der Differenz zwischen dem Betrag fillig gewordener, auf
dem US-Markt begebener Depositenzertifikate von Banken sowie auf Schweizer
Franken lautender Wechsel einerscits und dem Erwerb von auf US-Dollar lautenden
Wertpapieren andererseits,

Aus der votstehenden Tabelle wird ersichelich, da3 beide Laufzeitkategorien
in absoluten Betrigen insgesamt einen annihernd gleichen Zuwachs verzeichneten.

f) Verschiedenes Fr. 238735 577

verglichen mit Fr. 30 Mio. Die starke Zunahme um Fr. 209 Mio. hat buchungs-
technische Griinde, die darauf beruhen, dafl die Kassakiufe von Gold gegen Devisen
zu marktbezogenen Preisen im Rahmen von Swapgeschiften hoher waren als die auf
derselben Grundlage in entgegengesetzter Richtung abgeschlossenen Swapgeschifte,

Goldtermingeschifte

Diese Geschifte erscheinen in der Bilanz in Anmetrkung 2. Sie ergaben einen
positiven Saldo (zu ethaltendes Gold) von Fr. 104 853 674
verglichen mit einem ebenfalls positiven Saldo von Fr. 175 Mio. Ende Mirz 1976,
Die Abnahme um Fr. 70 Mio. beruhte darauf, daB die Kiufe von Gold gegen
Devisen im Rahmen von Swapgeschiften, also mit Riickverkdufen per Termin, mit
denen ein Teil der Goldteserven von Zentralbanken zeitweilig mobilisiert werden
konnte, Giber den entsprechenden Verkiufen lagen.

Zudem hat die Bank in gewissem Ausmaf} ihre traditionelle Aktivitit im Bereich
des Goldgeschifts wieder aufgenommen. Sie hat auch verschiedentlich auf den seit
Juni 1976 vom Internationalen Wihrungsfonds abgehaltenen Versteigerungen Gold
erwotben und anndhernd die gleiche Menge wieder verkauft.

#* *
*

Die Geschifte der Bank entwickelten sich im Verlauf des Geschifisjahres 197677
gemilB der Bilanzsumme; das Geschiftsvolumen war dementsprechend umfangreich.

3. Die Bank als Treuhiinder fiir internationale Staatsanleihen

In Ubereinstimmung mit den bestehenden Vereinbarungen war die Bank weitet-
hin als Treuhinder fir die von der Regierung der Bundesrepublik Deutschland in
Ausfilhrung des Londoner Abkommens iber deutsche Auslandsschulden vom
27. Febtuar 1953 ausgegebenen neuen Schuldverschreibungen der Deutschen AuBeren
Anleihe 1924 (Dawes-Anleihe) sowie der Internationalen Anleihe des Deutschen
Reichs 1930 (Young-Anleihe) titig,

Bei der Dawes-Anleihe sind alle ausstehenden Konversionsschuldvetrschreibun-
gen im Oktober 1969 und alle ausstehenden Fundierungsschuldverschreibungen im
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Oktober 1972 fillig geworden. Entsprechend Artikel 16 der Allgemeinen Schuldver-
schreibung der Dawes-Anleihe vom r1e. Oktober 1924 hat der Treuhinder an die
deutsche Bundesregierung alle Betrige zuriickgezahlt, die bis zum 30. September 1975
nicht von Inhabern ausstehender Konversionsschuldverschreibungen und dazuge-
hériger Zinsscheine beansprucht worden sind,

Internationale Anleihe des Deutschen Reichs 1930 (Young-Anleihe)

Konversionsschuldverschrelbungen

Einldsungswert®
TiI%ung van ?cl}uldverschte\bungen
Ausgabe Wahrung Auggmfgfne m:hfsrnd?euFi‘:'ndaT'lrzizﬁfs;osnm v e’g';’,';‘i,iﬂ.‘i,“d e
verschireibungan 1958/59 bis $976/77
1975/76
Amerikanische _ . $ &7 086 000 19 519 000 1 64T 000 45 920 000
Belgische . . . . . bir 202 872 000 56 736 000 4 959 000 141 177 DOO
Britische , . . . . £ 20 667 500 & 771 500 468 700 14 427 300
Deutsche . . . . . DM 14 509 000 3 910 000 321 000 10 278 000
Franzdsische . . . fir 501 963 000-\ 141 585 Q0O 12 004 000 348 374 000
Niederldndische ., . hfl 52 581 Q00 14 4%4 QOO 1218 000 36 908 000
Schwedische | . . skr 22 T80 000 26 266 D00 2 249 000 64 265 000
Schweizarische . sfr 58 393 000 16 035 000 1 320 000 A1 038 000

* Einlbsungswert am 1.Mai 1977 gemaﬂ den Bestimmungen des Londoner Abkommens iiber deutsche Auslands-
schulden vom 27, Februar 1953, jedach ohne Bericksichligung der Autwertungen der Deutschen Mark von 1961 und
1969, der Wachseum[sfr!eigabe und der Einfihrung — und in bestimmten Fillen spateren Anderung — von Leithursen

fiir verschied &hrungen, -

Das Finanzjahr 1976/77 det Young-Anleihe ging am 1. Juni 1977 zu Ende.
Die Zinsen fiir das Finanzjaht im Gegenwert von rund Fr. 23,3 Mio. wurden der Bank
ordnungsgemil gezahlt und von dieser an die Zahlungsagenten verteilt. Die Tilgung
von Konversionsschuldverschreibungen fiir das Finanzjahr 1976/77 erfolgte teilweise
durch Kiufe am Matkt und teilweise durch Auslosung. Alle ausstehenden Fundie-
rungsschuldverschreibungen wurden am 1. Dezember 1972 getilgt. Die Endfilligkeit
tiir die Konversionsschuldverschteibungen ist der 1. Juni 1980,

Die Frage, ob die im Londoner Abkommen enthaltene Wihrungsgarantie fir
die Young-Anleihe im Falle der Aunfwertungen detr Deutschen Mark von 1961 und
1969 anwendbar ist, wurde im Mai 1971 dem im Abkommen vorgesehenen Schieds-
gerichtshof unterbreitet; das Schiedsverfahren liuft. Die spiter entstandene Frage,
ob die Wihrungsgarantie anwendbar ist, wenn der Auflenwert ciner Emissions-
wihrung der Young-Anleihe infolge der Freigabe des Wechselkurses oder der FEin-
fihrung eines Leitkurses sich wesentlich dndert, ohne dal} die Paritit der betreffenden
Wihrung formell angepafit wird, wurde vom Treuhidnder den Regicrungen der Linder,
in denen die Schuldverschreibungen der Anleihe ausgegeben worden sind, mit dem
Ersuchen unterbreitet, sich der Angelegenheit anzunehmen und alles zu tun, um
sicherzustellen, dab eine angemessene Losung gefunden wird,

Die Bank ist auch Treuhinder fiir die anerkannten Schuldverschreibungen der
Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930, deren Bedienung in
Ubereinstimmung mit den getroffenen Vereinbarungen erfolgte.
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Die folgende Tabelle zeigt den Stand dieser Anleihe.

Internationale Anleihe der Republik Osterreich 1930

Mennwert
N b Wih Anerkannte TiI?‘unghvxnkSc?ulgverichrleibungen
usgabe &hrung urch Ankauf oder Auslosung
Schuld- fur die Finanzjahre "*%’L?,‘ﬁﬁ.““
vergchreibungen
1959-75 1976
Amerikanische . . . . $ 1 667 000 1 396G 000 107 GOQ 164 Q00
Britisch-niederidndische £ 856 800 692 100 £3 500 110 800
Schweizerische . . . . ., sfr 7 102 000 5 152 000 437 000 1513 000

4. Die Bank als Pfandhalter aufgrund des Pfandvertrags mit der
Europdischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl

~ In der folgenden Tabelle sind die ausstehenden Betrige der von der Europiischen
Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl in den Jahren 1954-61 ausgegehenen gesicherten
Anleihen zusammengestellt, fiir die die Bank gemil dem von ihr am 28. November
1954 mit der Gemeinschaft abgeschlossenen Pfandvertrag als Pfandhalter fungiert.

Gesicherte Anleihen der Europdischen Gemeinschatt fiir Kohle und Stahl

Anlelhabetrag o .
g?s.}'ggeﬂ?;n Jdae':r Land der Anlenheg&ﬁublger Am 1. April 1977 zsI:tsz' tsegtae
Zahlungs- | Aus- Ausgabe Form dezr Anleihe Urspranglich T’no;.:hpr:.icht Failllg-
versprachen | gabe ; aetilgt % keit
1 1954 | USA US-Regieruny $ 100 000 00O 19 100 000 % | 1979
2 1955 | Belgien Caisse Géndrala
d'Epargne et de
Ratraite, Brissel bfr 200 000 000 | 66 00O ODD | 3% | 1982
k] 1855 | Dautschland Waestdeutsche Landes-
{BR} bani Girozentraie, B
Bissetdort’ DM 540 000 000 2684 300 | 3% | 1981
4 1955 | Luxemburg Caisgse d'Epargne de bfr 20 000 000 6 600 Q00 | 3)4 | 1982
1'Etat, Luxemburg Ifr 5 000 000 - 3% 1 1981
5 19858 | Saarland Landesbank Saar
Girozentrale,
Saarbricken DM 2 977 450° 205 444 | 4% | 1977
8 1856 | Schweiz Kapitaimarktemission sfr 50 000 00Q - 4,1 1974
7 Kapitalmarktemission | § 25 000 000 - sY | 1976
8 1987 | USA Kapitalmarktemission {$ 7 000 000 - -1 1962
] Verschiedene Banken | $ 3 Q00 000 - 5 1962
10 1857 | Luxemburg Etablissemant d'Assu-
rance contre la
Vigillesse et 'Invali-
dité, Luxemburyg ifr 100000 Q00| 40 419 424 | 8% | 1982
11 } 1058 | USA Kapitalmarktemission |$ 3% 000 000 5 100000 | 5 1978
12 Kapitalmarktemlission $ 15 000 000 — 4% | 1983
13 l Kapitalmarktemission |§ 25000000| £8%50000 | 5% | 1980
1960 | USA $ 3 300 000 -_ 4%, | 1983
14 I l Kagitaimarktemission { | § 3 300 000 - 4%, | 1964
$ 3 400 000 — 5 1965
15 1961 | Luxemburg Etablisgement d'Assu-
rance contre la
Vieillesse et Flinvali-
. dité, Luxemburg Ifr 100 000 000 | 56 039 034 | 5 | 1986
16 1961 Niederlande Kapitalmarkternission hfl 50 000 000 | 16 500 ODO 4% | 1981

! Die urspringlichen Anlaihf_ﬁlﬁubiger waren die Rheinische Glrozentrale und Provinzialbank wnd die Landesbank

fir Westfalen Girozentrale.
Landesbank Girezentrale.

Mark umgesielit. Der urspriingliche Betrag war 350 000 000 alte franzdsische Franken.

ese beiden Institute fusionierten am 1.Januar 1969 unter der Firma Woestdeutsche
? Digge in franzdsischen Franken abgeschlossene Anleihe wurde 1959 auf Deuische
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Im Geschiftsjaht 1976{77 hat die Bank fiir die Bedienung der gesicherten
Anleihen Zahlungen im Gegenwert von rund Fr. ¥ Mio, fiir Zinsen und von rund
Fr. 3z Mio. fir Tilgungen entgegengenommen, Bis zum Ende des Geschiftsjahres
hat sich der insgesamt ausstehende Betrag auf den Gegenwert von rund Fr. 114 Mio.
vermindert,

5. Die Bank als Agent des Europiischen Fonds
fir wihrungspolitische Zusammenarbeit '

Seit 1. Juni 1973 ist die Bank Agent des Europiischen Fonds fiir wihrungs-
politische Zusammenarbeit. Diese am 6. April 1973 von den Mitgliedstaaten der
Europiischen Wittschaftsgemeinschaft errichtete Institution befindet sich immer
noch im Anfangsstadium ihrer Titigkeit, doch hat sich ihr Aufgabenkteis seit den
ersten Gemeinschaftsanleihen vom Mirz und April 1976 — deren Abwicklung dem
Fonds iibertragen worden ist — ausgeweitet.

Als technischer Agent des Fonds hat die Bank somit nunmehr Aufgaben
zweierlei Art: einmal besorgt sie die Buchungen im Zusammenhang mit dem im
April 1972 in der Gemeinschaft eingefithrten Wechselkurssystem, und zom anderen
erfiillt sie die neuen Funktionen bei der finanziellen Abwicklung der Gemeinschafts-
anleihen,

Beziiglich des ersten Punktes hat die Bank im wesentlichen die Konten des
Fonds zu fihren und darauf die folgenden Vorginge und Positionen festzuhalten:

- die Verbindlichkeiten und Forderungen der am europiischen Wihrungsverbund
beteiligten EWG-Zentralbanken gegeniiber dem Fonds aus ihren Interventionen
in Wihrungen von Mitgliedslindetn zur Einhaltung einetr Schwankungsbreite
fiir ihre gegenseitigen Wechselkurse von héchstens 2,25%;

- die periodischen Abrechnungen dieser sehr kurzfristigen Verbindlichkeiten und
Fotrderungen;

— Operationen im Zusammenhang mit dem kurzfristigen Wihrungsbeistand; der-
artige Transaktionen wurden beim Fonds im Zusammenhang mit dem der
Bank von Italien zwischen Mirz und Dezember 1974 gewihrten Wihrungs-
beistand verbucht; die Buchungen wurden spiter geléscht, als dieser kurz-
fristige Kredit in einen mittelfristigen Beistand umgewandelt wurde. Solche
Opetationen konnten jedoch wieder beim Fonds verbucht werden, da der Bank
von Italien im Mai 1976 ein neuer Wihrungsbeistand von US-§ 482,54 Mio.
eingerdumt wurde, dex bisher noch nicht in Anspruch genommen wotden ist.

Die Anzahl der Buchungen variierte im Geschiftsjahr 1976/77 techt betricht-
lich, je nmachdem in welcher Verfassung sich die Devisenmirkte der am Wihrungs-
verbund teilnehmenden EWG-Linder befanden und inwieweit diese in US-Dollar
intervenierten (solche Interventionen werden beim Fonds nicht verbucht}.
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In ihrer neuen Funktion als Agent des Fonds fiix die Abwicklung der Gemein-
schaftsanleihen aufgrund der Verordnungen und Entscheidungen des Rates der
Eutopdischen Gemeinschaften vom TPebruar 1975 und Mirz 1976 hat die Bank
hauptsichlich

- Zahlungen auszufiihren, die mit diesen Kreditoperationen zusammenhingen;

- die erforderlichen Konten des Fonds zu er6ffnen und diese Zahlungen darauf
zy vetbuchen;

- die in den Schuld- und Darlehensvertrigen festgelegten Filligkeiten von Zins-
und Tilgungszahlungen zu iiberwachen;

- die Kommission der Europidischen Gemeinschaften Gber die fiir die EWG
durchgefitheten Operationen zu unterrichten.

Die obenerwihnten Zahlungen laufen iiber die Konten, die der Fonds bei der
Bank auf seinen Namen erdffnet hat; diese sind jedoch lediglich Durchlaufkonten,
denn die Mittel, die dem Fonds im Rahmen der von der Gemeinschaft abgeschlos-
senen Kreditaufnahmevereinbarungen zuflieBen, werden am selben Wertstellungstag
auf das Konto iiberiragen, das die Notenbank des den entsprechenden Kredit emp-
fangenden Landes bezeichnet.

Die ersten Kreditaufnahmen der Gemeinschatt beliefen sich bei einer durch-
schnittlichen Laufzeit von {bet finf Jahren auf den Gegenwert von rund US-$ 1,3 Mrd.;
zehn Dreizehntel dieser Summe wurden Italien, drei Dreizehnrel Itland zur Ver-
figung gestellt. Seit der Abwicklung dieser Transaktionen im April 1976 hat die
Bank in ihrer Eigenschaft als Agent einerseits die Uberwachung der Zinsfilligkeiten
ibernommen und andererseits bei Operationen zur Konsolidietung zweier Tranchen
von US-§ 100 Mio. mitgewirkt, wobei Bankkredite mit einem variablen Zinssatz in
Darlehen mit einem festen Zinssatz umgewandelt wurden.

SchlieBlich war die Bank kiirzlich wiederum in ihrer Eigenschaft als Agent
des Fonds bei der Festlegung der finanziellen und technischen Bedingungen fiir eine
neue Anleiheoperation der Gemeinschaft zugunsten Italiens in Héhe von US-$ 500 Mio.
beteiligt, die im April 1977 vom Rat der Europiischen Gemeinschaften beschlossen
worden war und im Juni 1977 durchgefithrt wird.

6. Der Reingewinn und seine Verwendung

Das am 31. Mirz 1977 abgelaufenc siebenundvierzigste Geschiftsjahr endete
mit einemn Geschiftsertrag von Fr. 175 776 466 (im Vorjehr: Fr. 184 464 774; 1974/75:
Fr. 187 622 476). Die Abnahme im Berichtsjahr ist vor allem darauf zurtickzufiihren,
daf} die durchschnittliche Maige zwischen den Zinssitzen, die die Bank fiir ihre An-
lagen in Wihrungen erhiclt, und denen, die sie fiir Einlagen ihrer Kunden zu zahlen
hatte, sich weiter verringerte und dafl die Verwaltungskosten der Bank erneut leicht
stiegen.

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, Fr. 2 856 416 der Riickstellung fiir auller-
ordentliche Verwaltungskosten und Fr. 5 0o 000 der Riickstellung fiir Gebiudezwecke
zuzuweisen, Nach diesen Zuweisungen verblieb ein Reingewinn von Fr. 167 920 o50
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(im Vorjahr: Fr. 178 876 749; 1974/75: Fr. 182 063 281). Die Verwendung dieses
Betrags ist in Artikel 51 der Statuten geregelt. '

Gestiitzt auf diesen Artikel empfiehlt der Verwaltungsrat der Generalversamm-
lung, den Reingewinn von Fr. 167 920 050 wie folgt zu verwenden:

1. Fr. 47 920 oso zur Zahlung der Dividende von sft 1oo je Aktie;
2. Ft. 48 0oo 0oo zur Erhohung des Allgemeinen Reservefonds;

3. Fr. 72 000000 -— den Rest des verfiigbaren Reingewinns -— zur Erhdhung
des Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwaltungsrat fiir jeden
statutengemilBen Zweck herangezogen wetden.

Bei Annahme dieser Vorschlige wird die Dividende am 1, Juli 1977 an die
Aktionire gezahlt, die am 20. Juni 1977 im Aktienregister der Bank eingetragen sind.

Die Bilanz, dic Gewinn- und Verlustrechnung sowie eine Aufstellung iiber die
Veranderung der Riickstellung fiir Gebidudezwecke wihrend des Geschiftsjahres be-
finden sich am Ende dieses Berichts. Der Rechnungsabschlu wutde von der Firma
Price Watethouse & Co., Ziirich, gepriift, die bestitigt hat, da3 die Bilanz und die
Gewinn- und Verlustrechnung einschlieBlich der darauf beziiglichen Anmerkungen
eine angemessene und getreue Darstellung der Geschiftslage der Bank am 31. Mirz
1977 und ijhres Gewinns fiir das an diesem Tag beendete Geschiiftsjahr geben. Der
Bestitigungsvermerk steht am Ende der Bilanz.

7. Verinderungen im Vérwaltungsrat und in der Direktion

Das Mandat von Herrn Dr. Jelle Zijlstra als Vorsitzender des Verwaltungsrats
und Prisident der Bank lief am 30. Juni 1976 ab; gemdB Artikel 38 der Statuten wurde
et in der Sitzung des Verwaltungsrats vom 14. Juni 1976 in beide Amter auf die Dauer
von drei Jahren bis zum 3o. Juni 1979 wiedergewshlt.

In der Sitzung des Verwaltungsrats vom 14. September 1976 gab der Vor-
sitzende bekannt, dal3 Herr Prof, Paolo Baffi Herrn Dr., Giovanni Magnifico zu seinem
Stellvertreter in Abwesenheit von Herrn Dt, Mario Ercolani bestellt hatte, der als
Nachfolger von Herrn Dr. Rinaldo Ossola sein Stellvertreter werden sollte. Der Vor-
sitzende brachte Herrn Dr. Ossola die Anerkennung der Bank fiir seine wertvolle
Titigkeit zum Ausdruck. :

Hetr Henti Deroy, dessen Mandat als Mitglied des Verwaltungsrats am
31. Oktober 1976 ablief, wurde gemilB Artikel 27(z) der Statuten von Herrn Bernard
Clappier, Gouverneur der Bank von Frankreich, im Oktober 1976 fiir ¢cine weitere
Periode von dtei Jahren wiederernannt. Das Mandat von Hertn Deroy als Stell-
vertretender Vorsitzender des Verwaltungsrats lief ebenfalls am 31. Oktober 1976 ab.
In der Sitzung vom 9. November 1976 wurde er vom Verwaltungsrat gemil Artikel 38
der Statuten fiir eine weitere Petiode von drei Jahren bis zum 31. Oktober 1979
wicdergewihilr,

Im November 1976 trat Herr Krister Wickman von seinem Posten als Gouverneur
der Schwedischen Reichsbank zuriick; gleichzeitig gab er seinen Sitz im Verwaltungs-
tat det BIZ auf. In der Sitzung des Verwaltungsrats am g. November 1976 dankte der
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Vorsitzende Herrn Wickman fiir sein auBerordentlich verdienstvolles Wirken wihrend
einer Amtszeit von nahezu drei Jahten.

In der Sitzung des Verwaltungsrats vom 14. Dezember 1976 wurde der neue
Gouverneur der Schwedischen Reichsbank, Herr Catl-Henrik Nordlander, gemil
Axtikel 27(3} der Statuten bis zum 31. Mirz 1978 zum Mitglied des Verwaltungsrats
gewihlr.

Das Mandat von Herrn Dr. Fritz Leutwiler als Mitglied des Verwaltungsrats
lief am 31. Marz 1977 ab; er wurde gemilB Artikel 27(3) der Statuten in der Sitzung
‘des Verwaltungsrats vom 8. Mirz 1977 auf eine weitere Amtszeit von drei Jahren
bis zum 31. Mirz 1980 wiedergewihlr.

Im April 1977 wurde bekanntgegeben, daB Here Dy. Otmar Emminger am
1. Juni 1977 die Nachtolge von Herrn Dr. Karl Klasen als Prisident der Deutschen
Bundesbank antreten wird; er wird damit ex officio Mitglied des Verwaltungsrats
anstelle von Herrn Dr. Klasen, In der Sitzung des Verwaltungsrats vom 1o, Mai 1977
sprach der Vorsitzende Herrn Dr. Klasen den aufrichtigen Dank und die hohe An-
erkennung aller Verwaltungsratsmitglieder fiir sein hervorragendes Wicken wihrend
einer Amtszeit von tiber sieben Jahren aus.

Herr Dr. Antonio Rainoni, der im Dezember 1946 in die BIZ cintrat und seit
April 1965 Direktor in der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung gewesen war, trat
Ende Juni 1976 in den Ruhestand. In der Sitzung des Verwaltungsrats vom 14. Juni
1976 witrdigte der Vorsitzende im Namen aller Mitglieder des Verwaltungsrats die
bedeutenden Fihigkeiten und die grofie fachliche Kompetenz, die Herr Dr. Rainoni
bei der Ausiibung seiner auBerordentlich wertvollen Titigkeit fiir die Bank stets
bewiesen hatte.

In der Sitzung vom $. Mirz 1977 brachte der Vorsitzende den BeschluB dex
Bank zur Kenntnis, Herrn Charles Altenhoff mit Wirkung vom 1. April 1977 zum
Beigeotdneten Direktor zu beférdern.
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SCHLUSSBEMERKUNGEN

Seit der Verdffentlichung des vorigen Jahresberichts sind eine Reihe positiver
Ereignisse eingetreten. Nach unerwattetem Siillstand wihrend des Sommers und
Friihherbstes 1976 hat sich das wirtschaftliche Wachstum in einigen fithrenden Lindern
wieder belebt. Das Tempo der Inflation in Deutschland, der Schweiz, Kanada, Belgicn,
Dinemark, Frankreich und den Niederlanden wurde weiterhin gebremst. Im inter-
nationalen Bereich hielt die Erholung des Welthandels an, die Verteilung der Zahlungs-
bilanzungleichgewichte unter den Slimportierenden Lindern hat sich verbessert, und
die internationale Finanzierung ging im allgemeinen glatt vonstatten. Es kann allerdings
nicht geleugnet werden, daB3 sich die Wirtschaftspolitiker immet noch vielen schwie-
rigen Problemen gegeniibersehen.

Das dringlichste dieser Probleme, wiederholt in diesem Bericht angesprochen,
betrifft den &innenwirtschaftlichen Zustand der westlichen Industriewelt, insbesondere
das Miteinander von hoher Arbeitslosigkeit und Inflation. Das Ausmall des bei der
Bekimpfung der Inflation erreichten Erfolges war, gelinde gesagt, sehr unterschied-
lich; wenn es hier auch in manchen Lindern noch vorwirts geht, sind die kurz-
fristigen Aussichten anf weiteren Fortschritt nicht sehr vielversprechend. Gleich-
zeitig ist das Tempo der Erholung meist stockend; selbst wo sie — wie in den USA —
breit fundiert und verhiltnismilBig ziigig erscheint, sieht es nicht so aus, als ob sie zu
einer raschen Reduzierung der Arbeitslosigkeit fiihren kdnnte.

Gewil3, das gegenwirtige Niveau der Arbeitslosigkeit ist unannehmbar. Ebenso
gewil ist, daf Inflationsraten nur dann hingenommen werden kénnen, wenn sie sinken.
Damit lassen sich die zentralen wirtschaftspolitischen Probleme, denen sich die Regie-
rungen gegeniiberschen, auf zwei grundlegende Fragen reduzieren: wie kann ein
Tempo der Etholung gesichert werden, das zum Abbau der Atbeitslosigkeit aus-
reicht? Und wie kann gleichzeitig ein stetiget Riickgang der Teuerungsraten etreicht
werden? :

Die Antwort auf die erste Frage sollte vor allem in solchen Strategien gesucht
werden, die ein allgemeines Wiederaufleben der Investitionen bewirken kénnen. -
Dije Griinde fiir diese Uberlegung sind ebenso zahlreich wie stichhaltig. Hier der
wichtigste: wihrend sich der Verbrauch und die Exporte als expansive Krifte erwiesen
haben, hinkten die Investitionsausgaben hinterher. Arbeitslosigkeit und Uberschuf3-
kapazititen konzentrieren sich daher vorwiegend auf die Investitionsgiiterindustrien.
Woher sonst aber konnte kiinftig der notwendige Anteiz fiir die Gesamtausgaben
kommen? Der Kampf gegen die Inflation erfordert bestindige MiBigung bei den
Lohnsteigerungen. Eine energische allgemeine Ankurbelung durch den Staatsver-
‘brauch und offendiche Transferzahlungen ist im gegenwirtigen Stadium eindeutig
nicht erwinscht. Sichetlich sollte das Wachstum in manchen Fillen exportinduziert
sein; dies kann jedoch nicht als Rezept fiir die Industrielinder als Ganzes gelten. Ein
schnelleres Fortschreiten der Kapitalbildung wire schlieBlich schon fiir sich genommen
eine gute Sache: es wiirde dazu beitragen, das kiinfiige Produktivititswachstum zu
sichern; es wiirde mithelfen, mégliche Kapazititsengpiisse zu beseitigen, die sich selbst
dann ergeben kénnen, wenn das Arbeitsangebot immer noch reichlich ist; es wiirde



auch in einer allgemeineren, weltweiten Sicht die notwendige Ubertragung realer
Ressourcen vom industriellen Norden auf die Entwicklungslinder ohne eigene Erddl-
vorkommen fordern.

Die Aussichten fiir ein Aufleben der Unternehmensinvestitionen sind gar nicht
so duster. Eine notwendige, wenn auch nicht hinreichende Bedingung ist die Ver-
besserung der Unternchmensgewinne. Diese Bedingung witd vielfach zunehmend
etfiillt, obwohl das Gewinnspektrum von Land zu Land und von Industtiezweig zu
Industriezweig sehr unterschiedlich aussieht. Hohere Selbstfinanzierungsmittel haben
zu einer Verbreiterung der Eigenkapitalbasis, solideren Kapitalrelationen und groBerer
Unternehmensliguiditit beigetragen. Zudem haben sich die Finanzmirkte vieler Lander
den zunchmenden langfristigen Kreditaufnahmen durchaus gewachsen gezeigt, Zwar
brauchen diese Vorginge, zumal nach einer langen Periode starker Inflation, Zeit,
um die Investitionsausgaben positiv zu beeinflussen, doch schaffen sie allmihlich eine
gesunde Basis fiir eine lebhaftere Investitionstitigkeit. Nunmehr bedarf es des Ver-
travens in die Wiederbelebung der wirtschaftlichen Expansion ohne inflationire
Erhitzong. Dieses Vertraven wurde durch die tiefgreifende und langanhaltende
Rezession, die groBen und fortdauernden UberschuBkapazititen, die ausgeprigten
und unvorhergesechenen Verinderungen der relativen Preise sowie Ungewilheiten
aller Art schwer erschiittert. Die Investitionsausgaben werden nur dann zunchmen,
wenn die Firmen davon iiberzeugt sind, dafi die Vetbesserung der Ertrige dauerhaft
ist und sie mit einem einigermaflen stetigen Wachstum der Nachfrage rechnen kénnen.
Da ein hoherer Beschiftigungsstand eine nachhaltige Erholung erfordert und da eine
solche Erholung auf wachsende Investitionsausgaben gegriindet werden solite, liegt
die SchluBfolgerung nahe, dall die Regierungen nur dann die Arbeitslosigkeit abbauen
kénnen, wenn sie ein IKlima schaffen, das die unternehmerische Zuversicht in ein aus-
gewogenes langfristiges Wachstum begiinstigt.

Was das Preisverhalten angeht, so wissen wir jetzt, dal} die Preisexplosion von
1973/74 ihren Ursprung in dem synchronen weltweiten Boom der frithen siebziger
Jahre hatte und daher, unabhingig von dem enormen Anstieg der Erdslpreise,
in groflem Umfang auch auf das geld- und finanzpolitische Fehlverhalten in einigen
fithrenden Industrielindern zuriickzufithren war. GleichermaBen liegt es jedoch
auf der Hand, daB die gegenwirtigen, hartnickig hohen Inflationsraten sich nicht
mehr linger allein durch eine allgemeine Ubernachfrage und wahtscheinlich noch
nicht einmal durch gelegentliche sektorale Engpisse etkliren lassen. Im Gegenteil, sie
ergeben sich aus dem Aufwirtsdruck auf die Einkommen und damit auf die Kosten:
in einer ganzen Anzahl von Lindern riihrt dieser Aufwirtsdruck vor allem von dem
Fortdavern der Lohninflation her; in anderen, in denen sich die Zunahme der Ver-
dienste deutlich abgeschwicht hat, beruht der Einkommensschub auf der notwen-
digen Wiederherstellung der Gewinnspannen, die vother von steigenden Lhnen, ver-
schlechterten Terms of trade und einem Zusammenbruch der Endnachfrage statk beein-
trichtigt worden waren, Zwar kann dieser Vorgang teilweise durch das Handeln jener
erklirt werden, die sich vor den Folgen der vorangegangenen Inflation schiitzen woll-
ten, er ist aber auch auf das Beharrungsvermigen der lebhaften Inflationserwattungen
zuriickzufithren. Wie anders ist es zu begreifen, daB ein Kiufermarkt fiir so viele
Produkiionsfaktoren, Giter und Dienstleistungen nach einer solch langen Zeit einen
solch begrenzten EinfluB auf die Preise hatte?



Das Fortbestehen dieser Erwartungen hat es nahegelegt, im Bericht besonderen
Nachdruck auf die Probleme jener Linder zu legen, in denen die heimischen Preis-
steigerungen durch abwirtsgleitende Wechselkurse verschirft worden sind. Zugegeben,
in allen Lindern kann der Utsprung der Inflation auf Fehler in der Wirtschaftspolitik
zuriickgefithrt werden; und wo die Teuerung virulent bleibt, wird ihr meistens immer
noch von der monetiren Expansion der Weg bereitet. Es trifft auch zu, daf3 eine solche
Wirtschaftspolitik geeignet ist, die Inflationserwartungen zu nihren; es wite aber ein
Fehler, die Tatsache zu iibersehen, daB das Erleben der Inflation und besonders ihrer
Beschleunigung — was auch immer deren unmittelbare Ursache gewesen sein mag —
als stirkster direkter Impuls auf die Inflationserwattungen ecingewirkt hat. Es ist
daher keine ganz realistische Vorstellung, daB die Inflation ausschlieBlich durch die
Besinnung auf die binnenwirttschaftlichen Tugenden ausgemerzt werden kann, wenn
gleichzeitig ein sinkender AuBenwert der Wihrung durch seinen Einfluf auf die binnen-
wirtschaftlichen Preise weiterhin die inflationidren Erwattungen der Lohnempfinger,
Unternehmer, Verbraucher und Investoren anheizt. Dies kann dann geschehen, wenn
selbst bei einer angemessen restriktiven Geld-, Finanz- und Einkommenspolitik die
Abwertung anhilt. Wenn Einigkeit datiiber bestcht, daB3 die Uberwindung det in-
flationiren Erwartungen ein wistschafispolitisches Hauptziel sein sollte, so folgt daraus,
daf} der Stabilisierung der Wechselkurse als Erganzung - niemals jedoch als Ersatz —
von restriktiven binnenwirtschaftlichen MaBnahmen besondere Aufmerksamkeit zu-
gewandt werden sollte,

Aus diesen Vorschligen ergeben sich zwei allgemeine Schluifolgerungen.
Dic erste ist, daB es keine schnell wirkenden Hilfsmittel fiir die Beseitigung der beiden
Ubel Arbeitslosigkeit und Inflation gibt. Weder das Vertrauen der Geschiftswelt in
die kiinfrige Rentabilitit und ein ausgewogenes Wachstum noch das allgemeine
Vertranen in die Rickkehr zur Preisstabilitit kénnen anders erreicht werden als
durch lingerfristig angelegte, Geduld erfordernde MaBnahmen. Die zweite Schiul3-
folgerung geht dahin, dal Inflation und Arbeitslosigkeit eng zusammenhingen. Die
Inflationserwartungen sind zu einem schweren Hemmschuh fir die Investitionen ge-
worden. Dies schon deshalb, weil die Inflation selbst eine Quelle der UngewiBheit ist:
ihr Tempo kann im Zeitverlauf schwanken; im Verhalten der cinzelnen Preise zeigen
sich grofle Unterschiede; schlieBlich ist damit zu rechnen, daf die Inflation restriktive
Abwehrmalnahmen der Regierung hervorrufen wird. Umgekehrt erfordert eine
erfolgreiche Inflationsbekdmpfung MiBigung im Anstieg der Arbeitskosten. Um
jedoch die Gefahr stagnierender Nachfrage zu vermeiden, miissen die Investitionen
so kriftig expandieren, dall sie Beschiftigung und Einkommen schaffen und damit
die Gesamtausgaben erhdhen kénnen, sowohl direkt durch eine Steigerung der Nach-
frage nach Investitionsgiitern als auch indirekt durch eine Stimulierung der Ausgaben
fitr Verbrauchsgiiter und Dienstleistungen.

Die zur Bekimpfung der Inflation und der Arbeitslosigkeit ersonnenen linget-
fristigen wittschaftspolitischen Strategien miissen sich auf alle verfiigharen Instru-
mente stiitzen, wobei deren Kombination den spezifischen Notwendigkeiten der
einzelnen Lindet bestméglich angepaBt werden mull. Einige Verallgemeinerungen
erscheinen jedoch moglich. Sie griinden sich alle auf die Annahme, dafl ¢s die vor-
dringlichste wirtschaftspolitische Zielsetzung ist, einem Pfad maBvollen aber stetigen
Wachstums zu folgen.
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Die Geldpolitik kann dabei eine bedeutende Rolle spielen, indem sie quantitative
Ziele fir das Wachstum der entsprechenden Gréflen aufstellt und mdglichst auch
bekanntgibt. Fiir diejenigen Linder, die so wenig wie mdoglich auf den Devisenmirkten
intervenieren mochten, bietet sich als zweckmillige ZielgroBe die Geldmenge an,
wihrend fiir diejenigen, die ihren Wechselkurs vor den vollen Auswirkungen der
Markekrifre schiitzen wollen, die Norm am besten bei der inlindischen Kreditauswei-
tung zu suchen sein wird. Allein der Akt einer glaubwiirdigen Zielfestsetzung, erginzt
durch die Sffentlich bekundete Absicht, das Wachstum der GréBen allmihlich awf ein
angemesseneres Tempo zu drosseln, kann dazu beitragen, Inflationserwartungen
betrichtlich zu dimpfen.

In der Finanzpolitik sollten die Regierungen beide Extreme vermeiden — einer-
seits eine Gberfeinerte Steuerung, andererseits jeden Verzicht auf Nachfragelenkung.
Sie sollten im Gegenteil ihre Bereitschaft bekunden, expansive finanzpolitische Maf-
nahmen zu ergreifen, wenn sich die private Gesamtnachfrage eindeutig als ungentigend
erweist, nicht aber als Reaktion auf kleinere unerwartete Abweichungen von
dem vorausgeschitzten Ausgabentrend. Wenn solche MaBnahmen erforderlich sind,
konnte es geraten erscheinen, cher die Steuvern zu senken, als zu gezielten Aus-
gabeprogrammen zu greifen. Es konnte sich vielleicht auch noch Spielraum fiir eine
Ausweitung der éffentlichen Investitionsausgaben bicten, wihrend der Staatsverbrauch
und die Transferzahlungen geziigelt werden, jene Komponenten also, die in vielen
Lindern ein so explosives Wachstum gezeigt haben.

Auflerdem miifiten wohl die meisten Linder ihr traditionelles geld- und fiskal-
politisches Instrumentarium durch MaBnahmen erginzen, die das Wachstum der Geld-
einkommen direkt begrenzen. Dies ist ein Gebiet, auf dem jedes Land zweifellos die
Schritte etrgreifen wird, die seinen nationalen, politischen und wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen am besten entsprechen. Die Skala der Losungen witd von einet verbind-
lichen Einkommenspolitik bis zu allgemeinen Zielsetzungen reichen, die von allen
Beteiligten getragen werden,

SchlieBlich werden durch die Betonung gesamtwirtschaftlicher lingerfristiger
Zielsetzungen keineswegs MafBnahmen ausgeschlossen, die darauf abzielen, jene
Hirten zu mildern, die durch die Konzentration der Arbeitslosigkeit in bestimmten
Gebieten oder auf bestimmte Beviolkerungsgruppen, besonders die jungen Arbeit-
nehmet, verursacht werden.

Wendet man sich den internationalen Wirtschaftsbegiehungen zu, so erscheinen dort
sowohl die Probleme wie ihre Lésungen in einem giinstigeren Licht — auch wenn ein
solcher relativer Optimismus auf den ersten Blick kaum gerechtfertigt erscheint. Wir
begegnen dort nimlich immer noch riesigen Ungleichgewichten in den internationalen
Zahlungsstromen, die sich insgesamt gesehen in naher Zukunft kaum vertingern,
geschweige denn verschwinden werden, Falls nicht drastische EnergiesparmaBnahmen
ergriffen werden, wird det erdélbedingte UberschuB, det sich nunmehr weitgehend auf
wenige Linder mit niedriger Importquote konzentriert, weiterbestehen. Gleichzeitig
wird die Gruppe der Entwicklungslinder ohne eigene Erddlvorkommen auch weiter-
hin ,strukturelle” Leistungsbilanzdefizite aufweisen; einige Ungleichgewichte werden
im ibrigen auch innethalb der Gruppe der entwickelten Linder bestehen bleiben.



Diese Vorausschau beruht in erster Linie auf der Uberzeugung, dafl der Anpas-
sungsprozef3 langsam vor sich gehen wird, da Wechselkursverinderungen, wenngleich
in vielen Fillen wnvermeidbar und notwendig, keine rasche Anpassung zustande
bringen. Bei den globalen erdélbedingten Uberschiissen bewirken sie natiirlich iiber-
haupt keine Anpassung. Im Falle der nichtélproduzierenden Entwicklungslinder wird
- die Wirksamkeit der Abwertung durch unelastische Angebots- und Nachfragebedin-
gungen, die sich aus strukturellen Starrheiten ergeben, gelihmt. In jenen entwickelten
Lindern — und das ist die Mehrheit —, wo die Volkswirtschaften verhiltnismiBig klein
und sehr offen sind und wo die inlindischen Preise und Einkommen sehr schnell auf
Verinderungen der Wechselkurse reagieren, fithren Ab- und Aufwertungen fiir sich
genommen nur selten auch zu Verinderungen der realen Wechselkurse. Tatsichliche
Verinderungen der Wettbewerbsfihigkeit ergeben sich nur dann, wenn die Bewegun-
gen des AuBeawerts einer Wihrung von entsprechenden binnenwirtschaftlichen MaB-
nahmen begleitet werden : von geld- und finanzpolitischen Restriktionen in Lindern miit
sinkendem AuBenwert der Wihrung, von Expansion in Lindern mit steigendem
AuBenwert, Fehlen solche Malinahmen, werden Wechselkursbewegungen aller Wahr-
scheinlichkeit nach die Wirtschaft einfach ,,durchlanfen®, wobei die heimischen
Teuerungsraten rasch reagieren, um Verinderungen des Aullenwerts der Wihrung
auszugleichen.

Rechtfertigt aber der gegenwirtige Zustand der Weltwirtschaft — und besonders
derjenige der westlichen Industrielinder — den a//gemeineren Einsatz drastischer binnen-
wirtschaftlicher Anpassungsmalinahmen? Die Antwort ist héchst zweifelhaft. Einer-
seits wire es angesichts der immer noch vorhandenen Inflationserwartungen ein groBer
Fehler, darauf zu bestehen, daB die Uberschuflinder das Tempo der binnenwirt-
schaftlichen Expansion nur deshalb forcieren sollten, weil einige Beobachter glauben,
daB die amtlichen Vorausschitzungen des Wachstums fiir das Jahr 1977 méglicherweise
zu hoch liegen. Die UberschuBlinder erlangten eine Position der Stirke als Folge einer
besonnenen Nachfragestenerung und diirfen mit Recht die inlindische Preisstabilitit
als ein wichtiges wirtschaftspolitisches Ziel ansehen; zudem ist diese ihre Haltung im
allgemeinen Interesse. Fiir alle Defizitlinder wire es aber genauso verfehlt, in einem
Klima stockender Erholung und weltweiter Arbeitslosigkeit gleichzeitig ausgeprigt
restriktive Zielsetzungen zu verfolgen. Die Last, den Anpassungsprozeld einzuleiten,
witd jedoch vor allem auf ihnen ruhen; dabei wird der Anpassungszeitraum in manchen
Fillen ein recht langer sein miissen.

So wird auch weiterhin die vermutliche Fortdauer der globalen Ungleichge-
wichte den Ausblick auf die weltweite Zahlungsbilanzverfassung verdistern. Der
Pessimismus, der sich hier einstellen mag, witd jedoch durch berechtigten Optimismus
hinsichtlich der Finanzierung dieser Ungleichgewichte mehr als aufgewogen. Zualler-
erst hat sich bisher das Angebot an Finanzierungsmitteln fiir Zahlungsbilanzzwecke schr
gut avf die Nachfrage nach solchen Geldern eingestellt, wie die vollig unvorhergesehene
Beschleunigung der neuen privaten internationalen Nettoausleihungen 1976 bezeugt.
Dies gilt nicht nur ex post — entstandene Leistungsbilanzungleichgewichte werden
ihrer Natur nach finanziert —, sondern auch in einem inhaltsreicheren Sinne. Der
Beweis ergibt sich aus der Tatsache, daB viele Linder mit betrichtlichen Leistungs-
bilanzdefiziten es fertiggebracht haben, ihre Wihtungsteserven zu erhdhen, und dall
nur wenige von jhnen Zuflucht zu Handelsheschrinkungen genommen haben. Zwei-



tens kdnnen diese privaten Finanzierungsmittel sehr wohl auch kinftig auf einem recht
hohen Niveau weiterfliefien, vorausgesetzt, dall sich die Zahlungsbilanzvetfassung det
cinzelnen Linder, im Gegensatz zu der von Lindergruppen, nicht als starr erweist,
Glucklicherweise ist dies kein reines Wunschdenken: e¢ine ganze Reihe von Defizit-
lindern konnten 1976 jhre Zahlungsbilanzen verbessern; andere sind dabei, dies 1977
zu realisieren. Wenn diese Verlagerungen anhalten, braucht ein Zusammenbruch der
finanziellen Mittlertitigkeit der Banken zwischen den UberschuB- und den Defizit-
lindern sehr viel weniger befiirchtet zu werden. Drittens hat zwar die Schuldendienst-
last in einigen Lindetn ein exzessives Ausmal angenommen, doch dirfte dies nicht
fir die nichtdlproduzierenden Linder als Gruppe gelten. Mit anderen Worten, die
gesamien Ausleihungen konneo in grofem Umfang weitergefithet werden, votraus-
gesetzt, dall in jenen Landern, die schon einige Zeit hohe Defizite aufweisen und
daher iibergrofle Schulden angehiuft haben, eine Anpassung stattfindet.

Diese Uberlegungen lassen ein verniinftiges Mafi an Optimismus hinsichtlich
der zukiinftigen Finanzierung der Zahlungsbilanzungleichgewichte vertretbar et-
scheinen, Gleichzeitig zeigen sie jedoch eine Anzahl von Richtungen auf, in die sich
die wirtschaftspolitischen MaBinahmen der internationalen Gemeinschaft als Ganzes
bewegen miissen, wenn die Banken (wie der Bericht es befirwortet) weiterhin Mittel
fiir die Defizitlinder zur Verfiigung stellen sollen, auch wenn dles in geringerem
Umfang als in den letzten drei Jahren geschieht,

Insbesondere zwei Aktionsrichtungen miissen dabei verfolgt werden. Erstens
muB ein besserer Fluf von Informationen iiber die Schuldnerlinder gewihrleistet
werden. Dies kénnte sowohl durch die Bemithungen der internationalen Institutionen
etreicht werden als auch dadurch, dafl man die kreditgewihrenden Banken und die
Schuldnetlinder dazu anhilt, detailliertere, aktuellere und zuverlissigere Zahlen tiber die
Auslandsverschuldung und den Umfang der Schuldendienstzahlungen der moglichen
Kreditnehmer zu vetlangen bzw. zu liefern. Selbstverstdndlich garantiert eine bessere
Information fiit sich genommen weder eine Vervollkommnung der Kreditgewihrangs-
praxis, noch schaltet sie die Risiken aus, Sie wiirde aber sicherstellen, dal} sich der
- WertbewerbsprozeBl im Licht statt im Dunkel abspielt. Auf allen Mirkten sind hin-
- reichende Informationen die Voraussetzung fiir das reibungslose Funktionieren der
Angebots- und Nachfragebezichungen.

Zweitens miissen andere Finanzierungsformen geférdert werden, die die Last
der Geschiftsbanken erleichtern wiitden. Die Banken werden ehet in der Lage sein,
weiterhin als finanzielle Vermittler zu handeln, wenn die von ihnen tibernommenen
Liguiditatsrisiken im ProzeB der Fristentransformation und ihr Engagement gegen-
iiber einzelnen Lindern nicht {ibermiflig zunehmen.

Die nichstliegende Verbesserung ergibe sich zweifellos durch die Bereitstellung
zusitzlicher langfristiger Finanzierungsmittel. Langfristige Kapitalflisse wiirden die
Notwendigkeit der Fristentransformation bei der Mittlerfunktion der Banken ver-
meiden; sie wiirden auch bessere finanzielle Rahmenbedingungen fiir die Ubertragung
realer Ressourcen auf die Linder mit ,,strukturellen® Defiziten schaffen, seien es nun
Entwicklungslinder ohne eigene Erddlvorkommen oder im ProzeB raschet Indu-
strialisierung befindliche entwickeltere Volkswirtschaften. Lindet mit nachhaltigen



Leistungsbilanziiberschiissen haben eine Verpflichtung zur Férderung solcher Kapital-
expotte in der Form von Entwicklungshilfe, langfristigen Datlehen oder Direkt-
investitionen.

Neben solchen Verinderungen der Kapitalstréme besteht auch Spielraum
fiir eine zweite Form der Umverteilung, die den Ausleihungen durch internationale
Institutionen eine bedeutendere Rolle zuweist, wie etwa durch die Sonderfazilitit,
die beim IWF errichtet wird, oder durch multilaterale Garantiesysteme wie das Sicher-
heitsnetz der OECD. Die Berechtigung ciner solchen Ausleihetitigkeit ist am offen-
sichtlichsten im Falle jener Linder, deren Leistungsbilanzdefizit und kurzfristige Ver-
schuldung ein Niveau erreicht haben, das die Banken zégern ifit, weitere Kredite
zu gewihren. Glicklicherweise sind nicht viele Linder in dieser Situation. Wo aller-
dings dieses Problem besteht, empfehlen sich lingertfristige Kredite bei einer gleich-
zeitigen festen Verpilichtung des Schuldnerlandes, energische Anpassungsmalinahmen
einzuleiten. Fiir diese Form der Kreditgewihrung unter Auflagen sind die offiziellen
Institutionen eindeutig besser geeignet als private Kreditgeber, Darliber hinaus kénnten
Darlehen unter Auflagen dazu beitragen, jene Art der Anpassungsfihigkeit der ein-
zelnen Zahlungsbilanzen zu férdern, die, wie oben erwihnt, eine Vorbedingung dafiir
ist, daff die privaten Finanzmirkte weiterhin in angemessener Weise funktionieren
kénnen,

Werden die hier skizzierten Zielsetzungen Gibernommeén, wofiir nunmehr gute
Aussichten bestehen, ist nicht einzusehen, warum nicht die gegenwirtigen institutio-
nellen Rahmenbedingungen in der Lage sein sollten, die Finanzierung der Zahlungs-
bilanzen zu bewiltigen, selbst wenn die Betrige auf ihrem eindrucksvollen hohen
Niveau verhasren. Auf lingere Sicht wird jedoch die Awufrechterhaltung der intes-
nationalen Ordnung in der Giiter-, Geld- und Finanzierungssphire von der Fahigkeit
der einzelnen Linder abhingen, sich mit ihren grundsitziichen binnenwirtschaftlichen
Problemen des ungeniigenden Wachstums, der iibexmifligen Arbeitslosigkeit und der
hohen Inflation auseinanderzusetzen. Es mag zwar geltend gemacht werden, daB das
Bretton-Woods-System in seinen letzten Jahren eine gewisse Rolle bei dem weltweiten
inflationiren Boom der frithen siebziger Jahre und der daraus entstandenen schweren
Rezession gespielt hat, Heute aber ruht die Verantwortung erneut eindeutig auf den
Schultern der fiir die Binnenwirtschaftspolitik Zustindigen. Die Defizitlinder
haben die schmerzliche Erfahrung gemacht, daBl ein abwirtsgetichtetes Floating sie .
nicht vor Arbeitslosigkeit schiitzt, sondern die Aufgabe der Inflationsbekimpfung
noch schwieriger macht; gleichzeitic waren zwar die UberschuBlinder in der Be-
kimpfung der Inflation erfolgreicher als jhte Nachbarn bei der Verringerung der
Arbeitslosigkeit, ohne daB es ihnen jedoch gelang, die-Inflation vollstindig auszu-
merzen; auch sind sie gleichermaBen mit dem Problem der Arbeitslosigkeit konfrontiert.
Folglich ist die Notwendigkeit, unsere immer noch sehr unvollkommenen internatio-
nalen Wihrungsvereinbarungen zu verbessern, keine Entschuldigung fiir das Ver-
sdumnis, die beiden Ubel Asbeitslosigkeit und Inflation an ihren Wurzeln zu packen:
nimlich in den einzelnen Volkswirtschaften selbst.

RENE LARRE

Generaldirektor
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AKTIVA

BILANZ VOM

(vorund nach Verwendung

Gold

Kassenbestand und Si_chtguthaben bei Banken

Schatzwechsel ...

Terminguthaben und Kredite

Gold )
bis zu 3 Monaten ... 76 196 539
Wiahrungen
bls zu 3 Monaten ... ... 28571 185 315
von mehr als 3 Monaten ... e ... 12 148 258 937

Sonstige Wertpapiere

bis zu 3 Monaten ... ve. 3166098 475
von mehr als 3 Monaten ... vee ... 383633984
Verschiedenes

Land, Gebiude und Geschiiftsausstatiung ...

Goldfranken
4 046 386 009

81 391 493

133 521 863

A0 795 540 791

3 650 632 a59

238 735 577

1
48 846 308 213

Anmerkung 1: Der Goldfranksn entspricht 0,200 322 58,., Gramm Faingold - Artike! 4 der Statuten,
Aktiva und Passiva in US-Dollar werden zu US-§ 1 = 0,736862 Gramm Feingold, alle an-
deren auf Wahrungen lavtenden Bilanz posten zu dan Leit- bzw, Marktkursen gegeniber

dem US-Dollar umgerechnet,

Anmerkung 2: Zu erhaltendes Gold aufgrund von Termingeschéften gegen Devisen am 31, Marz 1977:

104 853 674 Goildfranken,

Anmerkung 3: Gold im Gegenwert von 857 287 242 Goldfranken war am 31, Mérz 1977 im Zusammenhang

mit arhaltenen Einlagen verpfandat.




31. MARZ2 1977

des Reingewinns) PASSIVA

Vor Verwendung Nach Verwendung

Goldfranken Galdfranken
Stammkapital -
Genehmigt: 800 000 Aktien von je 2 500 Goldfranken 1 500 000 000
Begeben: 481 125 Aktien ... 1202 812 500
mit 25%iger Einzahlung ... ven 300 703 125 300 703 125
Reserven
Gesetzlicher Ressrvefends ... v 30 070 313 30070 313
Allgemeiner Reservefonds ... 423 847 193 4771 847 193
Besenderer Dividenden-Reserveiond 75 175 791 T5 175787
Freier Reservefonds ... .. - 423 118 200 495 118 200
952 211 487 f 072217 487

Einlagen (Gold)

Zentralbanken
auf Sicht ... .
bis zu 3 Monaten ...

2 475 828 994
1031930318

von mehr als 3 Monaten ... 24 548 BTO
Andere Einleger
auf Sicht 33 148 298
. 3 565 484 480 3 565 454 480
Einlagen (W#hrungen)
Zentralbanken
auf Sicht ... T23 236 D42

his zu 3 Monaten ...
von mehr als 3 Monaten ..
Andere Einleger

auf Sicht v 30 097 685
bis zu 3 Monaten ... 828 056 666
von mehr als 3 Monaten . . 148 624 033

... 34 594 729 TGE

6 943 968 878

43 368 713 370

43 368 713 370

Verschiedenes ... e . . 456 854 934 456 854 834

Riickstellung fiir Gebiudezwecke ... 34 450 857 34 450 867
| Gewinn- und Verlustrechnung 167 920 050 -

Dividende, zahibar am 1. Juli 1977 - 47 920 050

48 846 308 213

48 846 308 213

BERICHT DER BUCHFRUFER AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE GENERALVERSAMMLUNG DER BANK FUR INTER-

NATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

Nach unserer Ansicht sind dle Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung einschlieBlich der darauf beziiglichen Anmerkungen
eine angemessens und getreye Darsleliung der Gegchaftelage der Bank am 31, Mérz 1977 und Thres Gewinns fir das an diesem Tag
beendete Geschiitsjahr. Wir haben alle erbetenen Auskiiofte und Ecklirungen erhalten. Dig Bicher der Bank wurden ordnungsgemint
gefiihrt; die Bilanz und die Gewinn= und Verlustrechnung stimmen mit ihnen und mit den uns gegebenan Auskinften und Erklirungen

iberein.

Zirich, den 28, April 1977

PRICE WATERHOUSE & CO.




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

fisr das am 31. Mirz 1977 abgeschlossene Geschiaftsjahr

Nettozinsen und sonstige Einnahmen ...
Abziglich: Verwaltungskosten:
Verwaltungsrat ...
Direktion und Personal ..
Geschiifts- und Blirokosten

Guaschiftsertrag ves . ees ces

Abziiglich: Zuweisung an
Riickstellung fir auBerordentliche Verwaltungskosten .,
Riickstellung fiir Gebdudezwecke ... ... . s

Reingewinn fir das am 31, Mérz 1977 abgeschlossene Geschiftsjahr ...

Der Verwaltungsrat smpfiehlt der ordentlichen Generalversammiung, den
Reingewinn in Ubereinstimmung mit Artikel 51 der Statuten wie folgt zu
verwenden:

Dividende: 100 Schweizer Franken je Aktie auf 481125 Akiten ...
Zuwelsung an den Allgemeinen Reservefonds v ves

Zuweisung an den Freien Reservefonds e

Goldfranken

214 968 470

4AB3 548
31219746
7488 710 a8 192 004

1756 776 466

2856 416
5 000 000 7856 416

167 9820 050

ey v 47 920 050
120 000 000

es 48 000 000
72 000 000

72 000 000

Verinderung der Rickstellung fiir Gebdudezwecke
in dem am 31. Mirz 1977 abgeschlossenen Geschaftsjahr

Stand am 1, April 1976 . ..
Dazu: Kursdifferenz

Zuweisung ven der Gewinn- und Verlustrechnung vee eee

Abziiglich: Entnommener Betrag firr Aufwendungen ... . ves

Stand am 31.Mé&rz 1977 gemdB Bilanz ...

Goldfranken
62 965 885
8aa 784

5 000 000
68 805 669
s e 34 354 a2

34 4%0 85T



VERWALTUNGSRAT
(Stand 31. Mirz 1977)

Dr. ]. Zijlstra, Amsterdam Vorsitzender des Verwaltungsrats,

Henri Deroy, Paris

Prisident der Bank
Stellvertretender Vorsitzender

Baron Ansiaux, Briissel

Prof. Paolo Baffi, Rom

Bernard Clappiet, Paris

Dr. Karl Klasen, Frankfurt a. M.

Dr. Fritz Leutwiler, Ziirich

Carl-Henrik Nordlandet, Stockholm

The Rt. Hon. Lord O’Brien of Lothbury, London
Dr. Aatonino Occhiuto, Rom

The Rt. Hon. Gordon Richardson, London
Dr. Johann Schélthorn, Kiel

Cecil de Strycker, Briissel

Stellvertreter

Dr. Otmar Emmingerz, Frankfurt a. M., oder
Dr. Leonhard Gleske, Frankfurt a. M.

Dr. Mario Ercolani, Rom, oder

Dr. Giovanni Magnifico, Rom

Geotges Janson, Briissel

Christopher W. McMahon, London, oder
M. J. Balfour, London '

Matrcel Théron, Paris, oder

Gabriel Lefort, Paris

DIREKTION
René Larre Generaldirektor
Drt. Antonio d’Aroma Beigeordneter Generaldirektor
R. T. P. Hall Chef der Bankabteilung
Dr. Giinther Schleiminger - Generalsekretit,

Chef des Generalsekretariats

Prof. Dr. Alexandre Lamfalussy Volkswirtschaftlicher Berater,

Maurice Toussaint

Chef der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
Direktor

Prof. Dr. F. E. Klein Rechtsberater

D. H. Stapleton
Robert Chaptinel

Stellvertretender Generalsekretir
Stellverttetender Direktor

Dr. Warren D. McClam Stellvettretender Direktor
M. G. Dealiry Stellvertretender Direktor
R. G. Stevenson Beigeordneter Direktor
Rémi Gros Beigeordneter Direktor

Chatles Altenhoff

Beigeordneter Direktor




