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ACHTUNDVIERZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FOR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH
am 12. Juni 1978 in Basel

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich iiber das 48. Geschiftsjahr (1. April 1977-31. Miirz 1978) vorzulegen.

Nach Zuweisung von 427 372 Goldfranken an die Riickstellung fir aufler-
ordentliche Verwaltungskosten und von 13 ooo oco Goldfranken an die Riickstellung
fiir Gebdudezwecke ergab sich fiir das Geschiftsjabr ein Reingewinn von 191 050 134
Goldftanken (im Vorjaht: 167 920 050 Goldfranken; im 46, Geschiftsjahr: 178 876 749
Goldfranken).

Der Verwaltungsrat empfichlt der heutigen Generalversammlung, gemif
Artikel 51 der Statuten der Bank 71 050 134 Goldfranken zur Zahlung einer Dividende
von 110 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden,

Ferner empfichlt der Verwaltungsrat, 48 coo coo Goldfranken dem Allgemeinen
Resetvefonds und den Rest von 72 ooo coo Goldfranken dem Freien Reservefonds
Zuzuweisen,

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das
Geschiftsjahr 1977/78 den Aktiondren am 1. Juli 1978 gezahlt.

Kapitel I Jeitet den Bericht mit einem kurzen Uberblick iber die Lage der Welt-
wirtschaft ein; im Mittelpunkt stehen hier die verschiedenen Krifte, die gegenwiirtig
einen ddmpfenden EinfluB auf Nachfrage und Erzeugung ausiiben, Dazu gehdren vor-
rangig Inflation und Zahlungsbilanzzwinge. Auf der binnenwirtschaftlichen Seite
beschreibr Kapitel 1T die Entwicklung in den westlichen Industriestaaten wihrend
der vergangenen ein bis eineinhalb Jahre, wobei es zunidchst die Trends von Pro-
duktion und Nachfrage nachzeichnet, dann zur Entwicklung der Preise und Kosten
sowie zu den Bedingungen auf dem Arbeitsmarkt ibergeht und mit einer eingehen-
den Berichterstattung iiber die Ercignisse in der finanziellen und monetiren Sphire
schlieBt. Das folgende Kapitel erdrtert die Rolle der globalen Wirtschaftspolitik
in der derzeit auBlergewthnlichen Umwelt, die durch eine Rezession bei gleichzeitig
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anhaltender Inflation und auBenwirtschafilichem Ungleichgewicht geprigt ist. Da-
bei wird vor allem gepriift, inwieweit diese neuen Umstinde cinen AnstoB fiir die
Suche nach neven Instrumenten im Bereich der Einkommenspolitik und fiir die
Formulierung von Geldmengenzielen gegeben haben. Auf der internationalen Seite
werden in Kapitel IV im einzelnen die jiingsten Entwicklungen des Welthandels
und der Zahlungsbilanzen und in Kapitel V die internationalen Kredit- und Kapital-
nidrkte analysiert, In Kapitel V wird auch dic im Verlauf des Jahres 1977 erkenn-
bare allmihliche Schwerpunktverlagerung von der Risikobewertung im internatio-
nalen Ausleihegeschift der Banken zu der Besorgnis {iber die gesamtwirtschaftlichen
Konsequenzen kommentiert, die sich aus der betrichtlichen Verschlechterung der
Zahlungshilanz der USA ergeben. Kapitel VI beleuchtet die internationale Wihrungs-
szene, wobei am Anfang ein Bericht iber die Devisenmarktereignisse und eine
Diskussion ihrer Wirkungen auf die internationale Wettbewerbsfihigkeit steht.
In diesem Zusammenhang wird darauf hingewiesen, dafl sehr grofie Verschiebungen
der nominalen Wechselkurse in vielen Fillen zu keiner wesentlichen Verinderung der
realen effektiven Kurse gefithrt haben; selbst dort, wo es zu solchen Anpassungen
gekommen jst, diirften die Zahlungsbilanzeffekte nur gering gewesen sein, Die Lehre
daraus scheint zu sein, daf} eine Anpassung iiber Wechselkursverinderungen durch
geeignete binnenwirtschaftliche Mafinahmen abgesichert werden muB. Das Kapitel
schlieBt nach ¢iner Beschreibung der Entwicklungen auf dem Goldmarkt mit ciner
Beurteilung des Ausmales und der Zusammensetzung der internationalen Liquiditit.
Kapitel VII untertichtet iiber die Tatigkeit der Bank wihrend des Geschiftsjahres,
die Bilanz und die finanziellen Ergebnisse. Die SchluBbemerkungen des Berichts
fassen die wesentlichen wirtschaftspolitischen Empfehlungen zusammen.



1. DIE LAGE DER WELTWIRTSCHAFT

Dieser Bericht wird von dem Leitthema durchzogen, dall im vergangenen Jahr
drei.in gleicher Richtung wirkende Faktoren den Gang der Weltwirtschaft gehemme
haben: die globalen Erdolungleichgewichte, die unausgewogenen Zahlungsbilanzen
innerhalb der 6lverbrauchenden Industrielinder und schlieflich die aus den spéten
sechziger und frithen siebziger Jahren iberkommenen hastnickigen inflationdren
Stérungen. Jeder dieser drei Faktoren hat den Spielraum der Wirtschaftspolitik
eingeengt und gleichzeitig ein Klima der Ungewillheit geschaffen, das die Entschei-
dungen der Unternchmer und vielleicht sogar das Verhalten der Verbraucher tangiert
hat, Das Ergebnis war erncut eine schwiichere Expansion von Welthandel und Er-
zeugung. Uberdies kinnte in einigen bedeutenden Industrielindern die gegenwiirtige
Wachstumsflaute sehr wohl auch durch das Wirken anderer Faktoren geprigt worden
sein, die mehr struktureller Natur sind; die Unterbeschiftigung der Weltwirtschaft
erschwert es jedoch, sie 2u erkennen und damit geeignete Gegenmittel zu finden.

Bedenkt man, daB die gesamten Erddliiberschiisse nunmehr gesunken sind, wih-
rend es gleichzeitig viclen Lindern gelang, ein groBeres Gleichgewicht in ihren Zah-
lungsbilanzen zu erreichen und die Infladon einzudimmen, so scheint diese Be-
wertung des gegenwirtigen Zustands der Weltwirtschaft auf den ersten Blick eher
" paradox zu sein — nicht jedech, wenn man den Dingen auf den Grund geht,
Es besteht nimlich eine enge Wechselbeziehung zwischen den schrumpfen-
den Oliiberschiissen, der in vielen Lindern verbesserten Zahlungsbilanzsituation,
der Verlangsamung der Inflation und dem unbefriedigenden Wachstumstrend in
allen groBen Volkswirtschaften mit Ausnahme der USA. Einerseits haben die tat-
sichlichen und potentiellen Zahlungsbilanzdefizite in einer Reihe von Lindern der
Expansion Grenzen gesetzt, wihrend gleichzeitig die anhaltende Kosteninflation
und die Erinnerung an die jiingsten inflationdren Auswiichse in a/fe# Lindern — auch
in jenen, die Leistungsbilanziiberschiisse aufwiesen — die Zunahme der Inlands-
nachfrage stark gebremst haben. Andererseits hat das daraus folgende langsamere
Wachstum zu ciner Abnahme der Erddliberschiisse beigetragen, in vielen Lindern
eine erfolgreiche Anpassung der Zahlungsbilanzen exméglicht und die Eindimmung
der Inflation erleichtert. Was wiirde jedoch geschehen, wenn die Weltwirtschaft zu
einer rascheren Expansion und einem hoheren Beschiftigungsstand zuriickkehrt?

Zahlungsbilanzbedingte Grenzen des binnenwirtschaftlichen Wachstums

Was zunichst die Zahlungsbilanzprobleme betrifft, so ist die Zahl der Linder,
deren wirtschaftspolitischer Kurs in jiingerer Zeit dusch das Bestreben nach Anpas-
sung beherrscht worden ist, eindrucksvoll — und gleichermaBen sind es die Ergeb-
nisse. Bei diesen Lindern sind vier Gruppen zu unterscheiden: nachdem die drei
groBen europdischen Defizitlinder der Zehnergruppe sich noch 1976 mit insgesamt
$11 Mrd. in der Minuszone befunden hatten, erreichten sie im gesamten Jahr 1977
fast ein Gleichgewicht und erzielten in der zweiten Jahreshilfte sogar einen UberschuB.
Vier anderen entwickelten Lindetn gelang es, iht zusammengefalites Leistungsbi-
lanzdefizit von $815 Mrd. 1976 auf 2 Mrd. 1977 zu verringern. In der gleichen Zeit
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Wichtige Leistungshilanzanpassungen im Jahre 1977

Leistungshilanzsaldo
Veranderung
1976 1977 1977 geyen 1976
. Milllarden US-Dollar
Gruppe 1: Zehnergruppaenidnder ’
Frankreich . . . . . . .. . ..., - &0 — 32 + 28
GroBhritannien . . . . . .. L. . — 20 o0 + 2,0
alien . . ... ... ..... .. — 2,8 + 2,3 + 5,1
Zusammen . ., . ... — 10,8 - Q,9 + 99
Gruppe 2: Sonstige entwickelte Linder
Finnland . ., . ., .. .. e - 1,2 - 0,2 + 1,0
Israel. . . . . . . . . e — 1,0 - 0,5 + 0,5
Spanien . . . . . ... 00 e . - 4,3 — 2,5 + L8
Sodafrika, . . . . . .00 — 2,0 + 1,0 + 30
Zusammen . . . . . . .. — &5 - 2,2 + B3
Gruppe 3: Entwicklungslénder
Brasilien ., , ., . .. ... 00 — 6,8 — 4,5 + 24
Mexiko . . . . . . ... ... ... — 3,0 - 1,8 + 1,2
Sieben andere bedeutende
Entwicklungsldndes® . . . . . , . — 1,2 a,0 + 1,2
Zusammen . . . . ... — 10,8 — 6,3 + 4,5
Gruppe 4: Osteuropéische Lander? , . , . — 6,8 — 2,9 + 3,9
! Argentinian, Chile, Kolumbien, Pery, die Philippinen, Sidkorea und Taiwan. (Die neun Lander dieser Gruppe nehmen
g'twad ‘.;O f° bdser ausstehenden Bankkredite an die &limportierenden Entwicklungsldnder in Anspruch.) * Waren-
andel (fob),

schrumpfte das Gesamtdefizit von neun Entwicklungslindern mit hohen Wachstums-
raten von $11 auf 6% Mrd.; die Verbesserung nihme sich sogar noch eindrucksvoller
aus, wenn man sie an den weitaus htheren Minussalden der Jahre 1974 und 1975 mes-
sen wiirde. SchlieBlich verkleinerte sich das Handelsdefizit der osteuropiischen Staats-
handelslinder von $7 auf 3 Mrd. Die positive Bewegung in den Zahlungsbilanz-
salden der vier Landergruppen summiert sich auf den stattlichen Gesamtbetrag von
mehr als $24 Mrd.

Diese etfolgreiche Anpassung wurde mit Ausnahme weniger Linder, die von
hoheren Exportpreisen profitierten, durch eine restriktive Nachfragesteuerung etr-
reicht. Die Zusammensetzung und die StoBrichtung der MaBnahmen waren von Land
zu Land verschieden, im allgemeinen aber wurden geld- und finanzpolitische, in
einigen Fillen auch einkommenspolitische Instrumente eingesetzt.

Es ist bezeichnend, daB nicht alle Regierungen — vielleicht sogar noch nicht ein-
mal die Mehrzahl unter ihnen — sich zu dem Anpassungsprozels deshalb gezwungen
fithlten, weil es ihnen an Mitteln fiir die Zahlungsbilanzfinanzierung gefehlt hitte.
Das durch die internationazlen Bankkanile fiieende Mittelangebot blieb teichlich;
zudem hatte eine ganze Anzahl von Lindern dieser Gruppen die auBenwirtschaft-
liche Anpassung verschieben oder iiber cinen lingeren Zeitraum strecken kdnnen.
DaB sie dies nicht taten, deutet darauf hin, daB ihre Hauptsorge der Bekimpfung
der Binneninflation galt und daf} sie sich nicht mit einer hohen Auslandsverschul-
dung belasten wollten, die lingerfristige Finanzierungsprobleme hitte schaffen
koénnen. Sie zogen es vor, unmittelbar auf die Zwinge binnen- und auBenwirtschaft-
licher Ungleichgewichte zu reagicren, anstatt das Auftreten von Finanzierungs-
schwierigkeiten abzuwarten.
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AuBerdem fillt auf, daB sich die Zahlungsbilanzen als hochst empfindlich
gegeniiber Verinderungen der Inlandsnachfrage erwiesen haben. Die Einkommens-
elastizitit der Nachfrage nach Importen stellte sich selbst in jenen Lindern als recht
erheblich heraus, deren Wihrung real nicht an AuBenwert verlor. Damit wurden fak-
tisch durch eine langsamere Ausweitung oder sogar einen absoluten Riickgang des
Impottvolumens starke restriktive Impulse auf die iibrige Welt iibertragen. In einigen
Fillen war freilich auch ein iiberdurchschnittliches Abschneiden der Exporte fest-
zustellen.

Daf} viele Defizitlinder ein solches VerantwortungsbewuBtsein demonstrierten,
war eine erfreuliche Entwicklung, Noch . etfreulicher wiire sie gewesen, wenn ihr
kontraktiver Einflul} auf den Welthandel durch entsprechende expansive Krifte aus
anderen Quellen ausgeglichen worden wire. Dies war jedoch nicht der Fall, Der
globale Erdoliiberschull schrumpfte zwar, jedoch nicht stark genug; der zusam-
mengefalite Leistungsbilanziiberschull der Industrielinder mit harter Wihrung er-
hihte sich sogar; und die stirksten gegenliufigen Impulse kamen von kleineten
Industrie- oder Entwicklungslindern, die schwerlich in der Lage waren, dic Rolle
¢iner ,,Lokomotive® zu {ibetnehmen, oder sie gingen von den USA aus, deren rasch
wachsendes Leistungsbilanzdefizit genauso viele neue Probleme aufwarf, wie es alte
[6sen half. :

Insgesamt keine Wachstumsimpulse der UberschuBlinder

Die Gruppe der ,traditionellen® UberschuBlinder — olexportierende Staaten,
Deutschland, die Schweiz und Japan — hat der {ibrigen Welt per saldo keine Wachs-
tumsimpulse vermittelt. Vielmehr hat ihr zusammengefaBter Leistungsbilanziberschu3
geringfigig von $51 Mrd. im Jahre 1976 auf 52,5 Mrd. im Jahtre 1977 zugenommen.

Was zundchst die erdélexportierenden Linder betrifft, so ist freilich ihr gesamter
Leistungsbilanziiberschufl von $40 Mrd. 1976 auf 34 Mrd. 1977 zuriickgegangen;
zadem weisen die Quartalszahlen im Verlauf des letzten Jahres einen abwirtsgerich-
teten Trend auf. Damit kénnte 1978 der Uberschufl durchaus auf nicht mehr als ein
Drittel des 1974 erreichten Héchstbetrages schrumpfen. Es besteht kein Zweifel,
daf dieser Riickgang die Folge einer betrichtlichen und echten Anpassung an die
Olpreiserh6hung von Ende 1973 ist. Diese Anpassung vollzog sich auf dreierlei Weise:
durch eine Verringerung des Olverbrauchs pro Einheit des Bruttosozialprodukts in
vielen groBen Industrielindern, die eher durch den Einsatz anderer Energiequellen
als durch SparmaBnahmen erreicht wurde; eine Abnahme des ,,realen” Olpreises
seit 1974; und schlieflich eine betrichtliche Nachfrage nach importierten Giitern und
Dienstleistungen seitens der erddlproduzierenden Linder.

Hinter dieset ermutigenden Entwicklung verbargen sich jedoch zwei beunru-
higende Tatbestinde. Zum einen bat sich das Wachstum der mengenmiBigen Im-
potte in die erdolexportierenden Linder stindig abgeschwicht: von einem sehr hohen
Zuwachs von iibet 40% im Jahre 1975 auf weniger als 25% im Jahre 1976 und wahr-
scheinlich rund 159 im abgelaufenen Jaht. Dieser Trend ist auf soziale, organisa-
torische und technische Schwierigkeiten zuriickzufithren, denen sich Linder mit
geringer Importaufnahmefihigkeit bei der Aufrechterhaltung eines hohen Import-
wachstums gegeniibersahen. AuBlerdem beruhte er auf dem Bestreben der Linder mit
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Verdnderung des realen Bruttosozialprodukts und des Erddlverbrauchs

Reales Inlandsanlieferungen
Bruttosozialproduke von Erdélprodukten®

Prozentuale Verdnderung Im Zeftraum 1973-77

USA . . . o i e e e e + 8,3 + 14
dapan. . . 0 0 s e e e e e + 12,8 — 10,3
Frankreich., . . . . . . . ... 4+ 11,8 — 11,5
Deutschland (BR) . . . . . . . . . ..., .. + 5,9 ) - 11,5
Citalien. .. L. L Lo e - + 8,2 — B9
GroBbritannien . . . . . . . 0 00 L0 . + 0,1 — 16,3

* Auf der Grundlapge von Erdblstatistihen der DECDJIEA; in metrischen Tonnen; ohne Bunhervorriite und ohne Lager-
bestinde der Raffinetien,

hoher Importquote, das Tempo ihres wirtschaftlichen Wachstums innerhalb prakti-
kabler und weniger inflationirer Grenzen zu halten, sowie auf den Besotrgnissen einiger
" Mitglieder dieser Gruppe hinsichtlich der Verschlechterung ihrer Zahlungsbilanzen,
Zum anderen hat der Wert der Erdolexporte trotz einer nicht ausgelasteten Welt-
wirtschaft um rund 109 zugenommen — was freilich fast ausschlieBlich aus héheren
Olpreisen und nicht aus einer nennenswetten Ausweitung der mengenmiligen Erd-
Slverkiufe resultierte.

Alles in allem deuten diese beiden Tatbestinde darauf hin, daB ein befriedi-
genderes Wachstum der Weltwirtschaft schr wohl die Erdoliberschiisse erneut anstei-
gen lassen konnte — eine Aussicht, die ihrerseits wiederum eine raschere Expansion
uniwahrscheinlich machen wiirde. Einen Ausweg aus diesem Dilemma koénnten nur
weitere Einsparungen beim Olverbrauch bicten. Werden jene Industriclinder, die
bereits ihren Olverbrauch erfolgreich eingeschrinkt haben, in der Lage sein, auf
diesem Weg fortzuschreiten? Und werden die USA, denen von den groBen west-
lichen Volkswirtschaften bei der Reduzierung: ihres Olvetbrauchs in Relation zum
Bruttosozialprodukt am wenigsten Erfolg beschieden war, dem Beispicl der anderen
“Linder folgen kénnen?

Ebenso beunruhigend waten der hartnickige Fortbestand der Leistungsbilanz-
iberschiisse in Deutschland und der Schweiz sowie — in noch stitkerem MaBe — die
Zunahme des Leistungsbilanzitberschusses in Japan von §$3,7 Mrd. im Jahre 1976
auf 11 Mrd. im Jahre 1977, Die realen Importe von Giitern und Dienstleistungen sind
in Deutschland im vergangenen Jahr um 4,2%, d. h. ¢benso stark wie die Exporte ge-
stiegen, Der Einflufl der Entwicklung in Deutschland auf die anderen Linder war daher
neutral: weder wurden die aus anderen Quellen herriihrenden tezessiven Krifte ver-
stirkt, noch wurden sie ausgeglichen. Andererseits wuchs der mengenmillige Import
von Giitern und Dienstleistungen in Japan um nur 2%, wihrend sich die Exporte
um 10,49 ausweiteten. Per saldo wirkte sich also die Entwicklung in Japan kontraktiv
auf die abrige Welt aus; und dies nicht nur im letzten Jahr, sondern im gesamten
Zeitraum 1974-77, wibrend in dieser lingerfristigen Sicht von Deutschland insgesamt
geschen expansive Impulse ausgingen.

Die anhaltenden Leistungsbilanziiberschiisse in Deutschland und der Schweiz
sowie die kriftige Erhéhung in Japan sind um so bemerkenswerter, als alle drei
Lander eine betrichtliche Aufwirtsbewegung ihrer handelsgewogenen Wechsel-
kurse erlebten, Zwar vollzog sich ein grofier Teil der Hoherbewettung der drei
Wihrungen erst in jlingster Zeit — vom September 1977 bis gegen Ende Mirz 1978 —,
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det effektive Wechselkurs der Deutschen Mark und des Schweizer Frankens hatte
sich jedoch bereits itber einen sehr viel lingeren Zeitraum hinweg recht deutlich
gefestigt. Es gibt mehrere Griinde dafiir, warum die steigenden Wechselkurse offen-
sichtlich so wenig Einflu$} auf die Leistungsbilanzen dieser Linder hatten. Hinsicht-
lich des jiingsten steilen Anstiegs mag der J-Kurveneffekt kriftiz gewesen sein;
iiberdies diirften Transaktionen wahrscheinlich aufgrund von Erwartungen vorgezo-
gen worden sein. Lingerfristig gesehen bedeutete das iiberdurchschnittliche Ab-
schneiden Deutschlands und der Schweiz im Kampf gegen die Inflation, dal} sich
ihr realer Wechselkurs viel weniger ethéhte als die nominalen Werte — oder mit-
unter iberhaupt nicht stieg. Schlieflich war die Inlandsnachfrage im vergangenen
Jahr in Deutschland und Japan anhaltend schwach. Die von diesem Faktor aus-
gehenden iiberschuBbildenden Tendenzen erwiesen sich in den Hartwihrungslindetn
als ebenso stark wie jene, die in den iibrigen Lindern aus der gezielt restriktiven
Nachfragesteuerung herriithrten.

Der rezessive Einflull der Inflation und der strukturellen Probleme

Die Griinde fiir die unzureichende Entwicklung der Inlandsnachfrage in jenen
Lindern, die aus auBlenwirtschaftlichen Griinden keinen restriktiven Kurs einschlagen
mufiten — Japan und Deutschland sind die auffallendsten, aber nicht einzigen Bei-
spicle —, sind recht komplex. Die wohl plavsibelste Erklirung ist, dafl die inflatio-
niren Erfahrungen der Vergangenheit und die Futcht, daB sie sich in Zukunft wieder-
holen kénnten, einen dimpfenden Einflul auf die Ausgaben ausiibten. Dies geht
klar aus dem Verhalten sowohl der Geschiftswelt wie der Regierungen hervor.

Einetr der Hauptgtiinde, watum die konjunkturelle Erholung ihte anfingliche
Dynamik einbiifite, war das ungeniigende Reagieren der privaten Investitionen auf den
konjunkturellen Aufschwung. Héchstwahrscheinlich beruhte die vorsichtige Haltung
der Wirtschaft nicht nur auf dem Vothandensein von Uberkapazititen, sondern
ebenso auf der Brinnerung an den inflationidren Boom der frithen siebziger Jahre,
det damit endete, daB die Gewinnspannen von steigenden Kosten fiit Arbeit, Roh-
stoffe, Energie und Finanzierungsmittel ecinerseits sowie von zusammenbrechenden
Mirkten andererseits eingeengt wurden. Diese Vorsicht scheint durch die jiingsten
Ereignisse gerechtfertigt worden zu sein, in der die Gewinne etneut von zunehmenden
Lohnstiickkosten und steigendem AuBenwert der Wihrungen ausgezehrt worden sind.

Was den 6ffentlichen Sektor betrifft, so hat sein expansiver Beitrag zur Ge-
samtnachfrage vielfach nachgelassen: teilweise unter dem EinfluB der inflations-
bedingten steuerlichen Entzugswirkungen, teilweise wegen der Abneigung gegen
eine weitere Expansion der oOffentlichen Ausgaben, deren Anteil am Bruttosozial-
produkt beteits als zu hoch angesehen wurde, und teilweise schlieBlich, weil sich die
Regierungen weiterhin verpflichtet fithlten, den Umfang der &ffentlichen Defizite
zu begrenzen oder zu reduzieren, die in der Offentlichkeit aufgrund der Erfahrungen
der Vergangenheit immet mehr mit dem Risiko cinetr wiederauflammenden Inflation
in Verbindung gebracht wotden sind. Um es einfacher auszudriicken: das duBerst
hohe Niveau sowohl der Offentlichen Ausgaben wie der offentlichen Defizite lieB
wenig Spielraum fiir einen verstirkten Einsatz expansivet finanzpolitischer Instrumente,
solange die Erinnerung an zweistellige Inflationsraten immer noch so lebhaft in jeder-
manns Gedichtnis war.
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Auf den ersten Blick erscheinen die Ursachen fiit diese anhaltende Fixierung
auf den Inflationsprozel} schwer vetstindlich. Sind nicht die Teuerungstaten in sehr
vielen Industrie- wie Entwicklungslindern zuriickgegangen? Zweifellos trifft dies
zu, Ebenso trifft aber zu, daf} die Bedingungen, die zu der Abschwichung der Infla-
tion beigetragen haben diirften, méglicherweise kurzlebig sind oder nicht zum Nutzen
aller Linder gleichzeitig wirken kénnen, In der Tat wird bei niherem Hinschen deut-
lich, dal3 die Teuerungsraten nut bei Vorhandensein zweier Sachkonstellationen — oder
einer gliicklichen Kombination beider — riickliufig waren. Sie sind in jenen Lindern
gesunken, in denen eine bewult restriktive Wirtschaftspolitik die betrichtliche Unter-
beschiftigung ihrer Volkswirtschaften fortbestehen lieB. Und sie haben besonders
dort abgenommen, wo der effektive Wechselkurs gestiegen ist — als Ergebnis ent-
weder einer erst in jlingerer Zeit etfolgreichen binnenwirtschaftlichen Anpassung
oder einer lingeren Tradition antiinflatorischer Politik.

Es ist bemetkenswert — und gleichzeitig beunruhigend —, daB das einzige
Land, das die Stabilitit des inlindischen Verbraucherpreisniveaus nahezu wiedether-
stellen konnte, nimlich die Schweiz, dies nur mic Hilfe einer effektiven Aufwertung
in den letzten drei Jahren um mehr als ein Drittel und eines Niveaus der realen Pro-
duktion, das gegenwirtig deutlich unter dem Hochsistand vor der Rezession liegt,
fertigbrachte. Wiren die Einzelhandelspreise gegeniiber Abwirtsbewegungen nicht
iibermiBig starr gewesen, hitte die vereinte Wirkung dieser beiden Entwicklungen
sogar zu einem Sinken des Preisniveaus gefithrt, Deutschland ist ein weiterer typi-
scher Fall. Die Einzelhandelspreise steigen immer noch um rund 3%, obwohl der
effektive Wechselkurs der Deutschen Mark vom Jahresende 1975 bis Ende Mirz
1978 um 25% hoher bewertet wurde und sich das Wachstum 1977 abschwichte,
wobei die Arbeitslosigkeit im Vergleich zu den in der Nachkriegszeit iiblichen
Werten sechr hoch blieb. Andererseits erkliren die Erfahrungen der USA, warum
die Offentlichkeit der Inflation soviel Aufmerksamkeit entgegenbringt. Die Wirt-
schaft der USA wuchs im vergangenen Jahr als cinzige der grofien Industrielinder
in befriedigendem Tempo; gleichzeitig ist aber auch der effektive Wechselkurs des
Dollars gesunken und hat sich die binnenwirtschaftliche Inflationsrate etwas be-
schleunigt. Daher liegt der Schlul nahe, dafi sich hinter der gegenwiirtigen Wachs-
tumsflaute oder der Aunfwirtshewegung der Wechselkurse in der westlichen indu-
striellen Welt noch sehr lebendige Inflationstendenzen und inflationdre Erwar-
tungen verbergen — die in vielen Entwicklungslindern sogar noch stirker sind,
wie man hinzufiigen kénnte. Daf} diese Inflation im allgemeinen nicht durch eine
Ubernachfrage etzeugt wird, sondern stattdessen die Merkmale einer anhaltenden
Kosten-Preis-Spirale aufweist, vermindert nicht thren hemmenden EinfluB8 auf die
offentlichen und privaten Ausgabenentscheidungen.

Einiges deutet indessen darauf hin, daB die Inflation oder die Furcht vor ihret
Beschleunigung keinesfalls die ¢inzige Ursache fiir die Verlangsamung des Wachstums
in einigen groflen Industrielindern sein diirfte. Vielmeht hat die Behauptung einiges
fiir sich, daB} unabhingig von der weltweiten Nachfrageliicke ein Bruch in den Wachs-
tumstrends dieser Linder eingetreten ist. Eine ganze Reihe von Griinden machen
eine solche Annahme plausibel. Der Anteil der Gewinne am Volkseinkommen ist
zuriickgegangen, wobei die Abnahme in verschiedenen Lindern schon vor der Re-
zession begann. Das Volumen der Anlageinvestitionen wichst schon seit einigen
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Jahren nicht mehr. In bestimmten Industrien — Stahl, Schiffsbau, Textilien, Che-
miefasern, einigen petrochemischen Grundstoffen usw. — haben sich groBe Uber-
schuBlkapazititen ergeben, entweder weil es frither zu einem synchronisierten Investi-
tionsboom gekommen war oder weil eine Reihe von Entwicklungslindern sich in
einem erfolgreichen Industrialisierungsprozefl befinden. Selbst der technische Fort-
schritt, der gegenwirtig der Automatisierung und Arbeitseinsparung zuneigt, diirfte
sich grundsitzlich von der Art von Innovationen unterscheiden, die friher Invest-
tionsschiibe in der Elektrizititswirtschaft, im Automobilbau oder in det petro-
chemischen Industrie erzeugt haben. Solche Fehlanpassungen legen die Moglichkeit
nahe, daB wir nach mehreren Jahrzehnten praktisch ununterbrochenen schnellen
Wachstums nunmehr einen Abschwung nach dem ,,Kondratieflschen’* Muster erleben.
Die weltweite Unterauslastung der Gesamtwirtschaft macht es jedoch auBlerordentlich
schwer, abzuschitzen, was an diesen Entwicklungen rein struktutellen Ursprungs ist.
Einige konnen zweifellos der einfachen Tatsache zugeschrieben werden, dall die
Weltwirtschaft und insbesondere die westlichen Industrielinder deutlich unterhalb
der optimalen Kapazititsauslastung operieren, Probleme, die im Grunde komjunk-
tureller Art sind, kbonen unter diesen Umstinden leicht als strukturell bedingt er-
scheinen. Es deuten jedoch so viele Anzeichen auf rein strukturelle Ungleichgewichte
hin, daB es fiir die Wirtschaftspolitiker toricht wire, sic zu ignorieren, indem sie
Wachstumsraten anstreben, die jenen der sechziger Jahte vergleichbar sind..

Ein Biindel besonderer struktureller Probleme scheint Deutschland und Japan
zu belasten, deren Wachstum seit den frithen fiinfziger Jahren immer exportinduziert
gewesen ist. Dies bedeutet, dafl in beiden Lindern die industriellen Investitionen
eng auf die Exportaussichten ausgerichtet waren. Ein sich abschwichendes Wachstum
des Welthandels, die restriktive Nachfragesteuerung in einet Anzahl traditioneller
Importmirkte sowie das Sichtbarwerden protektonistischer Tendenzen haben zu-
sammen mit einem steigenden AuBenwert der Wihrungen Rahmenbedingungen
geschaffen, die ein Aufleben der binneanwirtschafilichen gewerblichen Investitionen
hemmen. Die Verschiebung zu einer Wachstumsstruktur, in der die Ausweitung der
inlindischen Nachfrage dominiert, nimmt jedoch notgedrungen eine lange Zeit in
Anspruch.

Triebkrifte der Expansion

Mchrere Linder haben im vergangenen Jahr freilich die Weltwirtschaft auch
in expansiver Richtung beeinfluflt. Finf der entwickelten Linder auBetrhalb der
Zehnergruppe verzeichneten insgesamt einen Zuwachs ihres Leistungsbilanzdefizits
von $8,5 Mrd. im Jahre 1976 auf 15,8 Mrd. im Jahre 1977; auch die nicht in der
Tabelle auf S, 4 enthaltenen nichtGlproduzierenden Entwicklungslinder erlebten eine
geringfiigige Ausweitung ihrer Leistungsbilanzdefizite.

Der bedeutendste expansive Impuls kam jedoch im vergangenen Jahr von
den USA, die als einziges der groBen Industrielindér ein recht lebhaftes Wachstums-
tempo eingeschlagen hatten, das sich recht genaun innerhalb der Bahnen eines tradi-
tionellen konjunkturellen Aufschwungs hielt, In seinem Verlauf wurde die Beschif-
tigung betrichtlich ausgeweitet und die Arbeitslosigkeit merklich abgebaut, wih-
rend die Gewinne sich deutlich erholten und zu einer fiihlbaren Steigerung der In-
vestitionen beitrugen. Die Impotte von Giitern und Dienstleistungen in die USA
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ethdhten sich infolgedessen 1977 gegeniiber dem Vorjahr real um 10,3%, wihtend
die Exporte um weniger als 29 wuchsen, Die Verschlechterung der Leistungsbilanz
wat daher betrichtlich: das Defizit erhohte sich von $1,4 Mrd, im Jahre 1976 auf
20,2 Mrd. im Jahre 1977. Von 1975 bis 1977 war der negative Umschwung in det

Leistungsbilanz der USA mit $31,8 Mrd. sogar noch gréBer. '

Der positive Einfluf det USA auf die Weltwirtschaft konnte jedoch aus zwei
Griinden schwiicher gewesen sein, als es diese auBerordenilich hohen Gesamtzahlen
erscheinen lassen, '

Det erste Grund, der beteits im Zusammenhang mit dem auf das Bruttosozial--
produkt bezogenen Olverbrauch erwihnt wutrde, liegt darin, daB die Ausweitung
det Nachfrage nach auslindischen Giitern und Dienstleistungen in den USA zu
cinem wesentlichen Teil aus ¢iner sprunghaften Erhohung der Erdélkiufe bestand.
Dies konnte kaum die weltwirtschaftliche Titigkeit anregen, da die Importauf-
nahmefihigkeit der meisten erdolproduzierenden Linder nicht durch ihre laufen-
den Exporteinnahmen, sondetn beteits aus anderen Griinden begrenzt war, Im Ge-
genteil kénnte die starke Nachfrage der USA nach Ol zu den héheren Olpreisen im
vergangenen Jahr beigetragen und damit indirekt die Erdoldefizite anderer Slimpor-
tierender Linder verschirft haben.

Die zweite Einschrinkung ergibt sich aus dem stérenden EinfluB des betricht-
. lichen US-Leistungsbilanzdefizits auf die Wechselkurse, Natiirlich mul3 eingeriumt
werden, dall der Wertverlust des Dollars und die Héherbewertung der starken Wih-
rangen das gemeinsame Ergebnis des US-Defizits und det Ubetschiisse der Hatt-
wihrungslinder gewesen sind; sie konnen damit sinnvollerweise keinem indivi-
duellen Ungleichgewicht zugeschrieben werden. Es gibt jedoch einen Kanal, iiber
den das US-Defizit die effektive Aufwertung der harten Wihrungen verstirkt haben
kénnte — nidmlich iber die autonomen Kapitalabfliisse aus den USA im Jahre 1977
und in den ersten Monaten von 1978, die zum Einflufl der Leistungsbilanzen auf die
Wechselkurse hinzukamen. Die entsprechenden spekulativen Kapitalzufliisse nach
Deutschland, der Schweiz und Japan haben wahtscheinlich den Wert dieser Wih-
rungen ither den Kurs hinaus angehoben, bis zu dem sie unter dem EinfluB3 ihrer
eigenen Uberschiisse bei einer gleichmiBigeren Verteilung der entsprechenden
Defizite in den anderen Lindern in jedem Fall gestiegen wiren. Angesichts der be-
reits etwihnten exportorientierten Industriestrukturen in Deutschland und Japan
haben diese zusitzlichen Wertsteigerungen der Deutschen Mark und des Yen in
beiden Lindern die inlindischen Unternehmensinvestitionen weiter zuriickgehalten
und vielleicht die erhoffte Erholung ihrer binnenwirtschaftlichen Titigkeit fiit noch
lingere Zeit hinausgeschoben. Ubetdies hat sicherlich auch das durch die heftigen
Wechselkursausschlige erzeugte Klima der Ungewillheit das Wachstum nicht nur in
den Lindern mit steigendem AuBenwert, sondern auch weltweit gehemmt,

Die Asymmetrie des Anpassungsprozesses

Als Fazit ergibt sich aus diesem kurzen Uberblick, daf die AnpassungsmaG-
nahmen des vergangenen Jahres insgesamt gesehen die weltweite wirtschaftliche
Titigkeit in kontraktiver Richtung beeinfluBt haben, Zwei Griinde dafiir liegen auf
der Hand. Zum einen blieb das Erdolungleichgewicht bestehen, wenn es sich auch



vermindert hat. Die Summe der Leistungsbilanzdefizite war daher groBer als die
det anpassungsfihigen Uberschiisse. Zweitens entwickelte die Inlindsnachfrage in
den Uberschuflindern nicht gentigend Dynamik, weil das Wachstum der 6ffentlichen
und privaten Ausgaben durch die fritheren inflationdren Erfahrungen, die gegen-
wirtige Kosten-Preis-Inflation oder durch strukturelle Ungleichgewichte gehemmt
wurde. So erwies sich zwar die von den Defizitlindern betriebene restriktive Nach-
fragesteuerung als héchst effektiv, nicht aber ibr expansives Pendant in den Uber-
schuBkindern. Damit fiel die Last der Anpassung auf die etste Lindetgruppe, so
wie es weitgehend auch unter dem Regime fester Wechselkurse der Fall gewesen wiire.

Dieses Ergebnis ist nicht sehr iiberraschend, obwohl die nominalen Wechselkurse
seit Beginn des Floatings betrichtlich fluktuiert haben. Tatsichlich kann man sogar
davon ausgehen, dall Wechselkursschwankungen den asymmetrischen EinfluB dieser
gleichgewichtsstdrenden Krifte eher vetstirke als ausgeglichen haben, Bei den Lindern
mit sinkendem AuBenwert ihrer Wihrung erschienen restriktive Malinahmen unaus-
weichlich, um die Spirale aus Abwertung und Inflation zu brechen. Andererseits
beeintrichtigte der Aufwertungsprozel in den UberschuBlindetn eine Belebung
der Investitionen und bedeutete infolgedessen cine zusitzliche Bremse fiir das bin-
nenwirtschaftliche Wachstum; damit ist er fiir den nur begrenzten Erfolg expansiver
MaBnahmen mitverantwortlich.

Der umfassende Einflul} dieses asymmetrischen "Anpassungsprozesses auf die
weltwirtschaftliche Titigkeit wird aus der Graphik ersichilich, in der die jihrliche
Verinderung des Importvolumens im Zeitraum 1967-77 dargestellt ist. Aus dem
oberen Teil der Graphik ergibt sich die auffallende Tatsache, daB bis zum Jahre 1972
die Verinderung der Importe der USA, Japans und Europas zeitlich nur wenig
ibereinstimmte. Die Synchronisierung begann wibrend des Booms 1972{73 und hat
trotz flexibler Wechselkurse setther angehalten, wobei in allerjingster Zeit nur fiir
die USA ein erheblicher Anstieg der realen Importe festzustellen war.

Aus dem unteren Teil der Graphik ergibt sich als zweiter bemerkenswerter
Tatbestand, dafl die Entwicklungslinder (einschlieBlich der Erddlproduzenten) auch
wihrend der gesamten Rezessionsperiode 1974/75 dem Welthandel positive Impulse
vermittelt haben — die bis zum Jahresende 1974 sogar recht betrichtlich waren.
Das Neuartige der jangeren Entwicklung liegt darin, daB sich die Wachstumsraten
fir das Importvolumen sowohl in den gtoBlen Industrie- wie den Entwicklungs-
lindern gleichzeitig abschwichen.

In Anbetracht dieser Tatsache stellt sich die Frage, ob dic Weltwirtschaft nicht
in einem kumulativen ProzeB gefangen ist, der moglicherweise nicht nur zu einer
weiteren Verlangsamung des Wachstums, sondern sogar zu einet ausgesprochenen
Rezession fithren konnte. Dal dies geschieht, ist jedoch unwahrscheinlich. Zwar trifft
¢s zu, dafl eine ganze Reihe kleinerer Industrie- und Entwicklungslinder — jene,
deren Leistungsbilanzen sich im vergangenen Jahr verschlechtert haben — eine An-
passung nicht hinausschieben kénnen oder sollten; einige haben in der Tat bereits
binnenwirtschaftliche Dimpfungsmalnahmen eingeleitet. Noch wichtiger ist, dafl
man sich die USA zukiinftig in ihrer Rolle als einsame ,,.Lokomotive” kaum vor-
stellen kann; viele Wirtschaftsbeobachter prognostizieren fiir die amerikanische Wirt-
schaft wihrend der nichsten zwélf Monate eine dem normalen Konjunkturverlauf
entsprechende Wachstumsabschwichung.
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Andererseits geben verschiedene Griinde Anlal zur Hoffnung, daB der Welt-
wirtschaft aus anderen Quellen Unterstittzung zuflieBen konnte, Japan und Deutsch-
land haben Schritte zur Belebung der Inlandsnachfrage etgriffen, die hoffentlich
ihre Importe positiv becinflussen werden, Viele groBere Industrie- und Entwick-
lungslinder, denen eine Sanicrung ihrer Zahlungsbilanzen gelungen ist, kénnen
nunmehr die restriktive Ausrichtung ihrer Mafinahmen modifizieren. Dies witd ihnen
dadurch erleichtert, daBf die meisten jhre Wihrungsreserven wieder auffiillen konnten
und daB die internationalen Kapital- und Kreditmirkte flissig sind. Aus den Daten
iber die Verindetrungen des Olverbrauchs pro Einheit des Bruttosozialprodulkts
geht deutlich hervor, daB bereits eine gewisse reale Anpassung an die Olpreiserhchung
stattgefunden hat, was darauf hindeutet, dall mehr in dieser Richtung getan werden
kann, Die meisten dieser Hoffnungen griinden sich natiirlich auf die Annahme, dal
sich die Wirtschaftspolitiker der groSen Herausforderung stellen, jhre Anstrengungen
zugunsten einer Umkehr der in der Weltwirtschaft wirkenden kontraktiven Krifte
erfolgreich aufeinander abzustimmen. Einige dieser wirtschaftspolitischen Probleme
werden in dem abschlieBenden Teil dieses Berichtes erbrtert werden.



II. DIE WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE
ENTWICKLUNG DER WESTLICHEN
INDUSTRIELANDER IN JUNGERER ZEIT

Im vergangenen Jahr nahm die wirtschaftliche Entwicklung in den USA einen
deutlich anderen Verlauf als in den Gbtigen Industrielindern, In den USA weitete
sich die Wirtschaftstitigkeit weiterhin recht lebhaft aus, wobei sie durch eine merk-
liche Zunahme der Ausgaben fiir den Verbrauch und den Wohnungsbau sowie ein
Wiederaufleben der privaten Ausriistungsinvestitionen gestiitzt wurde. In Japan
stagnierte dagegen seit dem Frithjahr 1977 die industrielle Erzeugung, nachdem ein
statker Anstieg der Exporte und der offentlichen Ausgaben der privaten Nachfrage
im Inland keine Impulsc vermitteln konnte; in Westeuropa ging die industrielle Er-
zeugung wihrend des Frithjahrs und Sommers sogar zuriick., Der seit langem er-
wartete Aufschwung bei den Anlageinvestitionen blieb aus, die privaten Verbrauchs-
ausgaben und die Vorratsinvestitionen schwiichten sich ab, und das Wachstum der
Exporte fiel wegen der schwachen Wirtschaftstitigkeit sowohl in Europa wie in den
nichtindustriellen Lindern geringer aus, als die einzelnen Linder erwartet hatten. Seit
dem Spitherbst hat die Industrieproduktion in Japan und in Westeuropa zwar wieder
zugenommen ; verglichen mit dem vor der Rezession bestehenden Trend wurde jedoch
weiterer Boden verloren.

Die unterschiedliche Dynamik des Wirtschaftswachstums in den USA und in
den iibrigen Industriclindern schlug sich auch in der Arbeitslosigkeit und im Preis-
verhalten nieder. In den USA weitete sich die Beschiftigung merklich aus, die Zahl
der Arbeitslosen ging fishlbar zuriick, und der Trend der Vetbraucherpreise begann
stirker nach oben zu zeigen. In den anderen Lindern kam es zu keinem nenmnens-
werten Riickgang der Arbeitslosigkeit; andererseits schwichte sich in einer grofien
Anzahl von Staaten die Inflation ab.

Das monetite Wachstum war im Vergleich zu dem in vorangegangenen Jahren
verzeichneten Tempo allgemein nur bescheiden; allerdings erlebten die USA, Deutsch-
land, die Schweiz und GroBbritannien, wo die Entwicklung der monetiren Gesamt-
groBen vordem relativ stabil gewesen war, Perioden ciner schnellen Expansion, In
den USA nahmen die Ausleihungen an Unternchmen und Verbraucher sowie die
Hypothekarkredite aufgrund des anhaltenden konjunkturellen Aufschwungs durch-
weg stark zu; liberall sonst hingegen wurden die Kreditserdme im wesentlichen noch
immer von der 6ffentlichen Verschuldung geprigt. Nahezu in allen Lindetn konnte
jedoch der staatliche Finanzierungsbedarf zum grofiten Teil ohne Schwierigkeiten auf
nichtmonetirem Wege befriedigt werden. Die kurzfristigen Zinssitze stiegen in den
USA, wihrend sie in zahlreichen anderen Lindern per saldo zuriickgingen. Die lang-
fristigen Sdtze gaben unter dem Einflufl der abflauenden Inflation in Japan und
Deutschland spiitbar nach. In den tibrigen Lindetn freilich bildeten sich die Renditen
nur sehr wenig zuriick oder stiegen, wie in den USA, leicht an. '
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Det Verlauf der konjunkturellen Erholung

Bedenkt man, wie stark die Produktion wihtend der weltweiten Rezession in-
den Jahren 1974/75 geschrumpft war, so erwies sich die nachfolgende Erholung in
den Industriclindern trotz cines vielversprechenden Beginns als schwach und stockend.
Thren langsamen und ungleichmiBigen Verlauf illustriert die nebenstehende Graphik,
die Schwankungen der Industrieproduktion — ein sensibler und recht aktueller Indi-
kator fiir die konjunkturelle Entwicklung — nachzeichnet. Die Graphik zeigt
auch die fiir den Zeitraum 1935-74 geltenden Trendwerte der indusiriellen Erzeu-
gung. Mit dem Anstieg det Energiepreise und den damit einhergehenden Verschie-
bungen der Faktorkosten und der Nachfragestruktur muBte sich ein Teil des Kapital-
stocks als {iberfliissig erweisen. Uberdies hat sich in den letzten Jahren das Wachstum
des Produktionspotentials abgeschwicht, wobei niedrige Investitionsraten sowie in
einigen Lindern eine langsamere Zunahme des Arbeitskriftepotentials, ein sich verrin-
gernder technologischer Riickstand auf die fortgeschrittensten Industrielinder und die
- Notwendigkeit, Umweltschutziiberlegungen stirker zu beriicksichtigen, eine Rolle
spielten. Der MalBstab, an dem die Entwicklung der letzten Jahre so oft beurteilt
wurde, griindet sich hingegen noch auf den Trendverlauf der Produktion vor der
Rezession und die dadurch geweckten Erwartungen auf stetig wachsende Realein-
kommen. Der hiufig gebrauchte Ausdruck ,,Krise” zur Kennzeichnung der jlingsten
wittschaftlichen Lage mulB} vor allem im Zusammenhang mit diesen giinstigen Ergeb-
nissen der Vergangenheit gesehen werden,

Wie im letztjihrigen Bericht dargestellt, wurde die gegen Ende 1975 verzeichnete
anfinglich kriftige Belebung der gesamtwirtschaftlichen Tatigkeit im darauffolgenden
Frithjahr in den meisten Lindern von einer Linger anhaltenden Stagnationsphase
abgeldst, in der sich die Produktion nur noch geringfiigig ausweitete. Ende 1976
und Anfang 1977 stellte sich dann in einer Reihe von Lindern ein erneutes Produk-
tionswachstum ein, das AnlaB} zu Hoffnungen auf den Fortgang einer sich selbst tra-
genden Erholung zu geben schien, Bald sollte jedoch ¢in erneuter Riickschlag eintreten.

In den USA verlangsamte sich zwar im letzten Jahr die Produktionsausweitung
mit fortschreitender Erholung, niherte sich jedoch insgesamt dem vor der Rezession
bestehenden Trend stirkexr an. In der restlichen Welt gab es erneut Anzeichen einer
fundamentalen Schwiche. In Japan und Kanada begann die Produktion im Friihjaht
zu stagnieren, wihrend die industrielle Erzeugung in Westeuropa im Sommer und
Herbst sogar riickliufig war, Da bei der Aktivierung brachliegender Kapazititen nur
geringe Fortschritte gemacht wurden, verlor dic Expansion eindeutig an Schwung.

Am enttiuschendsten war das Erlahmen der konjunkturellen Aufttiebskrifte in
Deutschland und Japan, zwei Linder, die schon frith Etfolge bei det Inflationsbekamp-
fung erzielt hatten und von denen man angesichts ihrer starken Leistungsbilanzposition
erwartet hatte, dafl sie die Rolle einer Konjunkturlokomotive in der Weltwirtschaft
iibernehmen wiirden. Keines det beiden Lander verzeichnete von Anfang bis nahezu
Ende 1977 einen nennenswerten Zuwachs der industriellen Erzeugung, Die an-
deren Industrielinder, von denen viele in jingerer Zeit restriktive MaBnahmen zur
Bekampfung der hohen Inflationsraten und zur Verbesserung ihrer schwachen Aullen-
wirtschaftsposition ergriffen oder verstirkt hatten, schnitten im allgemeinen noch
schlechter ab. Von Januar bis Oktober 1977 sank die Industrieproduktion in Frankreich -



Die Industrieproduktion im Vergleich mit den Trends vor der Rezession*
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um 3§,4%, in den Niederlanden um 2,3% und in Belgien um 3,4%. In Italien, wo
die Wirtschaftstitigkeit 1976 stark expandiert hatte und im Einvernehmen mit dem
TWF restriktive MaBnahmen beschlossen worden waren, belief sich der Riickgang im
Zeitraum Januar—Oktober 1977 auf 13%. In GroBbritannien kehtte sich die Entwick-
lung nach einem 1976 erzielten sehr bescheidenen Zuwachs um, wobei der Index im
Oktober 1977 nur noch 59, tber seinem in der Rezession von 1975 erreichten Tiefst-
wert lag. In Schweden, wo die Wittschaft vother bewuBit gegen die weltweite Rezes-
sion abgeschirmt worden war, fiel die Industrieproduktion bis zum dritten Quartal
auf einen Stand zuriick, der zuletzt zum Jahresbeginn 1973 verzeichnet worden wat.

Bis zum Spitherbst scheint eine Talsohle in der Produktion durchschritten wor-
den zu sein; seitdem war in vielen europiischen Lindern sowie in Japan ein beschei-
dener Fortschritt erkennbar. Die enttiuschenden Ergebnisse in den USA wihrend der
ersten Monate von 1978 beruhten auf Streiks und den Auswirkungen eines strengen
Winters; auch in Deutschland wurde die Entwicklung im Frithjahr dutrch Atbeits-
kimpfe beeintrichtigt.

Dieses uneinheitliche Bild der industriellen Erzeugung spiegelt sich recht genau
in dem allgemeineren MaBstab des Bruttosozialptodukts wider. In den groBeren Lin-
detn flachte sich der Trend der vierteljihrlichen Wachstumsraten des realen Brutto-
sozialptodukts nach dem ersten Quartal 1977 allgemein ab, wobei es in den USA
zu einet Vetlangsamung und in den anderen Lindern zu einer Stagnation oder
einem Rickgang kam. Mit Ausnahme Italiens hielt die Abnahme jedoch nicht linger
als ein Quartal an. In fast allen Industriestaaten verlangsamte sich von 1976 auf 1977
die Jahreszuwachsrate des realen Bruttosozialprodukts. In vielen Fillen lag die Zu-
nahme 1977 erheblich unter den von den nationalen Behérden bekanntgegebenen
Vorausschitzungen oder Zielen, wobei der Fall Deutschlands erwihnenswert ist,
wo sich die Ausweitung gegeniiber dem Vorjahr auf nur 2159 gegeniiber dem von
der Regierung angestrebten Ziel von 5% belief.

Warum trat nun dieser offensichtlich so unerwartete Riickschlag ¢in? Einen
gewissen Aufschlull vermag ein Vergleich der Entwicklung der cinzelnen Kompo-
nenten der Gesamtausgaben zu geben. In den nachfolgenden Tabellen beziehen sich
die Verinderungsraten fir die groBeren Linder in den letzten Jahren jeweils auf das
vierte Quartal, wihrend der Vergleich fiir die kleineren Linder auf jihtlichen Durch-
schnitten beruht.

Die Schwachstellen der Gesamtausgaben

Bis zum Frithjaht 1977 wurde das Profil der konjunkturellen Erholung weit-
gehend von dem Umschwung bei den Vorratsinvestitionen und den wihrend der
Rezession aufgeschobenen Ausgaben filir langlebige Verbrauchsgiiter geprigt. Die
Hoffnungen auf einen sich selbst tragenden Aufschwung waten vor allem an die Erwaz-
tung gekniipft, daB} sich mit nachlassender Inflation die iibliche Belebung bei den
Anlageinvestitionen und, in cinigen Fillen, schlieBlich bei den Exporten einstellen
wiirde. Tatsichlich aber schwichte sich die Zunahme des privaten Verbrauchs ab, der
Lageraufbau bot nur noch eine getinge Stiitze, und die privaten Anlageinvestitionen
blieben in den meisten Lindern mit Ansnahme der USA schwach. Gleichzeitig trugen



zahlreiche Regierungen in dem Bestreben, die auBlenwirtschaftliche Position zu ver-

bessern oder einem Wiederaufleben inflationirer Erwartungen vorzubeugen, zu der

erneuten Flaute bei, indem sie es zulieBen, daB der steuerliche Zugriff den Anstieg

der privaten Einkommen einebnete. Viele Linder zihlten auf eine Kriftigung der Aus-

landsnachfrage, die ihnen {iber eine notwendige Phase haushaltspolitischer und finan-

zieller Anpassungsmalinahmen hinweghelten sollte. Angesichts der weitverbrejteten

Neigung zu einer restriktiven Finanzpolitik {iberraschte es freilich nicht, daB sich die
Inlandsnachftage gleichzeitig fast in samtlichen Industrielindern und in den Entwick-

lungslindern abschwichte. Das daraus resulderende geringere Importwachstum schlug

sich in den einzelnen Lindern in unerwarteten Exportausfillen nieder.

Unter dem Aspekt des internationalen Anpassungsprozesses ist es aufschluBreich,
die Entwicklung der gesamten Inlandsausgaben mit der des Bruttosozialprodukts zu
vetgleichen. Ein solcher Vergleich kann Anhaltspunkte dafiir geben, inwieweit die
einzelnen Linder dem Welthandel Nachfrageimpulse vermittelten oder letztlich von

GréBere Industrielinder:
Verdnderung des realen Bruttosozialprodukts und seiner Komponenten

Inlandsnachfrage
Anlage-

Ef&lg,s_ End- . Verbrauch investitionen
sozial- nach-' Insge- ohne Export | Import

Jahr produkt| frage’ | gamiz sffent- | woh. | Woh-

privat lich nungs. | Mungs-

. bau

1960-74: durchschnittliche Ver4nderung gegen Vorjahr; 1975, 1976 und 1977:
Yerdnderung im vierten Quartal gegen Vorjabr; in Prozent

usa . .. .. 1960-74 3,6 3,6 3,6 3,8 2,9 5,0 1,8 ki 8,9
1975 2,5 3,5 2,2 5,3 2,7 | —10,4 Hh3|— 1,4 | — 7,3
1978 47 4,4 5,5 5% | — 0,3 7,0 22,1 4,4 17,7
1977 5,7 4,8 8,3 4,8 4,7 8,3 150 | — 2,2 7,0
dapan . . . . 1960-74 o,4 9,3 9,3 8,3 6,2 12,0 12,1 14,5 13,9
1975 3,5 4,2 2,8 6,2 6,8 | — 5,3 9,4 o | — T4
1976 Bs1 4,7 4,0 39 2,7 51| — 2,8 18,4 14,0
1977 8,3 6,0 4,2 2,9 4,8 8,8 6,5 4,1 | —~ 5,2
Deutschtand (BR)| 1960-74 4,2 4,3 4,1 4,4 4,7 4,7° 2,6* 8,1 8,2
1975 1,6 1,7 3,7 3,8 5,1 8,2*| — 0,8 — 1,7 6,4
1976 4,8 3,0 51 3,3 0,3 5,3° 5,6 10,3 12,4
1977 251 3,2 1,2 32 1,7 3,8 — 1,14 4,8 1,8
Frankreich . . 18960-T4 Srd 5,4 5,4 5,3 3,7 7.2 9,4 10,4
1875 2,9 14,1 4,2 6,7 7.8 2,5 — 0,5 5,5
1978 4,2 2,7 3,0 3,5 1,5 3.3 13,1 8,0
1077 2,4 3,4 0,5 2,0 3,3 — 01 6,0 | — 241
Grofbritannien | 1260-74 2,8 2,9 2,7 2,5 2,4 4,4 3,2 5,5 5,0
1975 — 2,1 | — 09 |~ 34 | — 34 51| -~ 8,2 &1 1,0 | — 4,3
1278 3,9 2,3 32 2,9 L5 | — 2,4 | — &1 8,8 &1
1977 —03|l—04|—08 | —0,3]—0,3|— 35| — 53 06 |~ 1,3
Itallen . . . . 1960-~-74 5,1 5,0 5.0 54 3,7 4,3 3,8 10,9 98
1975 0,6 L= 9,3 2,3¢ — 11,0 10,3 6,2
1978 6,0 . 4,6 3,87 2,5 8,3 31
1977 — 14 . — 3,0 — 2,5 — 5t 31 | = 36
Kanada. . . . 1960~-74 5.4 5,3 5,5 5.2 5,8 5,7 - T8 8,3
1975 2,6 6,7 35 8,4 2,5 6,1 19,2 | — 4,2 | — 2,1
1976 3,6 2,0 4.1 8,7 — 0,5 | — 58 5,3 a1 T8
1977 4,0 4,4 0,8 &8 2,9 2,3 1041 9,8 | - 2,0

N Ent‘s):r'lcht der Werfinderung des realen Brultusozialprodukts abziiptich der Mettovorcateinvestitionen. 2 Einschlied-
lich Varratsveranderungen, ? Ausriistungsinvestitionen. * Bauy inggesamt,
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Andere Industrieldnder:
Verdnderung des realen Bruttosozialprodukis und seiner Komponenten

Inlandsnachfrage |
Anlape-
gﬁﬁl&ﬁ End- Verbrauch investitionen

sozial- ?ach-‘ tnsge- ohne Woh Export | Import

Jahr  |produkt | 'rage’ | gam¢z . Gffent- | Woh- on

privat K nungs-

lich nl.l;ngs- bau

au
1960-74.: durchgchnittliche Veranderun%geuen Vorjahr; 1975, 1976 und 1977;
Verfinderung gegen Yerjahr; in Prozent
Belgien, . . . | 1960-74 5,0 4,8 4,8 4,2 5,3 5,7 4,4 9,1 8,7
’ 1978 | — 2,0 1,0 | — 0,4 0,9 72| — 24{— 59 8,8 1
1976 5,5 4,3 5,8 6,1 4,6 | — 441 15,4 9,3 10,4
1977 1,7 2,2 21 2,6 5,3 06 0,0 5,3 6,2
Dédnemark . . 1960-74 4,2 4,3 4,2 36 5,4 52 T 7,0 731
1975 | — 1,7 2,7 | — 28 4,9 58| —84|—168|— 24— a2
1876 5,0 5 12,4 6,5 6,3 15,8 25,4 3,4 16,8
1977 1,5 32| — 246 9,0 2,58 |— 43 | —15,0 4,8 | — 3,0
Flnnland . . . 1960-74 5,2 4,8 5,3 £, 5,7 3,6 &,7 6,7 1,2
1978 0,9 1,0 4,6 37 G4 10,8 | — 3,6 | —13,9 0,4
1976 0,4 145 | — 34 0,0 33 | —12,1 | —11,5 13,71 — 3,3
1977 - 0,9 LW | — 43| — 2,0 4$,7 | — 90 2,7 7,7 | — 6,7
Niederfande. . | 1960-74 5,1 5,2 4,8 5,5 30 4,7 6,5 8,6 8,4
1975 -~ 1,2 2,4 | — 1,7 3,9 49| — 35| —-68|— 29| — 4,0
1976 4,6 2,2 4,5 2,7 4,4 | — 3,0 1,9 10,3 10,9
1977 2,2 2,3 5,1 3,2 2,5 10,0 148 | — 2,2 2,5
Norwegen . . 1960-74 4,8 4,7 4,9 4,1 5,7 5,9 8,6 7,2 T
1975 4,2 5,7 5,9 5,2 6,2 12,7 79 I 7,0
1976 5,8 6,2 7,0 6,2 7,0 11,v|— 1,8 9,4 12,0
1977 4,1 5,8 1,8 4,6 10,2 1,8 — 1,2 T2 2,2
Gsterreich . 1960-74 4,9 4,9 5,0 4,8 3,3 5,17 8,3% 9,0 91
1975 — 2,0 0,8 | — 2,7 2,6 3,0 | — 80 — 44 — 7,2 | — 9,0
1976 5.2 1,9 7,6 4,0 2,5 10,9 2,0 11,2 17,9
1977 3,5 5,3 4,9 5,9 2,0 12,4° S0 5,0 8,5
Schweden . . 1960-T4 4.1 a,1 38 3.3 4,7 4,3 -3,3 8,5 T3
1975 1,0 0,4 3,3 3,1 51 06| —35|—88|— 1,8
1976 1,7 2,1 2,3 4,3 37T | — 0,1 | — 9,0 4,5 6,7
1977 | — 2,4 15 | — 3,1 1,3 a2{—1@|—90|—- 1,0|— 33
Schweiz . . . 1960-74 4,2 4,2 4,5 4,2 5,0 6,4 | — 0,5 8,5 7,4
1975 — T A|— 26 —10,6 | — 2,9 o7 | — 81 | —30/6 | — 65,6 | —15,4
1976 —-—21|—1,8]— 1,4 0,5 4,0 | —10,1 | —13,5 10,2 12,7
1977 4,1 <M | 36 2,5 1,0 3,2 241 10,5 9,4
Spanien . . . 1960-74 T3 T 7.6 €,9 6,0 9,6 11,1 18,2
1978 0,6 1,4 0,4 1,8 6,0 — 2,4 - 1,3 | — 2,6
1976 2,0 2,5 1,6 2,8 5,5 -— 1,6 9,4 5,7
1977 2,4 2,6 0,1 0,1 4,5 — 14 11,0 | — 4,5
L

! Entspricht der Verinderung des realen Bruttosozialprodukts abziglich der Nettevorraisinvesiitionen.  * Einschiief-
lich Worratsveranderungen.  ? Ausristungsinvestitionen. * Bau insgesamt,

den aullenwirtschaftlichen Entwicklungen gestiitzt wurden. In den USA iibertraf die
Ausweitung der Inlandsnachfrage bei weitem den Anstieg des Bruttosozialprodukts;
die Auswirkungen des héheren Zahlungsbilanzdefizits auf andere Industriestaaten
konzenttierten sich jedoch vornehmlich auf Kanada und Japan, In GroBbritannien,
Italien und Spanien, wo einschneidende Stabilititsprogramme in Kraft waren, schwich-
ten sich die Inlandsausgaben stark ab, wibrend der AuBenhandel als Produktions-
stitze diente. Aber auch in zahlreichen anderen Lindern, darunter Japan und die
Schweiz, wuchsen die Inlandsausgaben langsamer als die gesamte Nachfrage. Der



reale Import von Giitern und Dienstleistungen der meisten Industrielinder mit Aus-
nahme der USA stieg im letzten Jahr nur langsam oder vertingerte sich. Zwar stand
diese Entwicklung hiufig in Einklang mir den wirtschaftspolitischen Annahmen der
nationalen Behérden, nicht aber die verlangsamte Zunahme der Ausfuhren, die sich
daraus ergab, daB3 die iibrigen Linder ebenfalls MaBnahmen zur Erreichung shnalicher
Ziele ergriffen, .

Die privaten Ausgaben

Die privaten Verbrauchsausgaben, zanichst ein Hauptmotor der konjunkturellen
Erholung, verloren im Vorjahr an Schwung — zeitweise sogat in den USA, wo auf
einen starken Anstieg zum Jahresbeginn 1977 eine langanhaltende Konsolidierangs-
phase folgte, die bis zum letzten Quartal des Jahres andauerte. In den meisten ande-
ren Lindern verzeichneten die realen Verbrauchsausgaben nur geringe, weit unter
den langjihrigen Durchschnitten liegende Zuwachsraten; in Grofibritannien waren
sie sogar riickliufig,

Diese Unterschiede beruhten in erster Linie auf divergierenden Tendenzen bei den
vertiigharen Einkommen det privaten Haushalte: einer Beschleunigung des Wachstums
in den USA bei einer gleichzeitig raschen Zunahme der Beschiftigung stand eine Ab-
schwichung in Japan und in Westeuropa gegeniiber, wo sich in den meisten Fillen
der Anstieg der Nominallohne verlangsamte, die steuerlichen Entzugswirkungen
erheblich waren und die Atbeitslosigkeit stieg. In Italien fielen Steuererhdbhungen zur
Verringerung des Haushaltsdefizits beachtlich ins Gewicht, wihrend in GroBbritannien
die Fortfilhrung der Politik der Einkommensbegrenzung zu weiteren Abstrichen bei
den Reallhnen fiihrte. Die Sparquote der privaten Haushalte erreichte in den USA
im ersten Quartal von 1977 den tiefsten Stand seit 25 Jahren und stieg dann wieder
miBig an. In den meisten anderen Lindern diirfte die Spatquote im letzten Jahr ge-
“sunken sein, jedoch war ihr Riickgang gemessen an den in der Rezession erreichten
Hoéchstwerten im allgemeinen getinger als jener in den USA,

Gegen Ende des letzten Jahres waren in einer Reihe europiischer Linder An-
zeichen fiir ein Wiederaufleben des privaten Verbrauchs zu beobachten. Ausschlag-
gebend hierfir waren die expansive Witkung der im Herbst beschlossenen haushalts-
politischen Mafinahmen auf die verfiigbaren Einkommen sowie ein Nachlassen des
Preisauftriebs, wodurch insbesondere die Kaufkraft der Lohneinkommen gestickt
wurde.

_ Verinderungen der Lorrife stitzten 1977 die gesamtwirtschaftliche lLeistung

nur wenig und erwiesen sich iiberwiegend als ein eindeutiges Element der Schwiche.
Selbst in den USA tibten die Unternehmen Zuriickbaltung bei der Auffillung iheer
Lager. In den meisten anderen Lindern kam der Lageraufbau wegen der geringen
Aussichten auf ein Wachsen der Endnachfrage entweder zum Stillstand, oder die
Vorrite wurden als {iberhoht angesehen und abgebaut.

Die kriftige Belebung im Wobnnngsbau, die sonst typisch fiir die frithe Aufschwungs-
phase ist, war im letzten Jahr lediglich in den USA erkennbar, wo der Bau von Ein-
familienhfusern eine bedeutende Antriebskratt war, wihrend bei den Mehtfamilien-
hiusern die Flaute anhielt. In zahlreichen europiischen Lindern driickte immer noch
ein grofer Uberhang unverkaufter Einheiten auf den Wohnungsmarkt. In Dentsch-
land und den Niederlanden zeigten sich im Wohnungsbau endlich Anzeichen einet



gewissen Belebung; sonst hingegen gingen die Wohnungsbauinvestitionen im letzten
Jaht im allgemeinen zuriick,

Bei den _dulageinvestitionen {ohne Wohnungsbau) waten im letzten Jahr die
Unterschiede zwischen den einzelnen Lindern besonders stark ausgeprigt. In den
USA war es vor allem auf eine Erholung der Anlageinvestitionen der Unternchmen
zuriickzufithren, dall sich der konjunkturelle Aufschwung als selbsttragend erwies.
Die Aufwendungen fiir Transportausriistungen zogen Anfang 1977 kriftig an, und die
Ausgaben fir Maschinenaustriistungen nahmen im Verlauf des Jahres verstirkt zu,
Bei den gewerblichen Bauten verlief die Entwicklung wesentlich weniger lebhaft;
immerhin lagen im vierten Quartal die gesamten Anlageinvestitionen der Untet-
nehmen real um 8% liber ihrem entsprechenden Vorjahresstand, Hingegen waren die
Anlageinvestitionen der Unternehmen in Westeuropa und Japan immer noch eine sehr
schwache Komponente der Gesamtausgaben, Nachdem sie bereits 1976 alles andere
als dynamisch gewesen waren, wuchsen si¢ im vergangenen Jahr in Deutschland nur
langsam, stagnierten in Frankreich und Belgien und gingen in Schweden zuriick.
Eine Ausweitung in Grofibritannien, der Schweiz und den Niedetlanden ist vor
dem Hintergrund cines Riickgangs in den vorangegangenen zwei oder drei Jahren
zu sehen. Die gesamten Anlageinvestitionen (einschlieBlich oSffentlicher Investi-
tionen, aber ohne Wohnungsbau) lagen im letzten Jahr in simtlichen groBen Industtie-
lindern auBer in Kanada, wo Projekte zum Ausbau der Energicversorgung eine
wichtige Rolle spielten, und in Frankreich noch immer unter ihrem Hochststand

von 1972/73.

Die finanzpolitischen MaBnahmen zur Konjunkturbelebung

Angesichts der enttiuschenden privaten Ausgaben mag es itberraschen, daBl
1977 die Finanzpolitik in vielen Lindern fast wihrend des gesamten Jahres ecinen
derart restriktiven Kurs einschlug. Der Anteil der Finanzierungsdefizite der offent-
lichen Haushalte am Bruttosozialproduke, der sich 1976 im allgemeinen recht stark
zuriickgebildet hatte, wurde im letzten Jahr in allen gréBeten Lindern auBer Japan
und Italien in bescheidenen Dimensionen gehalten oder weiter reduziert (vgl. Tabelle
auf Seite 62). Der Staatsverbrauch wuchs in den meisten kontinentaleuropiischen
Staaten recht langsam, wihrend et in GroBbritannien geringfugig zurlickging. Noch
auffallender ist, daB die 6ffentlichen Investitionen nicht nur in GroBbtitannien, son-
dern auch in Deutschland und den Niederlanden abnahmen. Gleichzeitig war das
Steuerauf kommen trotz eines langsameren Wachstums der privaten Einkommen und
der Ausgaben nach wie vor recht hoch. :

Restriktive haushaltspolitische MaBnahmen als Bestandteil von Stabilisierungs-
progtammen waren gegen Ende 1976 ohnechin in Italien, GroBbritannien, Frankreich
und in zahleeichen kleineren Lindern ergriffen worden, Uberdies fithrte aber die an-
haltende Infladon zu erheblichen steuetlichen Entzugswirkungen, wihrend sich bei
den éffentlichen Ausgaben ein neues Klima der Sparsamkeit verbreitete, Dabel spielte
wohl eine Rolle, daBl man mogliche Implikationen hoher Budgetdefizite fiir die mone-
tire Entwicklung befiirchtete, daBl mancherotts schon das bloBe Ausmal3 det Deckungs-
licken beunruhigte und daf3 das Bestreben schr stark war, Fortschritte beim Abbremsen
des trendmifligen Wachstums der 6ffentlichen Ausgaben zu erzielen. In der Tat waten
die Bemihungen um Ausgabeneinsparungen oft erfolgreicher als beabsichtigt, weil
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administrative und gesetzliche Hemmnisse dazu fithrten, daB groBe Investitionsvor-
haben nicht in Angriff genommen werden konnten und die iibergeordneten Stellen
manche kommunalen Verwaltungen nicht davon abhalten konnten, Ausgabenkiit-
zungen vorzunchmen.

Im Verlauf des vergangenen Jahres beschlofl jedoch eine zunehmende Anzahl
von Regierungen Steuersenkungen und Ausgabenprogramme zur Stiitzung der
Beschiftigung und Erhohung der privaten Einkommen. In den USA wutden im
Frithjahr 1977 Einkommenssteuersenkungen und MaBnahmen zur Forderung der
offentlichen Investitionstatigkeit angenommen. In Japan, wo die Regierung gegen
Ende 1976 ihre Programme fiir Offentliche Arbeiten schrittweise aufzustocken
begann, expandierten die Staatsausgaben ziemlich rasch. In einigen Lindern, darunter
Belgien, Dinemark, Schweden und Kanada, wurden die 6ffentlichen Ausgaben fiir aus-
gewihlte Arbeitsheschaffungsprogramme erhoht, wihrend man sich zur Absicherung
der auBlenwirtschaftlichen Flanke zunehmend auf die Geldpolitik stiitzte.

Vom Sommer an wurden in Deutschland, Frankreich, Grofbritannien, den
Niederlanden und Japan expansive Haushaltsprogramme in Angriff genommen.
Zu dem breiten Spektrum von MaBnahmen gehérien cine Sdirkung dex staatlichen
Investitionen, Schritte zur Forderung der privaten Investitionen (Deutschland
und Frankreich), Einkommensteuererleichterungen (Deutschiand und GroBbri-
tannien) oder die Herabsetzung der Sozialvetsicherungsbeitrige (Niederlande),
eine ErhShung der Transferzahlungen sowie gezielte Mafinahmen zur Auswei-
tung der Beschiftigung im offentlichen oder privaten Bereich (Frankreich, die Nie-
derlande und GroBbritannien). Von diesen Programmen gingen zwar keine star-
ken expansiven Impulse aus; immerhin stitzten sie die Investitionstitigkeit in ge-
wissem Umfang, wihrend die steuerlichen Mafinahmen die Wirkungen der , kalten
Progression® auf die personlichen Einkommen weitgehend ausgleichen sollten, Das-
selbe gilt im groBen und ganzen auch fiir die in den USA im letzten Januar vom Prisi-
denten votgeschlagenen Einkommensteuererleichterungen in Hohe von $24 Mrd. fiir
Unternehmen und Private, die dariiber hinaus aber auch die Wirkungen der héheren
Sozialversicherungsabgaben kompensieren sollten.

Als Ergebnis dieser verschiedenen MaBnahmen begannen die 6ffentlichen
Ausgaben gegen Ende 1977 und eingangs 1978 in einigen Lindern, wo ihte Zunahme
zuvor schwach gewesen war, rascher anzusteigen. Vor allem in Deutschland trat
endlich eine Wende in der éffentlichen Investitionstitigkeit ein, die dem Investi-
tionsgiitersektor einigen willkommenen Halt verlich.

Preise und Kosten

Die Inflationsraten gingen im letzten Jahr in den meisten Landern weiter zuriick.
Im ersten Halbjaht 1977 zogen zwar die Verbraucherpreise — im wesentlichen als
Folge hoherer Nahrungsminelpreise — fast iibetall leicht an. Seitdem ist jedoch in
allen Lindern eine Verlangsamung eingetreten, auBer in Kanada, Dinemark, Not-
wegen, Schweden und Spanien; auch in den USA ist cine erneute Beschleunigung
in den Monatswerten deutlich erkennbar. Die Wihrungen der genannten Landet
haben simtlich, worauf besonders hingewiesen sei, im vergangenen Jahr betrichtlich
an AuBenwert verloren. In Italien und GroBbritannien bildeten sich die Inflations-
raten, die vorher nicht weniger als 259 betragen hatten, drastisch zuriick, waren
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jedoch noch immer — besonders in Italien — ziemlich hoch. In Japan, Deutschland,
Belgien und den Niederlanden wurde der Anstieg der Verbraucherpreise schlieflich
(mit Hilfe steigender Wechselkurse und nach einer fast drei Jahre dauetnden Periode
schwacher Wittschaftstitigkeit und hoher Arbeitslosigkeit) auf einen Stand gedriickt,
der nicht sehr viel diber dem Niveau der sechziger Jahre liegt. In der Schweiz blieben
die Verbraucherpreise praktisch stabil.

Verdnderung der Verbraucherpreise

Jahresdurchschniit Verénderung gegen Vorjahr
1974 1975 1976 1977 1978
1965-69 | 196973 Dez. Dez. Dez. Juni Dez. April
Prozent

USA . . .- v v ns 3,8 4,9 12,2 7,0 4,8 8,9 8,8 6,57
Kanada, . . . ... .. 4,0 4,6 12,5 2,5 5,8 7.8 9,5 8,4
dapan .. .. ..... 4,9 7,8 22,0 7.7 10,4 8,5 4,8 4,5t
Deutschland (BR). . . . 2,2 5,3 5,9 5,4 3,9 4,0 a,5 2,9
Frankegich . . . . . . . 4,0 6,1 15,2 9,6 9,9 10,2 2,0 9,2?
GroBbritannien . . . . . 4,1 8,0 15,2 24,9 15,1 17,7 12,1 7.9
Italien . . .. ... .. 2,1 3,6 25,3 11,1 2n8 20,0 14,9 12,56%
Belgien. . . . . . ... 3,4 52 15,7 11,0 76 7,8 6,3 5,3
Dénemark . . . . . . . 5,4 6,4 18,5 9,6 13,1 10,8 12,2 12,2*
Finnland . . . .. ... 5,0 6,9 16,9 18,1 12,3 14,6 11,9 10,5
Niederlande. . . . . . ., £1 6,7 10,9 9,1 a,s &,7 5,2 4,6
Norwegen . . . . . . . 3,6 7,92 10,8 11,0 8,0 8,7 o1 a8,2
Gsterreich . . . . ... 3,6 5,7 9,7 6,8 7,2 5,9 4,6 3,9
Schweden . . . . . .. 3,8 6,8 11,6 8,9 9,6 11,9 12,7 12,5
Schweiz . .. .. ... 3,4 6,4 7.6 3,4 1,3 1,8 1,1 1,4
Spanlen . . ... . 4,9 8,4 17,9 14451 19,8 22,3 26,4 22,0°

! Februar. * Mirz,

Verschiedene Kostenentwicklungen trugen besonders stark zu der weitverbreite-
ten Abschwichung des Preisauftriebs bel. Im Durchschnitt stabilisierten sich die in
Dollar gerechneten Rohstoffpreise, wihrend eine betrichtliche Anzahl von Lindern
in den zusitzlichen Vorteil einer effektiven Aufwertung ihrer Wihrungen gegen-
iiber dem Dollar kam. Die Lohnforderungen gingen weiter zuriick, wenn sie auch
absolut nach wie vor hoch blieben. Hinzu kam, daB die Unternehmer hidufig einen
weiteren Druck auf die Gewinnmargen hinnehmen muften.

Die Kassapreise der Robstoffe aut den Weltmirkten, die ihr fritheres Rekord-
niveau bereits wieder erreicht hatten, zogen in der ersten Halfte des vergangenen
Jahres weiter stark an. Bis zum April 1977 erreichte der auf Dollarbasis errechnete
Economist-Index einen Stand, der annihernd zweimal so hoch war wie der im Juni
1975 verzeichnete Tiefpunkt und der 409 iber dem vorangegangenen Hochstwert
vom Mai 1974 lag. Vor dem Hintergrund einer zbdgernden und bei weitem noch
nicht vollstindigen Erholung in den Industriclindern mutete der steile Anstieg des
Index ritselhaft an. Riickblickend waren die dadutch geweckten Befiirchtungen
berttieben, denn in der Folge kam es zu einem starken Nachgeben der Rohstoflpreise,
so daB bis Mitte Februat 1978 der Economist-Index leicht unter seinem entsprechen-
den Vorjahresniveau lag. Ein anschlieBender Anstieg des Index beruhte vor allem auf
dem Wertverlust des Dollars auf den Devisenmirkten. Eine Priifung der einzelnen
Komponenten zeigt iiberdies, dafl der gréBite Teil des Anstiegs des Gesamtindex im



JR— 25 —_

Weltmarktpreise:
Economist-Indikator

1971 1974 1976 1976 1977 1878
Dez. Mai Juni Dez, Anpril | Dez. &ﬂe Mai |

Indizes auf Dollarbasis, 1970 = 100

Nahrungs- und GenuBmittel . . . . | a5 269 236 336 445 374 395
Industrieile Rohstoffe. . . . . . . . . ar 235 146 180 195 178 181
Metalle . .. ... ... ..... 76 224 111 123 138 127 123
Spinnstoffe . . . . . . ... .. 107 266 208 276 274 242 258
Gesamiodex. . . . .. .. L. 21 254 201 277 347 296 310

Gesamtindex bereinigt um die
effektive Abwertuny des US-Dollars® 21 230 179 264 37 273 280

# Abwertung seit dem Washingtoner Realignment vom H, Dezember 191,

Jahr 1977 auf die Bewegungen der Nahrungsmittelpreise — bedingt durch cine An-
gebotsverknappung bei Kaffee, cinen strengen Winter in den USA und ¢ine voran-
gegangene Diirre in Buropa — zuriickzufithren war. Die Nahrungsmittelpreise fielen
auch bei der nachfolgenden Abwirtsbewegung stark ins Gewicht, als sich das Nah-
rungsmittelangebot insbesondere in den gemiBigten Zonen deutlich verbesserte. Die
Preise tir industrielle Rohstoffe stiegen Anfang 1977 um ungefihr 8%, gingen in der
Folge wieder zuriick und lagen Anfang 1978 nicht hoher als Ende 1976. Bei den
wichtigsten NE-Metallen sind die Votrite der Weiterverarbeiter angewachsen; die
Kassapreise dirften nunmehr nahe bei den durchschnittlichen Produktionskosten oder
darunter liegen. '

Das vergangene Jahr erlebte auch eine leichte Abschwichung der Energie-
preise (die im Rohstoffpreisindex nicht enthalten sind). Die OPEC-Staaten hatten
die amtlichen Preise fiir Rohél in zwei Stufen im Januat und Juli um 10% im Durch-
schnitt erhéht, im Dezember jedoch beschlossen, diese Preise in Dollar gerechnet einst-
weilen nicht zu dndern. Die freien Marktpreise fiir die meisten Rohéle waren sogar
angesichts eines reichlichen Angebots am Markt unter ihr Referenzniveau gesunken,

Teilweise aus diesen Griinden und teilweise auch aufgrund von Wechselkurs-
auswirkungen gaben in Belgien, Frankreich, Deutschland und Japan die GroB-
handelspreise fiir Roh- bzw. Grundstoffe im Verlauf des Jahtes 1977 und in den er-
sten Monaten von 1978 flihlbar nach, wihrend sie in Italien und GroBbritannien
deutlich schwicher anstiegen. Zweifellos trug in diesen Lindern der importierte
Kostendruck nicht mehr zur Binneninflation bei. In den USA sanken die GroBhan-
delspreise von dreizehn reagiblen gewerblichen Rohstoffen zwischen Februar und
September um rund 6%, zogen aber zwischen September und Mérz wieder um etwa
8149, an,

Die Lobnentwicklung erwies sich als ein hartnickigerer Inflationsfaktor., Der
Anstieg der Nominallshne ging nach ihrer Explosion im Jahre 1974 zwar schritt-
weise zuriick, und auch 1977 war der Zuwachs in den meisten Lindern wiedetum
geringer als ein Jahr zuvor, wobei die USA und — was mehr Giberrascht — Deutsch-
land bemerkenswerte Ausnahmen bildeten. Die Steigerungsraten lagen jedoch in den
meisten Lindern auBet der Schweiz immer noch zwischen 7% und 129 und in
Italien und Spanien sogar itber 20%.
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Nominale und reale Arbeitsverdienste in der Industrie

Nominalverdienste' Realverdienste

1969~ 1973~ 1969-| 1973~

Bk b 1974 | 1975 | 1976 | 1077 |73, | "1, | 1974 | 1978 | 1976 ( 1977

schnitt| schnitt gchnitt | schnitt ’

Veranderung im Dezember gegeniiber Vorjahr in Prozent
Usa . .. .. 67| 78| &7 68| 70| 7.8 1 | =0l | =31 [—02 | 2,1 0,8
Kapada . . . 8,8 13,3 16,6 13,4 12,4 10,0 3,4 3,7 3,6 3,6 6,5 0,5
Japan . . . .| 18,7 15,0 | 25,8 14,5 11,2 9,3 8,9 3,6 3.0 6,3 0,7 4,3
Deutschland
(BR} . ...|12,8| 96| 164 | 65| 7,2 | 93 62| 48| 99 L,e| 32| 56

Frankrea’c._-‘r e | 12,3 15,5 | 20,2 14,8 5,1 2,1 5,3 &7 &4 47 4,7 2,8
ftafien . ., .| 78,9 | 23,8 | 24,0 | 20,2 | 28,7 | 22,% 9,3 42 |~1,0| 82| 58| 7,0
GroBbritannlen | 13,0 17,5 | 27,6 | 20,7 12,3 11,1 3,8 |—0,2 Tl | —34 | —244 | —0)9
Belgien. . . .| 14,1 | 14,8 | 24,4 | 16,2 | 85| 91 80| 43| 78| a7 nal| 26
Dinemark . .| 15,9 14,3 | 22,0 13,9 11,4 1042 T3 37 5,6 39 |-1,5|—1,8
Finnland . . .| 15,4 | 15,9 | 24,6 | 17,2 14,0 | 88°| 68| 09| 6&6|—08 1,5 | -3,9¢
Niederlande® . 14,8 12,5 16,6 13,9 8,0 9,5 6,9 3,8 5,3 3,5 -—0,'6 3,0
Osterreich . .| 9,7 | 10,1 | 15,2 { 1054 | 7,2 | 44 9,3 30| s 34| 00|—0,2
Schweden . ., | 10,3 13,0 13,7 t8,7 11,0 8,9 2,8 2,1 19 2,0 1,3 | —3,4
Schweiz . . e,8 5,6 13,0 7.7 ' 46 71 1o 2,2 50 4,2 0,3 i,0
Spanien . . .| 18,4 | 28,1 31,3 { 26,5 | 3111 21,6° 8,2 7.2 11,4 1009 9,4 | —-5,0°

; gﬂn?)ts-. Wochen- oder Stundenverdienste; kursiv gesetzte Zahlen beziehen sich auf Tariflihne. 2 September.
oher,

Lohnsteigerungen dieser GréBenordnung waren im Verhiltnis zu dem im
letzten Jahr in den meisten Lindern zu beobachtenden Anstieg der Verbraucherpreise
betrichtlich. In der Tar diirfie sich der Ansrieg der Realldhne in Japan, Deutsch-
land, Ttalien, Belgien und den Niederlanden emeut beschleunigt haben. Zum Teil
erklirt sich dies daraus, dal} sich die Expansion der Verbraucherpreise rascher ab-
schwichte, als bei den Lohnabschliissen angenommen worden war. Fortschritte in
der Abflachung des Inflationstrends wurden gleichwohl nur mithsam erreicht. Hinzu
kam, daB die Reallshne in den meisten dieser Linder wihrend det Rezession und
in der ersten Phase der Erholung sehr stark angestiegen waren. Durchschnittli-
chen Zuwachstaten von 3 bis 59 wihtend der letzten vier Jahre, in einer Zeit also,
in der der Produktionszuwachs dulerst getring war, mull man einige Verantwor-
tung fiir den Anstieg der Arbeitslosigkeit zuschreiben. Lediglich in den USA gingen
die realen Ldhne wihtend der Rezession allein aufgrund der Marktkrifte zuriick.
In GroBbritannien sanken zwar die Reallshne in jedem der letzten drei Jahre; dies
wat jedoch hauptsichlich auf die Einkommenspolitik der Regierung zuriickzu-
fithren, die auf eine Verringerung der Inflation und ein Ende des Kursrutsches des
Pfundes abziclte. Ebenso war der in Dinemark, Finnland, Osterreich und Schweden im
letzten Jahr eingetretene Rirckgang der Reallthne teilweise das Ergebnis gezielter
Bemiihungen seitens det Behérden, eine gewisse MiBigung bei den Lohnabschtiissen
zu erreichen,

In Anbetracht der schwachen gesamtwirtschaftlichen Titigkeit wurden im

vergangenen Jahr in vielen Lindern die Gewinnmargen von einem betrichtlichen
Anstieg der Lohnstiickkosten einerseits und sehr viel geringeren PreiserhShungen



fir industrielle Erzeugnisse andererseits in die Zange genommen. Die Arbeitskosten
je Produkteinheit begannen in Japan und Deutschland erneut anzusteigen und
expandierten in den meisten anderen grofieren Industrielindern rascher als zuvor.
Dagegen vetlangsamte sich in fast allen Lindern der Anstieg der GroBhandels- -
oder Erzeugerpreise fiir Industriegiiter deutlich. In Japan, Deutschland, Frank-
reich, Belgien und den Niedetlanden lag 1977 ihr Anstieg insgesamt gesehen in einer
Bandbreite von o-3%% und damit etheblich unter der Erhthung der Verbraucher-
preise. Ausnahmen dieser allgemeinen Entwicklung waren Kanada und GroBbri-
tannien, wo sich der Anstieg der Arbeitskosten je Produktionseinheit vetlangsamte
und die Gewinnquoten angesichts des nach wie vor ziemlich raschen Preisansticgs
fiir Industriegiiter zunahmen. In den USA hielt der Anstieg der Preise fiir Industrie-
produkte mit der Erhdhung der Lohnstiickkosten Schritt, so daBl die Gewinne je
Produkteinheit auf dem verbesserten Niveau von 1976 vetblieben.

Beschiiftigung und Arbeitslosigkeit

Bis zum Friihjaht 1977 war die Arbeitslosenquote in Deutschland und den
USA knapp unter ihren in der Rezession erreichten Hochststand abgerutscht, blieb
jedoch iiberall im Vergleich zu dem zuvor in der Nachkriegszeit exreichten Niveau
sehr hoch. In den USA ging die Arbeitslosenquote im Verlanf des vergangenen
Jahtes weiter zuriick; in Deutschland und Japan verinderte sie sich dagegen kaum,
wilhrend sie in zahlreichen anderen Lindern bis zum Herbst ein Niveau erklommen
hatte, das sogar iiber den 1975 und 1976 verzeichneten Wetten lag. Mancherorts ist
die Arbeitslosenquote inzwischen leicht zurickgegangen; doch diirften die Arbeits-
losenzahlen bei der zu erwartenden Entwicklung der Produktion fiir geraume Zeit
auf einem sehr hohen Niveau verharten.

. Die unterschiedliche Entwicklung der Arbeitslosigkeit im letzten Jahr ist um
so auffallender, wenn man sie vor dem Hintergrund einer jahresdurchschnittlichen

Arbeitslosenquoten’

1957-73
hochste scﬁrt':{tcﬂ';Ehe De'zi::aer Delsz?Jer Juni tg.."I-:".'lezember Lgptfli
Jahresyuote
Frozent

USA .- . . . ..., 6,8 5,0 8,3 7.8 Ti 6,4 6,0
Kenada. . . .. ... .. 71 5.5 7.0 7.5 8,0 8,5 8,6°
Japan . .. ... ... 1,5 1,1 2,0 1,8 2,1 2,1 2,42
Deutschland (BR). . . . . 3,5 1,4 4,9 4,4 4,6 4,5 4,4
Frankreich . . . . . ... 2,2 1,8 4,2 4,3 5,3 4,8 4,9
Grofbritannien . , ., . 3,8 2,2 5,0 5,6 5,T 5,0 5,8
ftalien® . . . . . ... .. 8,2 4,0 a5 6,8 1,7 7,1
Belgien. . . . . . .. .. 6,3 47 a,7 9,8 9,2 11,0 10,8*
Niederlande . . . . ., ., . 2,7 1,5 5,5 5,2 Sy 5,1 By 1
Schweden . . . . .. .. 25 1,7 1,6 1,6 1,5 1,8 2,1
Bchweiz . . . . . . ... o,0 o,0 &9 0,6 0,3 0,4 0,3

Als Prozentsatz der Erwerbspersonen im Zivilbereich (in Belgien der versicherten Erwerbspersonen). Saison-
bereinigte Reihen, auBer flir Belgien, lHalien, Schweden und die Schweiz. * Mé#rz. * Neue Reihe ab Dezember 1976,
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Zunahme der Anzahl der zivilen Erwerbspersonen in den USA um 2%% und eines
stabilen oder abwirtsgerichteten Trends in der Zahl der Erwesrbspersonen in zahl-
reichen europiischen Lindern sieht. In den USA expandierte die Beschiftigung
im Verlauf des letzten Jahtes mit einer Rekordrate von 4% %, wihrend sie in Deutsch-
land, Frankreich, GroBbritannien und Schweden stagnierte oder zuriickging.

Die Arbeitslosigkeit in den Industriestaaten hat zweifellos sowohl struktu-
relle wie konjunkturelle Griinde. In den letzten Jahren hat sich die Zusammensetzung
der erwerbsfihigen Bevolkerung verindert (insbesondere ist der Anteil der weiblichen
und jugendlichen Arbeitskrifte gestiegen); auBerdem wurde die Arbeitslosenunter-
stiitzung angehoben, Gleichzeitic fithrten Lohnverhandlungen und einkommens-
politische MaBnahmen zu geringeren Lohnabstufungen, und in einigen traditionellen
Industriezweigen oder Regionen verringerten sich die Beschiftigungsméglichkeiten.

Es diisfte mehr als wahrscheinlich sein, daB sich in dem Anstieg der Arbeits-
losigkeit in Europa zum Teil die Rationalisierungsbesttebungen der Arbeitgeber
als Reaktion auf den starken Anstieg der Reallshne auswirken. Eine effektive Ab-
nahme der Beschiftigung in der Industrie wihrend der Aufschwungspetiode war
in einer Reihe von europiischen Lindern ein neuartiges Phinomen, und es gibt ver-
einzelt Hinweise darauf, daf3 selbst im tertiiren Bereich, so im Bankensektor und im
offentlichen Dienst, versucht wird, Arbeitskrifte einzusparen.

Beschaftigung und Arbeitsproduktivitdt

Zivilheschaftigte Arbeitsproduktivitie?
1989~ L 1878 | 19780 | 1076° | 19770| '35 | 1973 [ 1975° | 19760 | 1977
Veranderung in Prozent

USA . . ...... 2,0 1,8 | —0,4 3,3 4,4 1,5 o,z 2,9 1,4 1,2
dapan . . ... 1,0 o4 |- 0,4 1,0 1,3 81 - 2,6 31 41 3,8
Deutschland (BR) . . 0,3 —1,7 | ~-28 ]| o0,0]| —0,8 4,1 a2 4,5 4,8 2,9
Frankreich . . . . . 11 —01 —~1,7 0,8 0,0 4,5 2,9 4,7 3,4 2,4
GroBbritannien . , . 0,2 —0,1 | —1,0 | —0,2 | 0,1 3,4 0,0 | —1,1 41 | —0,7
Haliem . . .. ... —0,1 1,5 0,3 1,0 0,7 4,3 0,5 0,3 5,0 | —211
Kapada. . . .. .. 3,0 2,6 2,4 1,2 2,6 2,6 04 0,2 2,3 1:4
Schweden . ., . . . 0,7 1,4 21 0,3 1 242 —0,4 | —0,6 22 | —2,9

* Yerfinderung des realen Brutiogozialprodukis je beschaitigten zivilen Arbeitnehmer. * Jahresdurchschniite.
3 Veranderung im vierten Quartal gegen Vorjahr.

Das Wirken dieser Krifte kommt in dem auBergewdhnlichen Verhiltnis zwi-
schen der Verinderung des Bruttosozialprodukts und jener der gesamten Beschif-
tigung zum Ausdruck. Diese Relation kann als grober MaBstab fiir die Arbeits-
produktivitit in der Gesamtwirtschaft angesehen werden. In den USA hat sich
der konjunkturelle Vetlauf der Produktivitit nach dem iiblichen Muster verhalten:
sie nahm in der Rezession ab und erhéhte sich wihrend des Aufschwungs bei all-
mihlich nachlassendem Tempo wieder, wenn auch der Produktionszuwachs im
gesamten Zeitraum 1973-77 gerade noch mit der Ausweitung des Arbeitskrifte-
potentials Schritt hielt. In Japan und Kanada fiihrte das in dieser Periode langsamere
Wachstum des Bruttosozialprodukts zu geringeren Zuwachsraten der Beschiftigung
wie der Arbeitsproduktivitit. In Deutschland, Frankreich und Grofbritannien nahm



hingegen die gesamtwirtschaftliche Produktivitit sowohl wihrend des Aufschwungs
wie im gesamten Zeitraum 1973—77 rascher zu als das Bruttosozialprodukt, wih-
rend die Gesamtzahl der Erwerbstitigen zurlickging. Ahnlich diirfte auch die Ent-
wicklung in Belgien und den Niederlanden vetlaufen sein. Der Anstieg der Arbeits-
produktivitit in Deutschland und — in geringererm Ausmafl — in Frankreich war
in den letzten Jahren im langfristigen Vergleich recht ausgeprigt, wenn man bedenkt,
daB die Zunahme der Erzengung so gering wat. In Grof3britannien, Italien, Schweden
und Kanada erhéhte sich die Produktivitit im Zeitraum 1973-77 nur sehr langsam
oder nahm ab. Bis zu einem gewissen Grad sind hierfisr Unterschiede in der kon-
junkturellen Entwicklung der Linder verantwortlich; zumindest teilweise wirken
sich hier aber auch beschiftigungspolitische MaBnahmen aus, die das Horten von
Arbeitskriften fordern und die Zahl der amtlich registrierten Erwerbslosen weniget
stark anschwellen lassen sollten, als sich aus den Bestrebungen zur Wiederherstellung
der Rertabilitit in der Industrie ergeben hitte.

Geldpolitik und Geldmirkte

Der Handlungsspielraum der Geldpolitik war im letzten Jahr — je nachdem,
in welcher Lage sich die Behtrden befanden und welchen Standort sie einnahmen —
entweder durch die Notwendigkeit der Inflationsbekimpfung oder durch auBen-
wirtschaftliche Gegebenheiten eingegrenzt. In allen gréfieren Lindern auller Japan —
sowie in einigen kleineten — fanden diese Zwinge ihren formalen Ausdruck in der
Verpflichtung der Wihrungsbehérden, die Expansion der Geldmenge in etwa in-
nerhalb gewisser bekanntgegebener Leitlinien oder Grenzen zu halten. Die geld-
politischen MaBnahmen dieser Art waren im allgemeinen eindeutig mittelfristig
orientiert: die Geldmengenausweitung sollte auf einem mafivollen und stetigen
Kurs gehalten werden, um die Inflationserwartungen zu stabilisieren und allmah-
lich abzubauen,

Unter diesen Umstinden war der Spielraum fir eine die gesamtwirtschaftliche
Tatigkeit stimulierende geldpolitische Orientierung nur begrenzt. Die monetiren Ziel-
grofen wurden — wenn Gberhaupt — nur geringfagig nach unten korrigiert, wenn die
Produktion zurlickging oder sich dic Teucrungsraten unerwartet stark abschwichten.
Im weiteren Jahresverlauf lieBen es dann die Behdrden in zahlteichen Lindern zu-
mindest zeitweise zu, dafi die Geldmengenausweitung die gesetzten Richtwerte erheb-
lich tberschritt. Der Kompromil3, den jedes Land fiit sich gewihlt hatte, mulite an-
gesichts unerwarteter Ereignisse auf den Devisenmirkten neu iberdacht werden,
Hier geriet zunichst GroBbritannien in ein Dilemma und dann, im Zuge der all-
gemeinen Abschwichung des Dollats, Japan, Deutschland und die Schweiz. Frankreich,
Belgien und die Niedetlande mufiten ihten geldpolitischen Kurs, wenn auch nur fiir
kurze Zeit, zur Stiitzang ihrer Wihrungen neu festlegen.

In den Vereinigten Staaten beschleunigte sich im Frithjabr und Sommer die Geld-
mengenexpansion, und die kurzfristigen Zinssitze begannen anzuziehen, was die
Frage aufwarf, ob die Ursache hierfiir im Verfehlen des Zieles oder im Versuch, sich
zu strikt an jhm zu ocientieren, zu suchen war, Die Fedetal Reserve versuchte schlief3-
lich einen Kompromill zu finden, indem sie sich einem Anstieg des Zinssatzes fiir
Federal funds bis zu einem gewissen Grad widersetzte, wihrend sie gleichzeitig zuliel3,
dal die Geldmengenausweitung die Obergrenze des Zielkorridors tberschritt. Sie
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erhdhte die bereits von August bis Oktobet von 514 auf 6% heraufgesetzten Diskont-
sitze im Januar 1978 weiter auf 614%, um den Sturz des Dollars an den Devisen-
mirkten aufzuhalten. Danach schwichte sich die Zunahme der eng definierten Geld-
menge deutlich ab; im April zeigte sich jedoch eine erneute Beschleunigung. Tm Mai
wurden die Diskontsitze auf 7% heraufgeserzt. Die mittelfristigen Zielbander fir die
Geldmengenexpansion wurden wihrend des Jahres nur wenig geindert, wobei die
Untergrenze gesenkt und die Obergrenze des Korridors fiir M2 und M3 um 1 bzw,
1Y Prozentpunkte verringert wurde.

In Dentschland beschleunigte sich die Ausweitung der Geldmenge von Juni an;
angesichts der schwachen Inlandskonjunktur und der festen Verfassung der D-Mark
verzichteten jedoch die Behorden darauf, restriktive Mallnahmen zu ergreifen. Im
Zeitraum  Juli-September wurden sogar der Lombardsatz gesenkt, zejtweilig Re-
finanzierungsmaglichkeiten eingefiihrt bzw. verbilligt und mit ciner Herabsetzung
der Mindestreserveverbindlichkeiten sowie einer Erhohung der Rediskontkontin-
gente eine reichliche Bankenliquiditit gewihrleistet. Im Dezember wurden der Dis-
kont- und der Lombardsatz herabgesetzt; aullerdem schopften die Behérden nur
einen Teil der durch amtliche Devisenmarktinterventionen angereicherten Ban-
kenliquiditit mit der Erhdhung der Mindestreservesitze fiir Auslandsverbindlichkei-
ten der Banken sowie detn Angebot von Mobilisierungspapieren ab. Da die Zentral-
bankgeldmenge zu Beginn des Jahres nur langsam gewachsen war, hat die jahres-
durchschnittliche Zunahme die offizielle Zielmarke nur geringfiigig iberschritten.
Immerhin stellte sich 1977 die Zunahme (vom vierten Quartal zum vierten Quartal)
auf 9,6%, verglichen mit einer zu Jahresbeginn vorgeschenen Marge von 6-7%.
Fiir 1978 wurde das Geldmengenziel, das sich mehr am Wachstum des Produktions-
potentials als an der erwarteten Entwicklung der tatsichlichen Produktion orientiert,
wie 1977 auf 89 (im Jahresdurchschnitt) festgesetzt. Dies wire, wie erklart wurde,
ungefihr mit einem Wachstum von §-79% vom vierten Quartal 1977 bis zum vierten
Quartal 1978 vereinbar. Zu Beginn des Jahres war der Anstieg ziemlich rasch, ver-
langsamte sich jedoch dann im Frihjahr wieder.

In Japarn wutde der offizielle Diskontsatz angesichts der schwachen Erholung
der Binnenwirtschatt und des Aufwirtsdrucks auf den Yen zwischen Mirz 1977
und Mirz 1978 in drei Stufen von 6% auf 31%9% gesenkt, worauf auch die amtlich
geregelten Sitze in breiter Front zurlickgingen. Von Juni an handhabte die Bank
von Japan ihre Richtlinienplafonds fiir die Kredite der Geschiftsbanken so flexibel,
daB sie die meisten Kreditvorhaben der Banken genehmigte. Im Oktober wurden
die fiir Handelshanken geltenden Mindestreservesitze gesenke. (Im Mirz 1978 wur-
den die Reservesitze auf die Zunahme von Yen-Einlagen Gebietsfremder von so
auf 100%, erhdht.) )

In Grofbritannien brachten im vergangenen Jahr ein deutlich wiedererstarktes
Vertrauen in das englische Pfund und eine bemerkenswerte Verringerung der mone-
tiren Finanzierung der éffentlichen Haushalte eine plotzliche Veranderung des Klimas
auf den Geld- und Kreditmirkten mit sich. Im Gefolge umfangreicher Geldzufliisse
aus dem Ausland und hoher Nettodevisenkiufe der Behorden glitten die Zinssitze
statk ab. Gleichzeitig war die inlindische Kreditausweitung nur gering und blieb
deutlich unterhalb des mit dem I'WF veteinbarten Plafonds; die breit definierte Stet-
linggeldmenge trat — nach einem Rickgang im ersten Quartal — in eine Phase
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- Geld- und Kreditaggregate: Ziele und Wachstumsraten

Wachs- Wachstum der Geldmenge oder
. tumn der . Kredite
Ziel Geld- Ziel Cuarialsdurchschnitie aof
Geld- oder filr menge flir Jahresrate hochgerechnet
Kredit- 1977 oder 1978'
agoregat Kredite 1977 1978
1977' Fpnpmopw 1
Prozent
USA ... ... M1 4%~ 8% 7,8 4 - &% 71 2,3 8,3 7.4 5,1
M: 7 =10 9,8 BY%- 9 11,3 2,3 10,3 8,2 -71:]
Ma 8Y¥%-114 1,7 TH/-10 128 10,8| 12,6 11,0
Deutschland Zentralbank-
ery ..... geldmenge 8 °,0 -1 1,2 &5 12,8 11,5 14,5
M. 11,4 3| 12,8 10,0 25,0
Ms 1 68| 14,8| 12,8 7,6
Frankreich . . . M 10,5 52| 142 .5
M: 12% 13,8 12 14,4 B9 | 158 12,7
GroBbritannien M¢ 92| 21,1| 28,0 27,8| 23,6
Sterling-M» 8-13 16,3 8-12 — 4,3 12,4 11,9 15,2 24,8
Inlandische
Kredit-
auswettung?® 19% i1,3 13 — 08 7T |— 0,1 7.4 2841
Kanada . . . . . M 8-12 9,2 7-11 8,5 11,1 11,0 13,6 5,8
M: 13,0 14,1 9,4 10,8 8,9
Schweiz. . . . . M: 5 5,4 s 2,0 0,1 2,9 8,0 26,8
Ma 2,0 10,4 5,6 6,9 5,4
ltalien . . . . . M. . 24,2 191 20,3 | 19,9
™ 24,4| 17,4| 18,8| 22,8
Kredite
insgesamt 15 17,8 17,0 20,0 16,6 17,3

' USA: viertes Quarial gegeniber gleichem Vorjahreszeitraum; Deutschland und Schweiz: Jahresdurchschnitte;
Frankreich und Italien: Dezember gegeniber gleichem Vorjahreszeitraum; GraBbritannien: April 1978 bzw. 1979 gegen-
dber gleichem Vorjahreszeitraum; Kanada: Juni 1977 gegeniiber Februar-April 1976 sowle Zeitraum ab Juni 1977,
Frankreich, Halien und hinsichtlich der intandischen Kreditausweitung GroBbritannien; die angegebenen Ziele stellen
die obere Grenze dar. ? Die Begrenzung und die tatsichliche imindische Kreditauswaifung wihrend der Periode
werden in Prozent von Sterling-M» 2u Beginn der Periode ausgedriickt,

rascher Expansion ein. Als bei der gleichzeitigen Vetfolgung der geld- und wechsel-
kurspolitischen Ziele Schwierigkeiten auftauchten, gaben die Behorden ersteren
den Vorrang und lieBen das Pfund ab Oktober frei floaten. Der Mindestausleihesatz
war zwischen Januar und Oktober von 14%; auf 5% zuriickgegangen, Bis Mitte Mai
1978, als das Geldmengenwachstum die Zielgrile tiberschritten und sich die aullen-
wirtschaftliche Lage ungiinstiger gestaltet hatte, war der Satz jedoch wieder auf
9% gestiegen,

In [talien stiitzten sich die Behorden in dem Bestreben, die mit dem IWF und
den EWG-Behérden vereinbarten Grenzen fiir die gesamte Kreditausweitung nicht
zu iiberschreiten, weitgehend auf Plafonds fir die Ausweitung der Bankkredite an
die Wirtschaft und auf MaBnahmen zur Begrenzung des staatlichen Finanzierungs-
bedarfs. Desgleichen wurden Anstrengungen unternommen, die inlindischen Zinsen
im Verhiltnis zu jenen im Ausland auf einem attraktiven Niveau zu halten und dabei
unterschiedliche Inflationserwartungen in Rechnung zu stellen; gleichwohl wurde
der amtliche Diskontsatz von Juni bis August von 15 auf 11%% gesenkt. Insgesamt
geschen schwichte sich die Konjunktur stitker als erwattet ab, wihrend sich die
Zahlungsbilanzsituation betrichtlich verbesserte. Der Anstieg der dffentlichen Aus-
gaben wurde jedoch noch immer nicht witksam eingedimmt. Daher stellte sich
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1977 der Zuwachs der gesamten Ausleibungen der Banken und Nichtbanken auf
Lit 35 700 Mrd. gegeniiber dem urspriinglichen Ziel von Lit 30 600 Mrd.

In Frankreich, wo die labile auBenwirtschaftliche Lage und die recht hohen
Teuerungsraten noch immer im Mittelpunkt der Uberlegungen standen, hielten
die Behorden an den Normen flir die Ausweitung der Bankkredite fest, die so formu-
liert waren, daB} sie mit der offiziellen Zielsetzung fiir die Expansion von M2 in
Einklang standen. In der Tat wutde fiit 1978 der Wachstumsspielraum fiir bestimmte
Kreditarten, die vordem den Richtlinien nicht unterworfen waren, geringfiigig ein-
geengt. Zwischen Januar und September 1977 lieBen die Behttden einen allmihlichen
Rickgang der kurzfristigen Zinssitze zu; die Bank von Frankreich senkte im August
ibren Diskontsatz von 10% auf 91,%. Gegen Ende 1977 und eingangs 1978 wat
die Geldmarkepolitik zeitweilig auf eine Verteidigung des Frankens ausgerichtet. Ein
kriftiger Anstieg der kurzfristigen Zinssitze wurde unterstiitzt, und die Bank von
Frankreich stellie bestimmte Geldmarktinterventionen ein. In der Folge lieff der
Druck jedoch nach, und die monetiren Verteidigungslinien wurden teilweise abgebaut.

In Belgien und den Niederianden entspannte sich die Situation am Geldmarkt
iiber lingere Perioden des Jahres 1977 hinweg; im Frithjahr und Sommer wurden die -
Diskontsitze herabgesetzt. Im spiteren Jahresverlauf, als die D-Mark gegeniiber dem
Dollar anstieg, muBten sich beide Lander mit einem Druck auf ihre Wihrungen
innerhalb des européischen Wechselkutsverbunds auscinandersetzen, Zu den getroffe-
nen MaBnahmen gehérten Diskontsatzerhbhungen sowie Schritte zur Einengung det
Bankenliquiditit, Stark restriktive Malnahmen waren jedoch nur fiir kurze Zeit
erforderlich. So wurde in Belgien der Diskontsatz, der im Dezember 1977 von 6
auf 9% erhoht worden war, bis Ende Mirz 1978 wieder auf 514 % ermiBigt. In Schweden
und Dinemark war die Geldpolitik im letzten Jahr weitgehend auf die auBenwirt-
schaftliche Absicherung gerichtet (gleichwohl werteten beide Lander ihre Wihrun-
gen ab). Hohe Zinssitze und Kreditplafonds waren die wichtigsten Hebel zur For-
derung des Zuflusses privater Gelder aus dem Ausland.

Die Entwicklung der monetiren Gesamtgrifien

In sehr vielen Landern diirfren im vergangenen Jahr die Expansionsraten der
monetiren GesamtgroBen recht bescheiden ausgefallen sein — jedenfalls wenn man
sie an der Entwicklung der frithen siebziger Jahre miBt. Gleichzeitig verringerten
sich im allgemeinen die zwischen den Industrielindern bestehenden Unterschiede in
der Geldmengenexpansion. Dies ist weitgehend die Folge eines vetlangsamten Geld-
mengenwachstums in den Lindern, in denen die zuvor sehr hohen Inflationsraten
teduziert worden sind. In Italien blieben im letzten Jahr die Wachstumsraten der Geld-
menge ziemlich hoch, wenn auch die Zunahme geringer war als die der Nominal-
cinkommen. In GrofBbritannien expandierte Mr sehr rasch; paradoxerweise war
dies jedoch weitgehend eine Folge des nachlassenden Inflationsternpos und des demit
im Zusammenhang stehenden kriftigen Riickgangs det Zinsen, der den Anreiz fir
cine Umschichtung in zinstragende Anlagen abschwiichte, Eine dhnliche, gewohnlich
zeitlich begrenzte Beschleunigung wurde in den letzten Jahren auch in einer Rejhe
anderer Linder beobachtet. Zu ciner besonders ausgeprigten Verlangsamung der
Expansion von M2 kam es — unter dem Einflub ciner Begrenzung des Wachstums
der durch Geldschéptung finanzierten Bankkredite — im letzten Jahr in den Nieder-



landen, nachdem dieses Aggregat 1976 enorm angestiegen war. In Japan schwichte
sich die Expansionsrate von M2 bis auf Werte ab, dic gemessen an jenen friherer
Jahre auffallend niedrig waten.

Einige der Linder, die ausdriicklich das Wachstum der Geldmenge zu sta-
bilisieren versuchten, hatten dabei jedoch — typischerweise dann, wenn vother das
monetire Wachstum Gber mehrere Jahre hinweg noch relativ maBivoll gewesen war —
einige Schwierigkeiten. Uberwiegend kam allerdings die Geldmengenausweitung im
gesamten Zielzeitraum gesehen und gemessen an der in der Zielankundigung fest-
gelegten Berechnungsbasis dem Richtwert recht nahe. Innerhalb kilrzerer Zeitriume
war freilich der Schwankungsbereich der monetiren Wachstumsraten nach wie vor
ziemlich breit; sie bewegten sich monatelang auBerhalb der durch die Leitlinien
vorgegebenen Grenzen, .

FEiner der Griinde hietfiir lag zweifellos darin, daB die nationalen Behorden
zeitweilig dem Versuch Prioritit einriumten, die Zinssitze oder Wechselkurse zu
stabilisieren. Eine andere Ursache war offenbar ein sich stindig 4nderndes Austausch-
verhidltnis zwischen monetiren Forderungen und nicht in den ausgewihlten Aggre-
gaten enthaltenen Aktiva, In den USA scheint sich in der Beschieunigung des Zu-
wachses von M1 zum Teil auszuwirken, da} das Tempo, in dem marktfihige Papiere
neuer Art anstatt ciner Aufstockung der Sichteinlagen erworben wurden, nachgelassen
hat, Andererseits trugen gegen Ende 1977 ¢in wegen der nicht mehr attraktiven Zinsen
langsamerer Zuwachs der Termineinlagen von Unternehmen sowie der Spareinlagen zu
einer Abschwichung des Expansionstempos der breiteren Aggregate bei; gleichzeitig
begannen die Banken in betrichtlichem Umfang, Einlagenzertifikate in groBer Stiicke-
lung auszugeben, die nicht in Mz oder M3 enthalten sind. In Deutschland diirfte die
Freigabe groBer Einlagebetrige der privaten Haushalte (DM 7 Mrd. im Januar und
DM 15 Mrd. im Juli), die zuvor in Form von nichtmonetiren Spateinlagen blockiert
waren, zu der im vergangenen Jaht beschleunigten Ausweitung von M3 und dem
ungewdhnlich geringen Anstieg der nichtmonetiren Verbindlichkeiten der Banken
beigetragen haben. In GroBbritannien diirften die Wachstumsschwankungen von
Sterling-M3 wihrend des Jahtes erheblich dutch die wechselnde Avtraktivitit der
staatlichen Sparbriefe und der Einlagen bei Bausparkassen, die in dem Aggregat
nicht enthalten sind, beeinflult worden sein. Faktoren dieser Art tragen zur Erklirung
bei, warum es den Wihrungsbehorden so schwerfiel, das Wachstum bestimmter Geld-
mengengrofen in sehr kurzen Zeitrdumen exakt zu steuern, und warum ein solches
Unterfangen nicht immer als zweckmiaBig erscheinen mag.

Die Neuverschuldung der Sffentlichen Haushalte bei Banken war im vergan-
genen Jahr keine wesentliche Triebkraft fiir das Wachstum der Geldmenge, Sie
nahm auch 1977 in den USA, Deutschland, fapan und Frankreich ab, nachdem sie
bereits 1976 unter das im Rezessionsjahr 1975 erreichte Niveau gesunken war, Zu-
rickzufithren war dies in unterschiedlichem AusmalB auf den niedrigen Umfang oder
den Riickgang der offentdichen Defizite (aufer in Japan), die etgiebige Marktvet-
fassung bei Verkdufen von Staatspapieren auBlerhalb des Bankensystems und in einigen
Fillen auf die nachdriicklichen Bemithungen, die monetire Finanzierung zu begrenzen.
Besonders in Frankreich wurden die ergriffenen MaBnahmen ausdriicklich an dem
Ziel ausgetichtet, im gesamten Jahr per saldo eine stirkere momnetire Haushalts-
finanzierung zu vermeiden. Sowohl in den Niederlanden wie in GroBbritannien
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' Auf der Basis von Angaben der einzelnen Lander; 1. Quartal 1975 teilweise geschitzt; fir Deutschland Ma; fir GroB-
britannien Sterling-Ma; fir die anderen Lindear M-, ¢ Der Prozentbeitrag der Gepenposten ergibt zusammen-
genommen die prozentuale VerBnderung der Geldmenpe, mit Ausnahme von Differenzen bei den hier nicht darge-
stellten Bilanzpositionen, von denen die wichtigste die inlandischen nichtmonetdren Verbindlichkeiten der Banken ist.
* Grofibritannien: einschlieBlich Kreditaufnahme des éffentlichen Sektors im Ausland; USA: einschlieBlich von amt-
lichen ausléndischen Stellen gehaltener Schatzwechsel. 4 Frankreich: nur Bank ven Frankreich; GroBbritannien:
einschlieBlich der Kreditaufnahmen des &ffentlichen Sektors im Ausland (=); USA; einschliefilich Wihrungsreser-
ven, Verbindlichkeiten gepgeniber offiziellen auslandischen Stellen (=) und anderer von den Banken gemeldeter Netto-
forderungen gegeniiber Gebletsfremden, -



filhrten die &ffentlichen Haushalte im vergangenen Jahr ihre Verschuldung gegeniiber
den Banken sogar zuriick. In Belgien und Iwalien beschaffte sich jedoch der &ffent-
liche Scktor weiterhin in recht groBem Umfang Mittel bei Banken,

In der gegensitzlichen Entwicklung der Bankausleihungen an den privaten Sektor
schlugen sich vor allem Unterschiede in der konjunkturellen Lage und den Inflationsraten
der einzelnen Linder nieder. In den USA fiihtte die kriftige Erholung der Unter-
nehmenskredite zusammen mit einem starken Anstieg der Hypothekar- und der
Konsumentenkredite zu einer sehr raschen Ausweitung der gesamten Bankaus-
leihungen, Demgegentiber hatte Japan im vergangenen Jahr bei den Krediten von
Banken mit ¢,59% die schwichste Zunahme seit mehr als zwanzig Jahren zu ver-
zeichnen. Trotz der schwachen Wirtschaftstitigkeit weiteten sich die Bankkredite
an den privaten Sektor in Deutschland, Frankreich, Belgien und den Niederlanden
techt kriftig aus. Vor allem in Deutschland beschrinkte sich der Zuwachs jedoch
hauptsichlich auf mittel- und langfristige Kredite, wobei e¢in betrichtlicher Teil
der Finanzierung des Wohnungsbaus und Verbrauchszwecken diente, Auch in einigen
anderen Lindern gibt es Hinweise darauf, dafi die Ausleihungen an private Haus-
halte schneller gestiegen sind als an Unternehmen. In Italien und GroBbritannien
hielt die Ausweitung der Bankkredite an den ptivaten Sektor nur meht oder weniger
Schritt mit dem Anstieg der Vetbraucherpreise; die Verbesserung der Zahlungs-
bilanzen einschlieBlich der Normalisierung der Leads and lags trug zu einer Ab-
schwichung der Kreditnachfrage bei.

ZahlenmiBige Begrenzungen fiir die Ausweitung der Bankkredite waren 1977
und anfangs 1978 in Italien, Frankreich, den Niederlanden, Osterreich, Dinemark
und Japan in Kraft. In jedem dieser Lindet auBler Japan sind Anzeichen fiir ihre
testriktive Wirkung zu erkennen. So blichen in Italien die Zinssitze fiir Bankkredite
im Verhilinis zu den Geldmarktzinsen recht hoch, wihrend in Frankreich 1977 die
nichtlimitierten Kredite mit 359, weitaus stirker stiegen als die der Begrenzung
unterliegenden Darlehen (8%). In den Niederlanden konnten die Banken ihte Aus-
lejhungen an den privaten Sektot ungeachtet det Limitierung ausweiten, wenn sie
sich dafiir am Kapitalmarkr refinanzierten; sie machten von dieser Méglichkeit in
betrichtlichem Umfang Gebrauch.

Mittelzufliisse aus dem Ausland kodnnen bekanntlich die Geldmengen- undfodet
die inlindische Kreditausweitung direkt und ebenso iiber ihren Einfluf3 auf die Liqui-
dititsteserven der Banken indirekt beeinflussen. Det in der Graphik dargestellte Aus-
lands-Gegenposten der Geldmengenexpansion, der fir die meisten Linder die Ver-
inderung der Auslandsposition des gesamten Bankensystems widetspiegelt, zeigt
nur die direkten Einfliisse. Et 146t lediglich in begtenztem Umfang die wichtige Rolle
erkennen, die amtliche Devisenkiufe flic die monetire Expansion im vetgangenen
Jahr in Italien, GroBbtitannien und Deutschland spielten, weil es in allen Fillen
zu ¢iner Verschlechterung der Auslandsposition der Banken kam. Zudermn ist es
nicht immer mdglich, diese Angaben um Bewertungsinderungen bei den Netto-
devisenresetven zu bereinigen. In Deutschland machte im letzien Vierteljahr von
1977 der Nettozuwachs der Auslandsfordetungen der Banken ein Sechstel des Wachs-
tums der breit deftnierten Geldmenge aus. Andererseits iibten in Belgien die anB8en-
wittschaftlichen Faktoren cinen restriktiven Einflul} auf die monetire Expansion aus,
was auf die Bemiihungen zur Stabilisierung des Wechselkurses des Frankens innethalb



des Wihtungsverbunds zuriickzufithren war. Im Falle der USA schligt sich in dem
Auslandsposten der Anstieg der US-Verbindlichkeiten gegentiber offiziellen auslindi-
schen Stellen im vergangenen Jahr nieder, wobei der groBte Teil des Gegenpostens
aus Krediten an den 6ffentlichen Sektor besteht.

Staatsfinanzierung

Der Finanzierungsbedarf der &ffentlichen Haushalte insgesamt wie der Zen-
tralhaushalte (einschliefilich der fiir Darlehensgewihrungen aufgenommenen Mittel)
ist in den letzten beiden Jahren in Deutschland, Frankreich, GroBbritannien und
den USA recht stark gesunken. Auch in den Niederlanden kam es im vergangenen
Jahr zu einem Riickgang. In Belgien, Italien und Japan ethohte er sich jedoch im
vergangenen Jahr absolut gesehen weitethin, wenn er auch im Verhiltnis zum
Bruttosozialprodukt in dem einen oder anderen Fall erwas zuriickging.

Staatsfinanzierung'

Deuytech- 108 f
Jahe | Belaien ef;;’hd) Feank- %t}?- italien | Japan | Nieder- | yga
in Prozent des Bruttosozialprodukts
Finanzierungsbedarf
der éffentlichen
Haushalte*. , . . , 1275 B2 &,6 3,4 10,41? 16,5* Ty1° 4,8 6,6
1976 6,6 4,5 2,0 7,6* 13,0° 10,2% 4,7 3,9
1977 7,0 3,2 2,4 4,1° 12,14 9,4* 3,7 3,2
Finanzigrungsbedarf
der Zentralregieruny | 1975 5,7 6,3 3,0 8,07 i1,6* 2,8 3,1 5,9
1976 5,8 4,4* 1,1 5,87 9,5* 4,8 3,6 4,0
1977 6,5 2,7 1,2 327 2,9° 4,7 3,0 37
gedechl durch; :
Zentralbank . . . . . 1975 0,0 0,8 1,4 7 . 0,0 X -]
1978 0,8 0,3 0,7 8,9 . 0,4 0,7
1977 0,6 o0 — 1,0 2,3 —2,0 . 01 0,4
0,0
Geschiftsbanken. . . | 1978 1,3 4,3 0,8 1,4 0,5 2,1 1,0 1,7
1978 1,4 2,8 —-0,3 —0y5 3,7 0,6 0,8
1977 0,6 2,0 0,5 8,0 3,0 0,4 | ~041
Andere inléndische
Quellen . . . . .. 1975 4,4 1,1 5,5 3.4 2,1 R
1976 3,7 0,7 4,5 3,1 2,7 2,0
1977 5,4 0,7 0,8 6.8 39 0,7 2,6 1,7
Auslindische 0,7 1,1
Quellen . . . . ., 1975 0,0 0,3 1,6 0,2° 0,0 1,7 0.0 0,5’
1976 0,0 0,6 1,0° 0,0 —0,1 0,5
1977 | —,1 a,0 —5,0" &0 —0,1 1,7°

! Nettoverfinderung der Verschuldung und der Kassenmittel, einschlieBlich Verschuldung 1ir Darlehensgewdbrungen.
Zum Tell Schiatzungen der BIZ.  * Gebietskbrperschaften und Sozialversicherungen auf der Basis von Kagsenzahlen.
* Einschlieflich Kreditbedarf der &ffentlichen Unternehmen in Héhe von rund 1,1% des BSP Im Jahre 1977,  * Wiein
der Absichtserklarung gegeniiber dem IWF definiert. EinschlieBlich der Verschuldung einiger dffentlicher Unternebmen.
¢ Nettoemission von mittel- und jangfristigen Schuldverschreibungen durch den Zentralhaushait und die Gemeinden;
einschlieBlich der Begebung von staatsgarantierten Anleihen und Privatpiazierungen von Anleihen durch Regie-
rungshehérden (zusammen 1,5% des BSP im Jahre 1977).  * Gebiciskérperschaften (ohne Sozialversicherungen).
T EtnschlieBlich Darlehen der Zentralregierung an die &ffentlichen Unternehmen {rund 0,3% des BSP im Jahre 1977).
* {ffentliche Haushalte, * Einschlieflich Zunahme (=) der amtlichen Devigsenreserven,

In einer Reihe von Landern vetfolgte die Finanzpolitik im vergangenen Jahr
nachdriicklich das Ziel, den 6ffentlichen Finanzierungsbedarf zu verringern, womit
gewshnlich beabsichtigt war, die monetire Kreditbeschaffung zu begrenzen. Beson-
ders in Italien und GroBbritannien hatten sich die Behdrden im Rahmen von Pro-



grammen, die auf eine Verbesserung det Zahlungsbilanzen abzielten, zur Einhaltung
quantitativer Grenzen hinsichtlich der Staatsfinanzierung verpflichtet. Gemessen an
den Zielen wart die tatsichliche Entwicklung in beiden Lindern recht unterschiedlich,
In GroBbritannien belief sich der Kreditbedarf aller dffentlichen Haushalte (einschlicf-
lich det offentlichen Unternehmen) in dem am 3x, Mirz endenden Haushaltsjahr auf
schitzungsweise £ 5,7 Mrd. oder 4,6% des Bruttosozialprodukts; damit lag er deutlich
unterhalb der Grenze von £ 8,7 Mtrd., die vorher im Einvernchmen mit dem IWF
gesetzt worden war, Demgegeniiber tiberschritt in Italien 1977 das Defizit des Zentral-
staates mit Lit 17 coo Mrd. die in den internationalen Ubereinkiinften in Aussicht
genommene Grenze von Lit 13 oo Mrd., wihrend der Kreditbedart des gesamten
offentlichen Sektors, fiir den eine Obergrenze von Lit 16 450 Mrd. festgesetzt worden
wat, sogar Lit 21 coo Mrd. erreichte. In den anderen Lindern fiel 1977 die Kredit-
aufnahme hiufig kleiner aus, als urspriinglich erwartet worden war, sie diirfte jedoch
im Jaufenden Jahr angesichts des Umschwenkens der Finanzpolitik auf einen expan-
siveren Kurs zunehmen.

Ein recht hoher Anteil des Finanzierungsbedarfs der zentralen Haushalte
konnte im vergangenen Jahr in den meisten Lindern — wobei Italien eine wichtige
Ausnahme bildete — auf nichtmonetirem Wege gedeckt werden. Da die Unterneh-
men nur begrenzt auf die Anleihemirkte zuriickgriffen, konnten im allgemeinen
Staatspapicre in umfangreichen Betrigen zuw stabilen oder sinkenden Zinssitzen
bei den Nichtbanken untetgebracht werden. In GroBbritannien schuf der mit der
erfolgreicheren Inflationseinddmmung Hand in Hand gehende ausgeprigte Rick-
gang der Anleiherenditen besonders giinstige Bedingungen fiit den Verkaaf von
Staatspapieren. Die Behétden begaben cinen neuen Anleihetyp, bei dem das Kapital
in Raten zahlbar ist, um die Schwankungen im amtlichen Nettoabsatz von Staats-
papieren verringern zu helfen — ein seit langem bestehendes Problem, das durch
die erhéhte Empfindlichkeit des Marktes gegeniiber der monetiren Entwicklung
verschirft worden ist. In Frankreich wurden eine umfangreiche Staatsanleihe mit
Etfolg emittiert und groBe Betrige von Schatzanweisungen im Publikum unterge-
bracht. Auch in Belgien, den Niederlanden, Japan und den USA waren die Ver-
kiufe von Staatsanleihen an Nichtbanken sehr hoch. In Japan und GroBbritannien
iibernahmen finanzielle Institutionen aufierhalb des Bankensektors den Hauptteil
der nicht im Bankensystem plazierten Papiere, in. einigen Lindern erwarben jedoch
auch private Haushalte oder nichtfinanzielle Unternehmen, die infolge einet sehr
schwachen privaten Investitionstitigkeit Liquiditit ansammelten, Anleihen in be-
trichtlichem Umfang. In den USA nahmen die Gliedstaaten und Gemeinden, die
in ihter eigenen finanziellen Entwicklung hohe Uberschiisse erreicht hatten, im vet-
gangenen Jahr etwa 30% der gesamten vom Schatzamt emittierten Marktpapiere auf.
In Deutschland kauften Anleger des Nichtbankenbereichs verhiltnismiBig wenig
offentliche Anleihen; der geringe Abstand zwischen den Zinssitzen fiir kurzfristige
Papiere und den Kapitalmarktrenditen beeintrichtigte die Erwartungen auf einen
weiteren Zinstiickgang und bot den Anlegern wenig Anreiz, Papiere mit einer un-
gewissen Kursentwicklung zu erwerben. Darliber hinaus waren die in der Tabelle
als Anleger des Nichtbankenbereichs erfalBten Sozialversicherungen tief in die Defi-
zitzone geraten und reduzierten daher ihre Forderungen gegeniiber den anderen
offentlichen Haushalten.
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Was die Auslandsfinanzierung betrifft, so vollzog sich im vergangenen Jahr
cine der bemerkenswertesten Entwicklungen in den USA, wo fast die Hilfte des
Finanzierungsbedarfs des Zentralhaushalts durch von Gebictsfremden erworbene
US-Staatspapiere  gedeckt wurde, Der grofte Teil dieser Finanzierung beruhte
auf der Anlage von bei amtlichen Stitzungskiufen auf den Devisenmirkten erwor-
benen Dollarbestinden durch auslindische Wihrungsbehérden., In GroBbritannien
waren die Kiufe britischer Staatsanleihen durch Gebietsfremde zwar recht betricht-
lich, jedoch weit geringer als der Zuwachs an amtlichen Wihrangsteserven, der in
der Tabelle als (negative) Finanzierung aus auslindischen Quellen verzeichnert ist.

Der Riickgriff der Zentralhaushalte auf die Bankenfinanzierung war im vergan-
genen Jahr iiberall mit Ausnabme Italiens, Japans und Deutschlands (im letzteten
Fall erfaBt die Aufgliederung der Tabelle auch die kommunale Verschuldung) recht
begrenzt. In Japan wirkte sich die schwache Kreditnachfrage der Unternchmen
stark kompensierend auf die Geldschopfung aus, wihrend in Deutschlend die Banken
cinen betrichtlichen Teil ihrer Ausleihungen an die Gebietskorperschaften weiter-
hin auf dem Kapitalmarkt tefinanzierten,

Kreditaufnahme und Kreditgewihrung des privaten Sektors

Hauptsichlich aufgrund von konjunkturbedingten Untetschieden hob sich im
vergangenen Jahr das rasche Wachstum der Untetnehmens-, Hypothekar- und Ver-
braucherkredite in den USA véllig von dem im allgemeinen schwachen Niveau der
privaten Kreditaufnahme in anderen Lindetn ab, wenngleich in einigen die Nach-
frage nach Baudarlehen Anzeichen einer Erholung zeigte.

Dieses Muster ist aus der nebenstehenden Tabelle klar ersichtlich, die (im Ver-
hiltnis zum Bruttosozialprodukt) einen groben Uberblick iiber die Verschuldung der
inldndischen nichtfinanziellen Sektoren auf den heimischen Kreditmirkten vor
allem durch Wertpapieremission und Direktdatlehen der finanziellen Institutionen
bietet.

Die Verschuldung der Unternehmen wuchs in den USA im vergangenen Jahr vor
allem deshalb sehr stark, weil ihre Investitionsausgaben schneller zunahmen als die
aus der Innenfinanzierung verfiigbaren Mittel. Dariiber hinaus stockten die Unter-
nchmen aber auch weitethin ihre finanziellen Aktiva auf: die Liquiditit des Unter-
nehmenssektors hielt sich im vergangenen Jahr, anstatt wie in fritheren Phasen des
Konjunkturaufschwungs rasch zusammenzuschmelzen, fast auf dem verbesserten
Niveau, das durch die Konsolidierung der Bilanzen 1975/76 erreicht worden war.
Die Schwiche der Aktienmirkte wirkte sich hemmend auf die Begebung von Aktien
aus, wihrend die 6ffentliche Begebung von Anleihen unter den Stand von 1976 sank.
Die Unternchmen beschaffien sich umfangreiche Mittel durch private Plazierangen
und Hypothekarverschuldung, det Schwerpunkt verschob sich aber zunehmend
zu  kurzfristigen Bankkrediten und kurzfristigen Geldmarktpapieren. Steigende
Zinssitze setzten der kurzfristigen Verschuldung fiir Liquiditidtszwecke zwar zuneh-
mend Grenzen, jedoch wurde die Ausleihepolitik der Banken aggressiver, indem sie
aunsgewihlte Darlehen zu unterhalb der Prime rate liegenden Zinssitzen vergaben und
Festzinsdarlehen mit einer Laufzeit bis zu fiinf Jzhren anboten.

In anderen Lindern blieb dagegen im vergangenen Jahr das Tempo der Kre-
ditaufnahme der Unternehmen recht bescheiden oder lieB sogar nach. Die Anlage-
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Die Mittelbeschaffung inldndischer nichtfinanzieller Schuldner
auf den Kreditmérkten'

a
verschul Werschuldung der Unternehmen Konsumen-
dung der Woh- | tenkredite
u‘.’alli‘fehnt- n l;mgs- uKnd till;ldere Ins-
ichen " . Dar- Zu- LITE redite an | gesamt
Jdahr Haus- Aktien |Anleihen lehen® | sammen | kredite private
halte? ) Haushalte?
in Prozent des Bruttosozialprodukts

UsaA . ...... 1974 2,0 0,3 1,5 5,0 6,8 2,5 L0 12,3
1975 3 0,6 2,0 a,5 31 2,5 o7 12,6
1976 4,9 0,6 1,5 2,3 4,4 3,6 1,7 14,6
1877 4,3 0,4 1,2 4,3 5,9 4,6 2,3 17,1
Deutschland (BR) 1974 2,3 0,3 0,2 3,3 3,8 2,4 0,0 e,5
1975 5,9 o,5 0,1 1,9 2,3 2,2 0,4 10,8
1976 3,8 0,4 0,0 a2 3,8 2,4 1,3 11,1
1977 32 0,2 =0, 1 2,9 30 3,0 L2 10,4
Japar. . . . .. . 1974 6,4 0,6 0,5 9,9 i,0 4,8 22,3
1275 g,6 0,8 0,2 10,3 12,0 4,7 25,3
1976 2,4 0,6 0,4 8,1 11 50 24,5
1977 9,6 0,8 0,3 6,6 7,5 4,6 . 21,8
GroBbritannien . . | 1974 8,5 a1 Q,0 5,4 5.5 2,8 0,0 13,8
1975 8,2 0,9 o1 o6 1,6 3,5 —0,4 12,9
1976 4,7 0,6 0,0 2,5 31 3H o7 11,6
1977 st 0,5 -0, - 243 2,7 2,9 0,2 13,6
Kanada . . . . . . 1974 4,8 0,3 0,7 5,3 6,3 4,2 2,0 17,3
1976 5,4 0,6 0,9 2,6 4,0 4,3 20 15,7
1976 4,4 5 —-0,5 3,5 3,5 4,7 251 14,7
1977 5,9 1o 0,7 2,7 4,4 5,7 16 17,6
Frankreich . . . . | 1974 1,2 LA 0,5 - a1 82 24 —01 11,7
1975 3,9 a,5 1,2 5,5 7,2 2,0 0,4 14,4
1876 2,1 0,4 0,7 5,3 6,4 3,7 0,4 12,6
1977 2,8 &4 0,6 5,7 G, 7 . 31 —0,1 12,5

' Eigene Schitzungen auf der Basis von Angaben der einzelngn Lander, die auf voneinander abweichenden Konzepten
beryhen. USA: ohne vom Ausland auf den Kreditmarkter aufgenommene Mittel; Deutschland: Mittelbeschaffung
durch Geldmarktpapiere, Anlelhen, Aktien und Kredite von Banken, Bausparkassen und Versicherungen; Japan:
Begebung von Woertpapieren sowie Darlehen von finanziellen Institutionen und der Regierung: Grofibritannien:
Begebung von Wertpapieren, ,,national savings', kommunale Verschuldung, Bankausleihungen, &itentliche Darlehen,
Darletien {ir Hauserwerb, andere Darlehen und Hypotheken zowie Einzefhandelskredite; Kanada: von grdferan nichi-
finanziellen Kreditnehmern beschaffte Mittel auBer Wertpapierkiufe durch Gebietsfremde; Frapkreich: Kredit-
aufnahme der Regierung, Xredite an die Wirtschatt und Wertpapieremissionen durch nichtfinanzielle Unternchmen,
2 |n Japan und Gro@britannien ist die Verschuldung der dffentlichen Untertehmen in der 6ffentlichen Verschuldung
und die der Unternebimen ohne elgene Rechtspersénlichkeit bei den Krediten an private Haushalte erfaBt, * Ein-
schlieBlich Geldmarkipapiere. )

investitionen der Unternchmen lagen darnieder; zudem lief der Proze der Bilanz-
sanierung — in Kanada etwas spiter als iiberall sonst — aus, in dessen Verlauf mit Hilfe
langfristiger Verschuldung eine Anteicherung der fliissigen Mittel finanziert worden
wat, In GroBbritannien errcichten die Industrie- und Handelsgesellschaften in dex
zweiten Hilfte des vergangenen Jahres Finanzierungsuberschlisse, wihrend in Japan
das Finanzierungsdefizit des Unternehmenssektors im Verhiltnis zum Bruttosozial-
produkt bemerkenswert niedrig war. In Deutschland ethohte sich das Defizit des
Unternehmenssekiors etwas gegeniiber dem 1976 verzeichneten bescheidenen Ni-
veau, der Anteil der aus der Innenfinanzietung verfiigharen Mittel an den Brutto-
investitionen blieb jedoch hoch. Der Anteil der Neuverschuldung der Unternehmen
bei Banken ging in Deutschland, Japan sowie Kanada deutlich zuritick; in GroBbtitan-
nien blieb er weiterhin sehr bescheiden. Die Emissionstitigkeit bei Anleihen und
Aktien schwichte sich mit Ausnahme von Kanada ebenfalls ab.
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Wobnungshankredite nahmen im vergangenen Jahr in einer Reihe von Lindern
recht betrichtlich zu. Im allgemeinen konzenttierte sich die Belebung auf Hypo-
thekendarlehen an private Hauserwerber. In den USA, wo die Wohnungsbauhypo-
theken einen weit tiber den Bedarf fiir die Finanzierung neuer Bauten und den Ver-
kauf bereits fertiggestellter Hauser hinausgehenden Rekotdzuwachs vetrzeichneten,
haben Privatpersonen zweifellos ihr Wohnungseigentum stirker belastet, um
andere Ausgaben zu finanzieren. Langfristige erstrangige Hypothekendaslehen
mit einem Festzins von etwa 9% waten billiger als Konsumentenkredite und offen-
bar auch im Hinblick auf den Erwartungshorizont bei den Verbraucherpreisen ganz
allgemein attraktiv. In einer Reihe europiischexr Linder gaben die Zinssitze fiir
Hypothekendatlehen nach, und obwohl die laufenden Zuwachsraten bei den Ver-
braucherpreisen ebenfalls sanken, betrachtete man das Hauseigentum augenschein-
lich immer noch langfristig als Sichetung gegen die Inflation. In mehreren Lindern
wurde die Kreditaufnahme zur Finanzierung des Kaufs oder der Renovietung be-
stehender Wohnbauten dutch steuerliche MaBnahmen begiinstigt. In einigen waren
relativ billige Finanzierungsmittel von spezialisierten Wohnungsbaukreditanstalten
leicht verfiigbar oder wurden aufgestockt. In den USA ebbte der vorher starke Mit-
telzuflul zu Einlageinstituten ab, als im spiteren Verlauf von 1977 die Zinssitze
fiir kurzfristige Einlagen bis zur QObergtenze der Regulation Q anstiegen. Der Ein-
flul war jedoch weitaus schwicher als bei dhnlichen Gelegenheiten in der Vergan-
genheit, weil die Termingelder, deren Hereinnahme diesen Instituten in den letzten
Jahren etlaubt worden war, angesichts der empfindlichen Strafzinsen bei vorzeiti-
gem Riickzug wettbewerbsfihig blieben. In Grofibritannien z6gerten die Bauspar-
kassen mit der Anpassung an den Zinsrlickgang fiir marktgingige Verschuldungs-
formen und profitierten in der meisten Zeit des Jahres von groBen Mittelzufliissen.
In Deutschland beginstigte das Nachgeben der Kapitalmarktrenditen eine starke
Ausweitung der Wohnungsbaukredite, die von spezialisierten Kreditinstituten ge-
wihet und dutch die Ausgabe von Pfandbriefen refinanziert werden.

Auch Ratengablungskredite fir Verbramhszwecke nahmen in den USA rasch zu,
Zusammen mit dem Zuwachs der Hypothekarkredite fiihrte dies zu einem starken
Anstieg des Anteils der Verschuldung der privaten Haushalte am verfiigbaren Ein-
kommen. Auch in Deutschland wuchsen die Verbraucherkredite recht ziigig, wibrend
. in den tbrigen Lindern der Zuwachs bei den Konsumentenkrediten im vergangenen
Jahr recht bescheiden war und die Haushalte ihre fliissigen Mittel weiterhin recht be-
trichdich anreicherten. Uberdies trug in vielen Lindern der Riickgang der Preissteige-
rungsraten und der Zinssitze dazu bei, Kapitalverluste teilweise wieder wettzumachen,
die die Haushalte vorher erlitten hatten.

Zinssiitze

Die Unterschiede in der wirtschaftlichen Entwicklung und dem wirtschafts-
politischen Kurs der drei gréBten Industtielinder schlugen sich sehr deutlich in der
Bewegung sowohl der kurz- wie der langfristigen Zinssitze niedet.

Die kurzfristigen Zinssitze in den USA, die sich per salde in den beiden voran-
gegangenen Jahren der wirtschaftlichen Erholung nur wenig verindert hatten, zo-
gen vom April 1977 bis zum Frithjahtr 1978 um etwa 2-3 Prozentpunkte an. Der
Anstieg war jedoch nicht gleichmiBig tiber das Jahr verteilt. Die ErhShung des



Kurz- und langfristige Zinssétze
Geldmarkisétze’ Basiszinssatze? - Anleiherenditen?
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Anmerkung: Ba=Belgien, DK = Dénemark, D = Deutschland, F= Frankreich, GB = GroBbritarnlen, | = Halien,

J= Japan, NL = Niederlande. $ = Schweden, CH = Schweiz, US = Vereinigte Staaten.

' Ausgewdhlte typische Zinssatze, (Fur die USA: Satz fiir Federal funds; fur Jaapan Satz fir thgliches Geld; fir Frank-
reich: T ; fuir Italien : Sichteinlager zwischen Banken; fiir andere Landar: dreimonatige Geldmarktpaplere}
* Mindestsatz, der von Geschiftsbanken fur Kassenkredite an erste Adressen pefordert wird. Fir Danemark: durch-
schnittlicher Satz fir Ausleihungen; fir Deutschland: Untergrenze der Spanne flr grefe HKontokorrentkredite,
* Ausgewdbhlte typische Zinssatze {Fﬁr dle USA: Aaa-Unternehmensschuldverschrelbungen; fir Danemark: hauFt-
shchlich Plandbriafe; fir Bel GrofBbritannien, die Miederfande und Schweden: Staatsschu!dverschreibungen.
andera Linder: verschladene andere &ffentliche Anleihen.)
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Zinssatzes flir Zentralbankguthaben vollzog sich in vier jeweils durch Stabilitits-
phasen getrennten Stufen. Die Steigerungen fielen mit Perioden eines seht raschen
Geldmengenwachstums zusammen, dern die Federal Reserve bis zu cinem pewissen
Grade entgegenwirkte. In Deutschland war die Interbankrate fiir Dreimonatsgeld im
Vetlauf des Jahres 1976 allmahlich gestiegen, als die Bundesbank die freien Reserven
der Banken beschnitt, um das Wachstum der Zentralbankgeldmenge zu vetlang-
samen. Im vergangenen Jaht, als die Behdrden eine erneute Liquidititsanreicherung
der Banken erleichterten, gab der Satz in den Monaten bis August um fast 1 Prozent-
punkt nach. Obwohl die Banken unausgenutzte Rediskontkontingente und Zugang zu
Bundesbankkrediten in der Form von Offenmarktgeschiften mit Rickkaufsverein-
barung zu giinstigen Bedingungen hatten, pendelte sich der Dreimonatsgeldmarkt-
satz etwas oberhalb des Lombardsatzes ein und gab nicht mehr wesentlich nach, bis
dieser Satz im Dezember gesenkt wurde. In Japan ermiBigte sich der Satz fur tiglich
filliges Geld 1977 und anfangs 1978 um 2 Prozentpunkte, wobei ein drastischer
Riickgang im Frithjaht und im Herbst im Zusammenhang mit der schrittweisen
Lockerung der Geldpolitik stand, die den Diskontsatz der Bank von Japan auf 315%
und damit das niedrigste Niveau seit dem Zweiten Weltkrieg driickte. In der Schweiz,
wo an der Inflationsfront konkurrenzlose Erfolge errcicht worden waren, bewegten
sich die Geldmarkesitze deutlich unter dem Niveau in anderen Lindern, obwohl
es im Friihjahr und Scmmer 1977 zu einem kurzlebigen Anstieg gekommen wat,
als die Behorden eine zeitweilige Abschwichung des Schweizer Frankens dazu nutzten,
ihre Bemiihungen um eine Dimpfung der Geldmengenexpansion zu verstirken.

Die Leitzinssitze in den USA stiegen von April 1977 bis Mai 1978 um 2 Pro-
zentpunkte: diese Entwicklung war von einer Einengung des recht weiten Abstandes
zwischen diesen Sitzen und den Zinsen fiir von privaten Unternehmen ausgegebene
kurzfristige Geldmarktpapiere begleitet, der wihrend der Rezession angesichts der
damals héher eingestuften Kreditrisiken entstanden war, In Japan wurden im ver-
gangenen Jahr die Ausleihesitze der Geschiftsbanken in Einklang mit dem Diskont-
satz det Bank von Japan gesenkt. In Deutschland reagierten die Zinsen fiir Konto-
korrentkredite auf den Riickgang- der Geldmarktsiize recht langsam, wihrend aller-
dings die Zinsen fur Hypothekarkredite in der im April endenden Zwolfmonats-
petiode um fast 114 Prozentpunkte nachgaben. In der Schweiz sanken die Hypotheken-
zinsen im Zusammenhang mit weiteren Herabsetzungen der Zinssitze fiir Kassen-
obligationen der Banken um 15 Prozentpunkt.

Auf dem Kapitalmarkt bliecben die Renditen in den USA im Verlauf von 1977
im allgemeinen bemerkenswert stabil und zogen anfangs 1978 noch an, wobei
zweifellos der starke Preisauftrieb, der sich anfangs 1978 zu beschleunigen schien,
die Hauptrolle spiclte. Der Markt war weder vom offentlichen noch vom privaten
Sektor her einem gréBeren Nachfragedruck ausgesetzt. In Deutschland gingen die
langfristigen Zinssitze bis zum Herbst weiterhin recht stark zuriick. Zu dieser Zeit
war die Spanne zwischen diesen Sitzen und den Geldmarktzinsen ungewdéhnlich
gering geworden, Die Kapitalmarktrenditen gaben anfangs 1978 den kurzfristigen
Sitzen folgend weiter nach und erreichten ein neues Nachkriegstief. In der Schweiz
gingen die Anleiherenditen im Winter und im Frithjahr 1978 ganz etheblich zuriick,
sie erscheinen jedoch im Verhiltnis zur Inflationstate weiterhin hoch; offensichtlich
zogerten die institutionellen Anleger aus technischen Griinden, Mittel zu niedrigen
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Nominalsitzen langfristig zu binden. Auch in Japan dirften die Anleiherenditen real
recht hoch geblieben sein, obwohl sie nominal betrichtlich zuriickgegangen sind.

In Europa war die Abwirtsbewegung der Geldmarktsitze wihread des Friih-
jahrs und Sommers recht weit gestreut. Belgien und die Niederlande hatten speku-
lative Attacken auf ihre Wihrungen an den Devisenmirkten abgewehrt und ergriffen
MaBnahmen zur Anreicherung der Bankenliquiditit. Als es innerhalb des europii-
schen Wahrungsverbundes zu neuen Stérungen kam, reagierten die belgischen und
hollindischen Geldmarktsitze in der bereits vertrauten Weise, gaben aber anfangs
1978 wieder nach, Andererseits wurden in Dinemark und Schweden die kurzftisti-
gen Zinssitze fast auf dem hohen Stand festgeschrieben, auf den sie 1976 angehoben
wotrden waren, auch nachdem die schwedische Krone den Wihrungsverbund ver-
lassen hatte und die dinische Krone innerhalb der Vereinbarung im August abge-
wertet worden war. In den ersten Monaten von 1978 wurden nur noch begrenzte
Abwittsbewegungen gefordest. Auch in Belgien und den Niederlanden gaben die
Kapitalmarktsitze, die gegen Ende 1977 in unterschiedlichem Umfang durch 'den An-
stieg der kurzfristigen Zinsen beeinfluBt wurden, vom Beginn des Jahres 1977 bis zum
Frithjahr des laufenden Jahres trotz der Verlangsamung der Inflation in diesen Lindern
pet saldo nur sehr wenig nach. Dabei diirfte die umfangreiche Kapitalmarktverschul-
dung des dffentlichen Sektots sowie, im Falle der Niederlande, der Banken eine Rolle
gespielt haben, die so auf die Begrenzungen des Wachstums ihrer monetiren Ver-
bindlichkeiten reagierten. In Schweden blieben die Kapitalmarktrenditen 1977 stabil,
erhohten sich aber im Mirz 1978, wihrend sie in Dinemark 1977 weiter anstiegen,
anfangs 1978 dann aber wiedet in begrenztem Ausmall riicklaufig waren.

In Italien und GroBbritannien gingen die kurzfristigen Zinssitze im Verlauf
von 1977 sehr stark zuriick; ebenso gaben sie von Januar bis September in Frankreich
nach, wobei die Verbesserung der Zahlungsbilanzen dieser Linder und die allge-
meine Abschwichung des Dollars ins Gewicht fielen. In Frankreich zogen die Geld-
marktsitze anfangs 1978, als der franzosische Franken unter Druck geriet, steil an,
lagen aber im April wieder auf jhrem Niveau von Mitte 1977. In GroB3britannien
wurde die Abwirtsbewegung der Zinssitze im MaifJuni angesichts der Ungewil3-
heit iiber die Geldmengen- und Wechselkurspolitik kurz untetbrochen. Daran an-
schlieBend lieBen die Behérden den Kurs des Ptundes floaten, wihrend sie einen
Anstieg der Geldmarktsitze forderten, diec damals im Verhiltnis zu den Anleihe-
renditen sehr niedrig notierten, obwohl letztere ebenfalls einen kriftigen Riickgang
hinter sich hatten. Anfangs 1978 befestigten sich sowohl die kurz- wie die langfristigen
Zinssitze in Anbetracht neuer Beflirchtungen hinsichtlich der Inflationsaussichten
wieder.

Wihrend sich in GrofSibritannien die Entwicklung der Geldmarktsitze generell
in den Bewegungen der Leitzinsen niederschlug, verzeichneten diese Sitze im Ver-
lauf des Jahres in Frankreich kaum eine Anderung; in Italien waten sie nut mit einer
Vetzdgerung abwirts gerichtet. Die Anleiherenditen blieben im Verlauf von 1977
in Italien und Frankreich recht stabil; zu Beginn des Jahres 1978 stiegen sie zeit-
weise in Frankreich und gaben in Italien nach.



III. MASSNAHMEN ZUR FORDERUNG VON WACHSTUM,
PREISSTABILITAT UND AUSSENWIRTSCHAFTLICHER
ANPASSUNG IN DEN EINZELNEN LANDERN

Im Hinblick auf Wachstum und Beschiftigung hat das vergangene Jahr die
Erwartungen enttiuscht. Mit Ausnabme der USA wichen alle Industrielinder weiter
von dem angestrebten stetigen Wachstumspfad ab. Das bescheidene Ziel der Rick-
kehr zu einem befriedigenden Beschiftigungsstand bis zur Wende des Jahrzehnts
war bereits etwa ein Jahr, nachdem es aufgestellt worden war, wieder gefihrdet. Ande-
rerseits sind in den meisten Industrielindern die Teuerungstaten den Erwartungen
entsprechend weiter zuriickgegangen, wozu mancherotts eine Aufwertung der Wih-
rung beigetragen hat.

Im Friahjahr 1977 war die Hoffnung groB3, daB sich das wirtschaftliche Wachs-
 tum fortsetzen kdnnte, wenn die einzelnen Linder es durch eine Wirtschaftspolitik
stiitzen witrden, die dem jeweiligen auBenwirtschaftlichen Anpassungsbedarf sowie
den unterschiedlichen Inflationsraten Rechnung trigt. Tatsichlich sind aber die
von den einzelnen Lindetn eingeschlagenen Kurse nicht in ¢ine allgemein iiberein-
stimmende Marschrichtung eingemiindet, Was einerseits die sogenannten Lokomo-
tivenlinder betrifft, so machte die Erholung in den USA recht gute Fortschritte,
wihrend in Japan und Deutschland die wirtschaftliche Entwicklung weit hinter
den Erwartungen zurlickblieb. Andererseits setzten die verschiedenen restrikiiven
MafBnahmen, die von vielen Industrie- und Entwicklungslindetn gewéhnlich sowohl
aus auflen- wie aus binnenwirtschaftlichen Erwigungen ergriffen worden waren,
kontraktive Krifte von unerwarteter Stirke frei. Im Endeffekt trugen diese ausein-
anderlaufenden Tendenzen zu einer ausgeprigten Abschwichung des Wachstums
det realen Erzeugung und des Handels sowie zu einet weitgehenden Neuanpassung
der Wechselkurse bei.

Seit dem vergangenen Herbst haben eine Reihe von Lindern, nicht zuletzt
Japan und Deutschland, neuve expansive Malinahmen eingeleitet. Es besteht daher
etwas Hoffnung, die allerdings durch die Enttiuschungen des vergangenen Jahres
gedampft wird, da} die Produktion in den Industrielindern einen aufwirtsgerichteten
und einheitlicheren Pfad einschligt. Ein solcher Verlauf kann jedoch keineswegs
als gesichert angesehen werden; seine Realisierung kann sehr wohl davon abhingen,
ob jene Linder weitere KonjunkturbelebungsmafBnahmen einleiten, die hierzu am
chesten in der Lage sind.

Es darf freilich nicht iibersehen werden, daf3 die einzelnen Linder die beste-
henden Probleme binnenwirtschaftlicher Stabilisierung und auBenwirtschaftlicher
Anpassung bisher recht unterschiedlich auffassen, was auch kiinftig EinfluB auf
die wirtschaftspolitischen Strategien und den tatsichlichen Verlauf der Dinge haben
wird. Diese Unterschiede schlagen sich teilweise in der Prioritit nieder, die den
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allgemeinen wirtschaftspolitischen Zielen — Bekidmpfung von Inflation und Arbeits-
losigkeit sowie auBenwirtschafiliche Anpassung — jeweils gegeben wird. Sie kom-
men indessen auch darin zum Ausdruck, welches Gewicht man konjunkturellen
im Unterschied zu strukturellen Verzerrungen beimifit und — teilweise damit zu-
sammenhingend — welche Rolle man der globalen Nachfragesteuerung anstelle
des Vettravens auf das Wirken des marktwittschaftlichen Anpassungsprozesses im
Verein mit gezielten EinzelmaBnahmen zuweist. Uberdies ist eine diskretiondre
Nachfrageankutbelung ptraktisch Gbetall problematischer geworden, weil die Markt-
teilnehmer auf Verinderungen der Preise, Lohne und der finanziellen Bedingungen
immer empfindlicher reagieren. Vor diesem Hintergrund haben die nationalen Behér-
den weiterhin neuartige wirtschaftspolitische Ansitze und Techniken, wie monetire
ZielgroBen und einkommenspolitische Instrumente, erprobt, um ein mafBivolles
Wachstum bei anhaltender Abschwichung der Teuerung zu etreichen,

Nach wie vor ist die Gefahr grof}, dafl die Erholung weiter schwinden witd,
wenn die Linder fortfahren, eine Losung ihrer Probleme auf der Grundlage eines
abgeschirmten nationalen Konzepts zu suchen. Diese Erkenntnis hat die Behorden
der einzelnen Linder veranlaBti, die Moglichkeit eines besser abgestimmten Vor-
gehens zu diskutieren, das die auBenwirtschaftlichen Zwinge, denen sich viele Linder
gegenibersehen, gegenseitig mildern konnte.

Wirtschaftspolitische Probleme in langfristiger Sicht

Bevor sich der Bericht den wirtschaftspolitischen Strategien und Methoden
zuwendet, erscheint es angebracht, kurz Revue passieren zu lassen, wie dic heute
vorherrschenden Probleme entstanden sind und wie sie sich entwickelt haben.

Wie die umstehende Graphik zeigt, ist die gegenwirtige Situation der Indu-
strielinder ohne Beispiel in der Nachkriegszeit. Verglichen mit dem fritheren Pro-
duktionstrend ist die heutige Wachstumsflaute von allen bisher durchlaufenen die
bei weitem schwerste und lingste. Uberdies hat der Aufschwung seit dem Produk-
tionstief von 1975 noch nicht einmal das relativ bescheidene Wachstumsziel erreicht,
das von den Regierungen der beteiligien Linder vereinbart worden war. Es iiber-
tascht daher nicht, dafi die gesamte Arbeitslosigkeit den stirksten Anstieg seit dem
Weltkrieg verzeichnete und daB ihr Verharten auf einem sehr hohen Stand mit einem
nach wie vor unter den fritheren Ttends liegenden Produktionsniveau einhergeht.

Aus der Graphik wird auch ersichtlich, dal3 die Supetlative hier nicht enden.
Seit der Olkrise haben Inflation und auBenwirtschafdiche Ungleichgewichte eben-
falls nene Rekordhéhen etreicht, wenngleich die Teverung nunmehr recht deutlich
cingeddmmt worden ist. Die Beschleunigung des inlindischen Preisauftrichbs war
zwatr 1973/74 am stitksten ausgeprigt, doch hatte sich die Situation beteits in dem
etwa zehnjihrigen Zeitraum davor splirbar verschlechtert. In Europa hatte sich in
der zweiten Hilfte der sechziger Jahre ein besonders starker Lohnkostendruck be-
merkbar gemacht, wihrend die USA zur Zeit des Vietnamkrieges einen {ibermaBi-
gen Nachfragedruck erlebten. Auflerdem war vor allem als Folge des Transmissions-
mechanismus bei festen Wechselkursen die Geldmengenexpansion in allen Industrie-
lindern stark. Die Lage war daher bereits recht labil, als die Regierungen 1972z
und 1973 gleichzeitig zu einer expansiven Wirtschafispolitik ibergingen. Zu der



._.44—

QECD-Lander: Wachstum, Inflation, Arbeitslosigkeit und
auBenwirtschattliches Ungleichgewicht

Tndex Index
250 | — 260
Reales Bruttoinlandsprodukt insgasamt
1960 = 100, halblogarithmischer MaBstab
s garthmis ) L7 | 2zs
-~
Trend 1960-73: ///
4,9% jahrlich .~
200 | -~ — 200
178 — 175
1506 -1
125 —1 125
%
— 12
100
%
10 -1
8 — s
Verinderung des BIP-Dsflators /
6 — — &
TN
4 - — 4
e
2 ” Arbeitslosenquote -1 2
% dag BIP . % des BIP
15 — — ib
Leistungsbilanzungleichgewichte {brutto)
10 — — 1.0
05 |— — 0%
Ne2247
N Y [ S S [ U O S N A N

1960 1962 1964 1966 1968 1970 ¥ 1974 1976 1978



nachfolgenden kurzen, aber schnellen Ausweitung der Nachfrage und Erzeugung
gesellte sich zudem eine Reihe ungliicklicher Ereignisse, wie schlechte Ernten usw.,
deren Auswirkungen noch verschlimmert wurden durch die Spekulation auf einigen
Mirkten fiir nicht verderbliche Rohstoffe, die 2u einem heingstigenden Anstieg der
Grundstoffpreise beitrugen. Zweifellos war dann die massive administrierte Her-
aufsetzung der Erdolpreise von 1973/74 der Gipfel des Ganzen.

Dieses Ereignis heizte natiirlich die Preisinflation betrichtlich an, es verschitfte
aber auch erheblich die berecits bestehenden Zahlungsbilanzungleichgewichte, Der
untere Teil der Graphik bietet ecinen sehr groben MafBstab fiir das nicht saldierte
Leistungsbilanzungleichgewicht im OECD-Bereich, wie es sich als Summe der ab-
soluten Leistungsbilanzsalden (also ohne Beriicksichtigung der Vorzeichen) aller
OECD-Lindet, ausgedriickt in Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts, ergibt.
Trotz des vereinfachten MaBstabes ist der hier vermittelte Einblick klar genug, da
nimlich die internationalen Zahlungsbilanzungleichgewichte in jlingster Zeit neue
RekordausmaBe erreicht haben.

Das Fazit ist, daB} es den Regierungen in diesen Jahren nicht gelang, auch
nur eines der vier Nachkriegsziele der globalen Wirtschaftspolitik, ndmlich Wachs-
tum, cinenn hohen Beschiftigungsstand, stabile Preise und auBenwirtschaftliches
Gleichgewicht, zu erreichen, '

Wie sich jedoch bereits vor der Olkrise Anzeichen wachsender inflationirer
Spannungen abzeichneten, so gab eés auch schon einige Tendenzen, die auf einen
fritheten Anstieg der Arbeitslosenzahlen hindeuteten. Teilweise waren diese beiden
Probleme zweifellos miteinander verbunden, da sich die Regierungen gedringt
sahen, zur Abwehr des inflationiren Drucks die Nachfrage in gewissern Umfang
zu drosseln. Vielfach wird aber auch die wachsende Roelle struktureller Faktoren
wahrgenommern. Einige kénnten sich auf dem Arbeitsmarkt selbst ergeben haben —
das Auseinanderklaffen der Qualifikationen der Atbeitsuchenden und der Anfor-
derungen bei freien Stellen. Andere mégen mit der nunmehr Gblichen héheren Ax-
beitslosenunterstiitzang  verkniipft sein, wobei beispielsweise ein gréBerer Anreiz
besteht, den Zeitraum auszudehnen, in dem ein neuer und besser zusagender Arbeits-
platz gesucht wird, Weitere strukturelle Ursachen fiir die Arbeitslosigkeit kdnnten
darin liegen, dafl es nicht gelang, die Industriesttukturen schnell genug an neue
Nachfrageprofile, an dic Erfordernisse des auBenwirtschaftlichen Gleichgewichts
oder an das Wachstum der Industrien in einigen Entwicklungslindern anzugleichen.

Wie groBl auch der exakte Einflufl solcher Faktoren gewesen sein mag, so ver-
mittele dic Graphik doch den deutlichen Eindruck, daB ein weiteres Element in
den Jahren 1974f75 eine wichtige Rolle gespielt hat, nimlich eine Nachfrageliicke
im Verhiltnis zum potentiellen Angebot. Das ausgeprigte Zurlicksinken der Er-
zeugung unter ihren fritheren Trend ging, mit der iblichen Verzbgerung, mit einem
fihlbaren Anstieg der Unterauslastung des Kapitalstocks wie des Atbeitskrifte-
potentials einher.

Die nachfrageschwichende Witkung der OlpreiserhShungen und det daraus
folgenden OPEC-Uberschiisse ist mittlerweile von allen Wirtschaftsanalytikern
eingestanden worden. Einige der erddlerzeugenden Linder mit niedtiger Import-
aufnahmefihigkeit steigerten in der Tat ihre Sparquote sehr kriftig, ohne daf die



Investitionen dort oder anderswo in gleichem Umfang zugenommen hitten. Die Regie-
rungen der grofieten Slimportierenden Linder fanden sich offensichtlich vor die Not-
wendigkeit gestellt, mit dem spiter als Erdéldefizit bezeichneten Phinomen fertigzu-
werden, um damit die OPEC-Uberschiisse zu kompensieren; dies hitte bedeutet,
daf} sie eigentlich eine weitere VergroBerung ihrer Haushaltsdefizite hitten zulassen
miissen. Aber selbst von diesem Hindernis abgesehen, wurde tatsichlich niemals
eine akzeptable Formel fiir die Verteilung des Gegenpostens det OPEC-Uberschiisse
gefunden. Die Reaktionen auf die Zahlungsbilanzdefizite waren unterschiedlich, sie
otientierten sich jedoch in einigen Fillen eher an dem traditionellen Muster binnen-
wirtschaftlicher Restriktion. '

Es gab allerdings noch andere Hemmnisse sowohl fiir die Regierungen wie fiir
die privaten Verbraucher. Die Inflation spielte zweifellos eine Schlisselrolle, ein-
mal auf recht ditekte Weise, zum anderen durch eine EthShung der UngewiBheir,
der sich die Entscheidungstriger gegenitbersahen. Ein deutliches Beispiel hierfir
wat das Ausmal, in dem in vielen Landern die privaten Sparquoten mit sich beschleu-
nigender Inflation gestiegen sind. Einmal mag hier der Versuch eine Rolle gespiclt
haben, den Realwert des Finanzvermdgens wiederherzustellen, der durch hohe In-
flationsraten und bei Wertpapieren auch durch Kapitalverluste bei steigendem Zins-
niveau etheblich ausgehthlt worden wat, Freilich diitfte auch eine allgemeine Un-
sicherheit insbesondere hinsichtlich der Beschiftigungsaussichten eine Rolle gespielt
haben, '

Auch die Aufwendungen der Unternehmen fir Anlageinvestitionen haben
sich wihrend der Rezession im Vergleich zum fritheren Trend stark abgeschwiche,
wie aus det nebenstehenden Graphik hervorgeht. Zweifellos fielen hier vor allem die
zbgernde Gesamtnachfrage und die damit einhergehende ErhShung ungenutzter Pro-
duktionskapazititen ins Gewicht. Mit groBter Wahrscheinlichkeit bildete aber auch
hier die Inflation ein Hemmnis. Sie erhéht ja nicht nur die Unsicherheiten hinsiche-
lich der kiinfrigen Umsatzentwicklung, da sich die Regierungen zu restriktiven
MaBnahmen gezwungen sehen konnten, vielmehr hat der Kostendruck in vielen
Lindern auch zu ciner Schmilerung der Gewinnspannen gefiihrt. Zweifellos ist eine
solche Entwicklung bis zu einem gewissen Grade in der Rezession nicht ungewdhn-
lich, in bestimmten Lindern hatte die Gewinnentwicklung jedoch schon einige Zeit
vor der Olkrise einen abwirtsgerichteten Trend eingeschlagen. Gerade dieser Sach-
vethalt liBt bei manchen Zweifel aufkommen, ob expansive Mafinahmen derzeit
ihte sonst iblichen Produktons- und Beschiftigungseffekte haben konnten; mit
anderen Worten: die Investitionen reagieren unter Umstdnden so lange nicht selbst
auf eine hohere Nachfrage, solange nicht der Kosten-Preis-Trend giinstiger verliuft.
Die UngewiGheit hinsichtlich der Wechselkurse stellt einen weiteren Hemrnschuh
dar. Das langandauvernde und betrichtliche Zuriickfallen det Investiticnen hinter ihren
fritheren Entwicklungspfad weckt auch ernstliche Zweifel daran, ob in absehbarer
Zeit eine Riickkehr zu dem zuvor bestehenden Wachstumstrend der gesamten Produk-
tion méglich ist. Derart betrichtliche Ausfille konnen sehr wohl die Produktions-
kapazitit der Sachanlagen verringern, vor allem weil einige der jetzt vorgenomme-
nen Investitionen eher dazu dienen, neuen Umweltschutzbedingungen zu geniigen
oder strukturelle Anpassungen an die Verdnderung in den relativen Energicpreisen
vorzunehmen, als die Kapazititen auszuweiten. Vielleicht erleben wir deswegen
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nunmehr eine gewisse trendmiBige Abflachung des Potentialwachstums in den In-
dustriclindern, vor allem wenn eine solche enttiuschende Investitionsentwicklung
anhilt.

Zu den kontraktiven Binfliissen der OPEC-Uberschiisse und der zuriickhal-
tenden Ausgabenneigung des privaten Sektors kam hinzu, daB sich auch die Regie-
rungen in mancher Hinsicht konservativ verhalten haben. Dies nicht nur deshalb,
weil viele Linder versuchten, die sich beschleunigende Expansion der dffentlichen
Ausgaben zu begrenzen — die daraus resultierenden kontraktiven Impulse hitten
durch .Steuersenkungen ausgeglichen werden konnen., Wichtiger war das Ausmal
der Zuriickhaltung hinsichtlich der staatlichen Nettoausgaben, also des Haushalts-
defizits. Nach einem Zeittaum, in dem die dffentlichen Defizite nicht nur absolut
geschen, sondern auch im Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt RekordhShen et-
reicht haben, mag dies eine paradoxe Feststellung sein. Entscheidend jedoch ist,
daBl der Uberschul der Erddlproduzenten und die ungewdhnlichen Ungleichge-
wichte zwischen geplanten Ersparnissen und Investitionen in anderen Lindern eine
ungewdhnlich grofle Nachfrageliicke im Weltwirtschaftssystem hinterlieRen, die offen-
bar nut von den Offentlichen Haushalten ausgefillt werden konnte, freilich auf
Kosten sehr hoher éffentlicher Defizite. Nach Ansicht sowohl der Regierungen wie
der Ptivaten sind jedoch solche Defizite zwangslinfig mit der Gefahr verknipft,
noch mehsr Inflation zu erzeugen. In der Tat wird héufig durch Haushaltsdefizite
zusitzliches Geld geschaffen, das einen Inflationsdruck ausldsen oder finanzieren kann.
Damit befand man sich in der Zwickmihle, einerseits die fehlende Nachfrage er-
setzen zu wollen, ohne andererseits bereit zu sein, der Kosteninfladon den Weg zu
ebnen.

Die wirtschaftspolitischen Strategien vor einem Jahr

Im Frithjahr 1977 schien eine anhaltende wirtschaftliche Etrholung vor allem
von der Entwicklung in den USA, Japan und den Hartwihrungslindern West-
europas abzuhingen. Uberall sonst waren, teilweise durch auBenwirtschaftliche
Erfordernisse bedingt, Restriktionsprogramme in Kraft oder in Aussicht genom-
men. Drei groBe Linder — GroBbritannien, Frankreich und Italien — waren mitten
in der Durchfithrung umfangreicher Stabilititsprogramme. Belgien, die Niederlande
und Osterreich hielten kontraktive MaBnahmen fiir erfordeslich, um jhre Wihrun-
gen det Deutschen Mark anzupassen. Zudem war es in einer Reihe kleinerer euro-
piischer Linder ganz offenkundig notwendig, anhaltende auBlenwirtschaftliche
Defizite abzubauen. Ahnliche Erfordernisse zeigten sich auch in vielen stirker wie
schwicher entwickelten Lindern auBlethalb Westeuropas.

Fir den globalen AnpassungsprozeB folgte daraus allgemein die Notwendig-
keit, die von den verschiedenen Lindern nach der Olkrise eingenommenen untet-
schiedlichen Haltungen in gewissem Umfang zu revidieren. Wahtend in der Anfangs-
phase eine Reibe von Lindern MaBnahmen zur Forderung der Nachfrage und der
Beschiftigung etgriffen hatten, verfolgten die USA, Deusschland und Japan einen
auf Inflationseindimmung ausgerichteten eindeutigen Stabilititskurs. Nunmehr war
es an der Zeit, das Pendel zuriickschwingen zu lassen, wobei von den drei groBen
Volkswirtschaften Impulse fiir die Weltnachfrage erwartet wurden, um so die An-
passungsbestrebungen der anderen Linder zu erleichtern.



Obwohl von mancher Seite die ,,L.okomotiventheorie” von Anfang an in Frage
gestellt wurde, verlichen ihr die amtlichen Projektionen fir das Wachstam der realen
Erzeugung im Jahre 1977 (etwa 5% in den USA und Deutschland; 6,79 im Haushalts-
jahr in Japan) einige Glaubwiirdigkeit. Expansive finanzpolitische Malinahmen waren
in allen drei Lindetn ergriffen worden, und die Behdrden in jedem dieser Linder
hatten ihte Entschlossenheit unterstrichen, erforderlichenfalls zusitzliche Maf3-
nahmen zu ergreifen, um die Erzeugung auf dem angestrebten mittelfristigen Pfad
malvollen Wachstums zu halten, der mit weiter riickliufigen Inflationsraten vet-
einbar war,

Unter der Oberfliche zeigten sich freilich betrichtliche Differenzen sowohl bei
den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen wie bei den wirtschaftspolitischen Ansit-
zen, In den USA waten die Behorden der Meinung, daB unter Ausklammerung der
energiepolitischen Frage der Weg fir eine Periode finanzpolitisch abgestiitzter Nach-
frageausweitung frei geworden war. Nach ihrer Beurteilung hatten die Unternch-
mensbilanzen eine weitgehende Konsolidierung erfahren, befanden sich die Kosten-
Preis-Relationen mehr oder weniger wieder in einem Normalzustand, waren die
Lohnvereinbarungen maBvoll und wiirde schlieBlich die bestehende gesamtwirtschaft-
liche Unterauslastung einen hinreichenden Schutz gegen das Wiederaufleben der
Inflation bieten. In Deutschland war jedoch das Vertrauen in eine Nachfragesteue-
rung bei weitem nicht so grol}, teilweise wegen der Empfindlichkeit der finanziellen
Mirkte gegeniiber expansiven wirtschaftspolitischen BEingriffen, teilweise aber auch
deshalb, weil der Anstieg der Arbeitskosten im Vergleich zu jenem der Preise in
den siebziger Jahren fiir ein strukturelles Problem gehalten wurde. Obwohl die
Notwendigkeit fiir eine Stirkung der Unternehmensgewinne und der Investitio-
nen anerkanne wurde, glaubte man, dal3 jeder Nachfrageanreiz tiber bestimmte
enge Grenzen hinaus allein einem weiteren Anstieg der Preise, Lohne und Zinssitze
Vorschub leisten wiirde. Der einzige Weg zur Forderung des Wachstums wiirde da-
her in einer seht maBvollen Politik liegen, die — eingebettet in die Verfolgung mone-
tirer ZielgroBfen — darauf gerichtet scin sollte, allmihlich und auf marktkonforme
Weise zur vollen Preisstabilitit zurickzukehren.

In Japan war die Bereitschaft zu expansiven Schritten dadutch beeintrichtigt
worden, dall man sich det Inflationsattacke von 1973/74 erinnerte und sich langfristi-
ger struktureller Probleme sowohl giiterwirtschaftlicher wie finanzieller Art bewulit
wat. In der Tat hatten die Bemihungen Japans zu einer schnellen Anpassung an cine
langsamere Wachstumsrate, die etwa halb so hoch wie im friheren Trend war, den
konjunkturellen Verfall und die auBenwirtschaftlichen Uberschiisse noch verstirkt.
Die bis dahin ergriffenen expansiven Mafinahmen waren vorsichtig dosiett worden
und hatten nur geringe unmittelbare Wirkung gezeigt.

Abgesehen von den drei groBlen Lindern gab es weitere mégliche Quellen
statker Nachfrage. Die Niederlande und — im internationalen Vesgleich — Belgien
erfreuten sich einer gesunden Leistungsbilanzverfassung, wobei jeder Schwiche-
anfall ihrer Wihrungen sich auf die Kursspanne beschrinkte, die notwendig war, um
innerhalb der europiischen Wihrungsvereinbarung mit der Deutschen Mark mit-
zuhalten. In Belgien stellte die vorsichtig expansive Politik -teilweise darauf ab,
die erschlaffenden Investitionen anzuregen, wahrend in den Niederlanden expansive
MaBnahmen dutrch die anhaltenden Bemihungen begrenzt waren, den Anteil des



offentlichen Sektors zu verringern und die Kreditausweitung besser unter Kontrolle zu
btingen. Auch die Schweiz wies einen bemerkenswert groBen Leistungsbilanziiber-
schuB auf; angesichts der niedrigen Arbeitslosigkeit wurde der UberschuBl aber als
hauptsichlich struktureller Natur angesehen, der einer Nachfragelenkung nicht zu-
ginglich ist. In gewissem Umfang betrachteten auch Deutschland und Japan ihre
Zahlungsbilanziiberschiisse als strukturell bedingt.

In anderen Lindern, von denen viele iiber mehrere Jahre hinweg grolie Zah-
lungsbilanzdefizite angesammelt hatten, waren restriktive MaBnahmen an der Tages-
ordnung.

GroBbritannien gelang es mit Hilfe ecines umfassenden MaBnahmenpakets,
das sich aus monetiren Zielgrofien, Beschrinkungen der dffendichen Ausgaben,
einer Einkommenspolitik und internationalen finanziellen Stittzungsvereinbarungen
zusammensetzte, der Inlandsnachfrage wirksame Ziigel anzulegen. Obwohl die
industrielle Erzeugung im Jahresverlauf sank und die Zahlungsbilanz scharf um-
schlug, behielt die Notwendigkeit zur Bekimpfung der Inflation weiterhin Priotitit.
Steuererleichterungen im Budget vom Mirz 1977 wurden in groBem Umfang von
der weiteren Zuriickhaltung an det Lohnfront abhingig gemacht,

Auch in Italien war die Erzeugung im Frihjahr 1977 als Ergebnis fritherer
restriktiver MalBnabmen abwirts gerichtet. Das Sanierungsprogramm hatte Anhe-
bungen der Steuern und der Gebiihren fiir 6ffentliche Dienstleistungen und die
Einfihrung eines Zwangssparsystems bei Einkommenserhdhungen tiber ein mal-
volles Niveau hinaus enthalten. Gleichzeitig wurde auch eine gewisse Modifikation der
bestehenden Lohnindexierungsvereinbarung exreicht und zut Férderung det Investitio-
nen die Belastung der Industric mit Sozialversicherungsbeitrigen weiter vermindert,

In Frankreich war die Wirtschaftspolitik im Friihjahr 1977 immer noch grund-
sitzlich mit der Ausfilhrung des im vorangegangenen September eingefithrten Anti-
inflationsprogramms  beschaftigt. Die wesentlichen Elemente dieses Programms
(,,Barre-Plan*) bestanden in einem monetiren Wachstumsziel fir 1977, einer restrik-
tiveren Austichtung der Finanzpolitik, allerdings kombiniert mit einigen Anreizen
fiir die Offentlichen und privaten Investitionen, einem teilweisen Preisstopp und
einer Einkommenspolitik, die Lohnleitlinien sowohl im &éffentlichen wie im privaten
Sektor vorsah. In den ersten Monaten des Jahres 1977, als sich die Preisentwicklung
verbesserte, das Produktionswachstum jedoch abschwichte, wurden nur beschei-
dene finanzpolitische Schritte zur Stiitzung von Investitionen und Verbrauch unter-
nommen,

In verschiedenen anderen Industrielindern hatten die anhaltend hohen Zah-
lungsbilanzdefizite und die Fortdauer der Inflation die Aufrechterhaltung oder Ver-
schirfung der restriktiven MaBnahmen notwendig gemacht. In Finnland wurde das
1976 eingefithrte cinschneidende monetire und finanzpolitische Restriktionspro-
gramm auch 1977 fortgefithrt, Auch Dinemark und Osterreich nahmen eine restrik-
tivere geld- und finanzpolitische Haltung ¢in, wihrend Norwegen auf dem Wege der
geldpolitischen Restriktion weiterschritt. In Kanada schlug andererseits die Finanz-
politik, einer friheren Herabsetzung der monetiren Wachstumsziele folgend, einen
expansiveren Kurs ¢in, wobel die Unternehmensinvestitionen in gewissem Umfang
gefordert wurden. Schweden, das schon lange vorher Maflnahmen zut Stiitzung der

!
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Inlandsnachfrage ergriffen hatte, fiihrte ebenfalls seine relativ expansive Politik fort,
Von den sideuropiischen Lindern standen die wirtschaftspolitischen Aktionen in
Spanien, Portugal und Griechenland unter dem Einflu von Programmen zur Ein-
dimmung der Inflation und der sehr hohen Zahlungsbilanzdefizite,

Unterschiedliche Verhaltensmuster

Die wirtschattlichen Ereignisse im vergangenen Jahr fugten sich trotz in man-
cher Hinsicht ermutigender Aspekte insgesamt gesehen nur zu einem beunruhigenden
Bild zusammen. Es war einerseits dadurch gekennzeichnet, mit wieviel Nachdruck viele
hochinflationire Defizitlinder ihre Ziele der Stabilisierung und Anpassung verfolgten.
Angesichts dieser sowohl aus binnen- wie auBenwirtschaftlichen Griinden erzwungenen
Entwicklung, die eine umfassende kontraktive Wirkung hatte, ist es riickblickend
zweifelhaft, ob wvon den stirkeren Lindern ausgehende Antriebskrifte, wie
kriftig sie auch hitten dosiert sein mégen, die Weltnachfrage auf einem tragfihigen
Aufwirtspfad hitten halten kénnen. Andererseits hatte das Unvermégen der stit-
keren Linder mit Ausnahme der USA, der Weltnachfrage gréBere expansive Impulse
zu vermitteln, hochstwahrscheinlich zur Folge, da sich die Waagschale in Richrung
eines sehr viel schwicheren realen Wachstums neigte.

Einer der kontraktiven Rioflisse bestand in der Aufwertung verschiedener
Wahrungen gegeniiber dem US-Dollar. Diese Aufwirtsbewegung fithrte zumindest
kurzfristig in einigen westeuropdischen Lindern und Japan zu cinem Gewinnriick-
gang in den Exportindustrien und versetzie damit der Zuversicht der Unternehmer
und den Investitionsaussichten einen weiteren StoB. Auch in den USA rihrte diese
Entwicklung an empfindliche Stellen. Inwieweit lag es angesichts der internationalen
Rolle des Dollars und ciner nach wie vor fehlenden wirksamen Energiepolitik im
eigenen langfristigen Interesse der USA, den heimischen Aufschwung einer inter-
nationalen Wihrungsstabilitit vorzuzichen? Wo lagen zudem die Interessen der
anderen Linder, wenn tatsiichlich die Wahl des einen Zieles nur auf Kosten des an-
deren moglich sein sollte? '

Die wirtschaftlichen und finanziellen Ereignisse der Jahre 1977/78 sind im ein-
zelnen in Kapitel II beschrieben worden. Kurz gesagt: Der Aufschwung in den USA
folgte in etwa dem traditionellen zykiischen Muster. Obwohi die Rezession tief und
hartnickig gewesen war, vermittelte die lockere Kreditmarktverfassung dem Woh-
nungsbau und den Ausgaben fir dauerhafte Konsumgiiter starke Impulse, wobei
sich schlieBlich auch bei den Anlageinvestitionen eine nachhaltige Erholung ab-
zeichnete, Andererseits summierten sich in Deutschland der anhaltende Druck auf
die Gewinne, die unerwartet schwache Verfassung det Auslandsmirkte, institutionelle
Schwierigkeiten bei der Dutchfiihrung geplanter Investitionen auf dem Gebiet der
Energieversorgung sowie die anhaltenden Konsolidierungsbemiihungen der Sffent-
lichen Hand zu einem hinter den Erwartungen zuriickbleibenden Wachstum. In
Japan fithrten die konservative finanzpolitische Haltung und der steigende Wechsel-
kurs angesichts eines vollig verinderten Wachstumshorizonts, hohet UberschuB-
kapazititen und umfangreicher Lageriiberhinge zu einer Fortdauer der sehr schwa-
chen Inlandsnachfrage, und dies trotz der ausgeprigten Dynamik der Exporte. In
praktisch allen anderen Lindern, die in unterschiedlichem AusmalBl zu restriktiven
MaBnahmen neigten und deren Auslandsnachfrage sich tendenziell abschwichte, lie3
das Wachstum der Produktion nach oder wich sogar einem Riickgang. '



Fine der wichtigsten Lehren aus diesen Etfahtungen ist analytisch geschen
wohlbekannt, daf} nimlich der Leistungsbilanzsaldo weiterhin sehr empfindlich auf
relative Anderungen der inlindischen Nachfragebedingungen reagiert. Um diese
Tatsache im lingerfristigen Zusammenhang zu verdeutlichen, vergleicht die nachste-
hende Tabelle das Verhalten der realen Inlandsnachfrage mit den realen Exporten
und Importen von Giitern und Dienstleistungen in jedem der drei letzten vietjih-
rigen Konjunkturzyklen, die sich im internationalen Vergleich hinsichtlich des Zeit-
profils im grofien und ganzen 4hneln. Die Linder sind dabei in drei Gruppen einge-
teilt, wobei sich die Reihenfolge sowohl der Gruppen wie der datin enthaltenen
Linder danach richtet, wie stark die durchschnittlichen Wachstumsraten der
Inlandsnachfrage im Zyklus 1973-77 hinter den entsprechenden Durchschnitten in
den Jahren 1965—73 zuriickgeblieben sind.

Wechselnde konjunkturelle Muster von Wachstum
und auBenwirtschaftlicher Anpassung*

Reales Wachstum der
Exporte von Giit Importe von Gt Eantenias
xporte von Giitern mporte von arn anzsaldo
Inlandsnachfrage undpl:;:---a:' istungen | und Dienstleistung
1965- | 1969 | 1973~ | 1965~ | 1969~ | 1973~ | 19656~ | 1969 1973~ 1973 | 1977
69 73 7 69 T3 77 &9 73 77

durchschnittliche jabrliche Wachstumsraten in Prozent Mrd. US-$
dapan. . . ., .. 11,4 9,4 1,6 15,5 11,8 13,14 15,3 13,7 33 | —O,t 11,0
Schweiz . . . . . 5 4,7 | —241 i1,8 6,8 3,4 9,0 a2 0,7 Q,3 3,7
Halien. ., . . . ., . 6,2 4,9 0,5 11,8 Tt a,2 13,3 9,9 1,2 | —2,7 2,3
Finnland . . . . . 3,3 5,4 0,7 | 10,1 7,2 1,1 g1 8,8 | —0,6 | —0,4 |— 0,2
Spanien. . . . .. 6,2 5,8 2,0 13,0 13,5 4,5 8,0 10,9 0,8 0,6 |— 2,3
GroBbritannien . . 1,9 4,0 | —1,4 6,6 6,4 4,1 5,1 8,0 o8 | —2,2 0,0
Dé&nemark . . . . 5,1 3,6 0,2 7,0 7.8 2,6 7,6 8,0 0,9 | —0,5 |— 1,6
Frankreich . . . . 6,2 5,5 2,5 10,3 13,8 6,0 13,8 11,8 4,6 | —0,7 |— 32
Deutschland (BR) 3,5 4,4 ,5 | 10,3 ] 7,8 4,8 7,3 8,6 5,4 4,3 3,9
Miederlande . . . . 5,6 4,0 2,5 9,9 11,8 1,8 9,9 9,2 1,9 2,4 0,3
Belgien . . . . . . 4,4 55 2,7 2,9 10,9 3,9 10,2 10,6 4,4 2 |— 0,3
Australien . . ., . 4,9 4,8 2,7 8,1 T.0 3,7 4,3 6,0 4,6 o5 |— 2,7
Osterreich . . . . 3,8 7.0 3,3 8,8 11,9 3,8 6,4 14,0 54 | —04 {— 3,0
Kanada , . . . . . 5,3 5,7 3,6 11,4 7,6 2,2 10,1 7,6 4,2 &0 |— 4,0
USA . . ... .. 4,2 3,3 1,9 62 8,8 2,8 11,8 5,9 2,4 | —0,4 |—20,2
Schweden . . . . 3,6 1,7 1,9 8,4 9,9 0,5 7,5 5,7 4,1 1“2 |— 3,3
Norwegen. . . . . 3,8 E,3 8,4 8,6 8,2 5,1 6,2 8,2 64 | —0,3 |— 4,9

* Dje Reihenfolge der Lander richtet sich danach, wie stark die jahrlichen Wachstumsraten ihrer Inlandsnachirage
im Zeitraum 1973-77 von den entsprechenden Wachstumsraten in den Jahren 1865-73 abgewichen sind.

Diese Angaben tragen dazu bei, zwei wichtige Behauptungen zu illustrieren.
Einmal waren die Unterschiede in den wirtschaftlichen Wachstumsraten der ein-
zelnen Linder im Zeitraum 1973—77 cher noch geringer als in fritheten Petioden.
Trotz der angeblich abschirmenden Wirkung flexibler Wechselkurse funktionierte in-
tolgedessen der reale Transmissionsmechanismus (der von dem finanziellen zu unter-
scheiden ist) anscheinend in dhnlicher Weise wie zuvor; die Reichweite der Rezession
war damit wahrhaft umfassend. Zum anderen scheinen Abweichungen im Wachstums-
verhalten der einzelnen Linder #ox threm eigenen friiberen Trend wesentlich zu dem unein-
heitlichen Bild der auBenwirischaftlichen Ungleichgewichte beigetragen zu haben,
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Geht man etwas genauer auf die letztere Behauptung ein, so enthilt die erste
Gruppe solche Linder, in denen der Riickschlag der Inlandsnachfrage 1973-77
im Vergleich zum fritheren Vethalten am ausgeprigtesten war, Gleichzeitig hat
sich in allen diesen Lindern der reale Export deutlich stirker eththt als der Im-
port, was die Vermutung nahelegt, daBl die relative Schwiche der Inlandsnach-
frage zu einer Verbesserung der Nettoexporte auf Kosten anderer Linder bei-
getragen hat. Verstindlicherweise gehorten Didnemark, Frankreich, GroBbritannien’
und Italien dieser Gruppe an, besonders weil ihre Leistungsbilanzen schon vot den
Olpreiserhshungen hohe Defizite aufgewiesen hatten. Dariiber hinaus wurden diese
Linder zusammen mit Spanien und Finnland von den Anderungen der Terms of
ttade nach 1973 durchweg stark betroffen. Dal} jedoch Japan und — entsprechend
ihres geringeren Gewichts — die Schweiz an der Spitze dieser Gruppe zu finden
sind, hat sich international gesehen sehr stérend ausgewirkt, Beide Linder fiihren
ins Feld, daB hierfiir strukturelle Faktoren im Zusammenhang mit der abrupten
Anderung der Wachstumsaussichten ein wesentlicher Grund gewesen sind.

Die dritte Gruppe, am anderen Ende der Skala, besteht aus Léndern, deren In-
landsnachfrage sich im gesamten Zeitraum 1973-77 verhiltnismifig gut gehalten
“hat, was hdufig einer geziclten Politik zu verdanken war. Die USA haben freilich
zu dieser Gruppe erst spit, nach einer lebbaften Expansion wihrend des vergan-
genen Jahres, aufgeschlossen. Alle diese Linder muBten wihrend 1973-77 in ihren
Leistungsbilanzsalden sehr starke Riickschlige hinnehmen.

In der mittleren Gruppe sind Deutschland, die Niederlande und Belgien zu
finden, deren Leistungsbilanziiberschiisse sich von 1973 bis 1977 etwas abgeschwicht
haben, Da hier die Entwicklung der Inlandsnachfrage per saldo niher am interna-
tionalen Durchschnitt lag, verzeichneten die Zahlungsbilanzen nur kleine Netto-
inderungen. Bemerkenswerterweise war in Deutschland die Elastizitit der Nach-
frage nach Importen von Giitern und Dienstleistungen sehr hoch; das reale Import-
wachstum lag denn auch 1973-77 iiber dem in den meisten anderen Lindern. Da
aber auch die Exporte berichtlich zunahmen, ging der auBenwirtschaftliche Uberschul3
nut miBig zuriick. In Belgien und den Niederlanden, die beide h&here Teuerungs-
raten als Deutschland aufwiesen, ¢rforderte die weitere Beteiligung am europiischen
Wihtrungsverbund im Zeitraum 1973-77 eine verhilmismiBig restriktive Geldpolitik.

Alles in allem geben die in der Tabelle enthaltenen Ergebnisse AnlaB zur Beun-
ruhigung. Die nationalen Behérden haben in Reaktion auf die Olkrise, die ihrerseits
die einzelnen Linder unterschiedlich stark traf, im binnenwirtschaftlichen Bereich sehr
divergierende Wege cingeschlagen, was zu einem breiten Spektram von aulen-
wirtschaftlichen Uberschiissen und Defiziten gefithrt hat. Sind diese Unterschiede in
irgendeiner Weise grundsitzlich in den wirtschaftlichen, finanziellen und institutio-
neflen Strukturen der betroffenen Linder angelegt? Oder sind sie ganz einfach ein
AusfluBl der unterschiedlichen Einstellungen und Priorititen der fir die Wirtschafts-
politik verantwortlichen Organe? Man sagt dem Bretton-Woods-System nach, daB
es zu starr war, um die markanten Unterschiede im Verhalten det einzelnen Lin-
der zu glitten. Aber sclbst bei flexiblen Wechselkursen haben grofle Abweichungen
in den Zahlungsbilanzen vielen Defizitlindern iduBerst schwere Lasten auferlegt
—- Lasten, die bereits die Grundlagen des freien Handels- und Zahlungsverkehrs zu
gefihrden beginnen.



Neue Ansidtze und gegenwirtige wirtschaftspolitische Positionen

Die Ereignisse des vergangenen Jahres haben, wie in Kapitel IT dargestellt,
vicle neue wirtschaftspolitische Ansitze hervorgebracht und Hindernisse fiir wei-
teres Handeln aus dem Weg geriumt. Die jiingste kontraktive Phase ist weit votan-
geschritten; es fragt sich nun, ob der Weg frei ist fiir eine umfassendere Ausweitung
der Wirtschaftstitigheit, die von einer Verbesserung der Zahlungsbilanzen und einet
Fortdauer des maBvollen Preisverhaltens begleitet ist. Die Beantwortung dieser
Frage ist gegenwiirtig vor allem vom wirtschaftspolitischen Kurs und den Einstel-
lungen der wichtigen Industriclinder abhingig.

In der Tat ist die Antwort nicht einfach. Zwar sind sich alle diese Linder in
dem Ziel einig, einen befriedigenden Beschiftigungsstand und — im Rahmen des
Méglichen — ein fundiertes wirtschaftliches Wachstum zu erreichen; es gibt jedoch
noch grundlegende Differenzen dariiber, wie diese Ziele am besten zu erreichen sind.
Die eine Meinung betont die Notwendigkeit cines Abbaus der Arbeitslosigkeit in-
nethalb kurzer Zeit durch herkdmmliche, das Wachstum beschleunigende Nach-
frageimpulse. Eine gegensitzliche Ansicht, die eher eine lingere Erholungspause
nach vielen Jahren hoher Inflation und wachsender struktureller Verwerfungen
fir erforderlich hilt, sieht nur einen begrenzten Spielraum fiir gezielte Nachfrage-
anreize, Das wechselnde Ausmal, in dem die nationalen Behtrden durch diese beiden
gegensitzlichen Auffassungen beeinfluBlt worden sind, trigt zur Erklirung bei, warum
die Linder gegenwirtig immer noch binnen- wi¢ auBenwirtschaftlich so unterschied-
lich dastehen.

In den USA wurde eine anhaltende Nachfrageexpansion fiir notwendig et-
achtet, um die Arbeitslosigkeit zu vermindern, die Gewinne zu steigern und ein
héheres Wachstum der Aniageinvestitionen der Unternehmen zu f6rdern. Ange-
sichts eines lebhaften Aufschwungs im privaten Sektor und eines im internationa-
len Vergleich niedrigen offentlichen Defizits war die Regierung bestrebt, ein Mal3-
nahmenpaket zu schniiren, das die Zunahme der realen Etzeugung 1978 und 1979
" auf 4% bis 9% halten konnte. Im Januar 1978 wurde ein Programm fiir Steuersen-
kungen vorgeschlagen, das besonderen Nachdruck auf Investitionsanreize legte, um die
steuetlichen Entzugswirkungen und den Einflul der Erhéhung der Sozialversiche-
rungsabgaben zu kompensieren. In der Folge wurde ein Prograrom fiir freiwillige
Einkommensvercinbarungen vorgelegt, das den Ansticg der vom Bund gezahlten
Lohne und Gehilter auf 519 begrenzte und eine Leitlinie fir den Lohn- und Preis-
anstieg im privaten Sektor enthielt. Da sich in jingster Zeit die ohnehin schon hohen
Lohnzuwachs- und Teuerungsraten weiter beschleunigt haben, begannen sich die
verantwortlichen Politiker in den USA zu fragen, ob Steuersenkungen in dem vor-
geschlagenen Umfang mit der Notwendigkeit einer besseren Kontrolle der Inflation
vereinbar wiren,

In Deutschland etgriffen die Behorden im Frithjahr und Sommer 1977 mehe-
mals die Initiative, um die 6ffentlichen und privaten Investitionen anzuregen. Daran
schlof sich im September, als der Bundeshaushaltsplan 1978 vorgelegt wurde, ein
umfangreiches Biindel expansiver MaBnahmen an, das fiit 1978 eine wesentliche
Ausweitung der Offentlichen Defizite implizierte. Die erwartete Deckungslicke
ist zwar gemessen am Bruttosozialprodukt betrichtlich h&her als in den USA, mul
aber vor dem Hintergrund einer hohen privaten Sparquote gesehen werden; gleichwohl



hat sie weitere wittschaftspolitische Schritte stark behindert. Da zudem als grund-
sitzliches Ziel weiterhin die Einddmmung — oder sogar Beseitigung — der Inflation
gilt, haben die Behorden eine abwartende Haltung eingenommen, bis die Auswir-
kungen der jingsten MaBnahmen Gberschaubar sind, Die Wirtschaftspolitik basiert
auf der grundlegenden Annahme, dafl eine am Preisniveau orientierte Politik der
Nachfragesteuerung dazu beitragen kann, sowohl die Inflation abzuschwichen wie
die Kosten-Preis-Relationen zu indern und damit die Investitionen zu f6rdern, Wenn-
gleich letztere Erwartung optimistisch erscheinen mag, da die Kosten-Preis-Relationen
zuweilen ein Eigenleben fithren, halten sic die Behdrden aber immer noch fiir besser
fundiert als die Bestrebungen, die Investitionen dutch immer stirkere Impulse von
der Nachfrageseite her zu erhdhen,

In Japan ist man sich zunehmend der Tatsache bewuBt geworden, dal ein
verspiteter und plétzlicher Umschwung von einem sehr hohen zu einem beschei-
deneren Wachstum als langfristige Zielsetzung vielleicht gerechtfertigt ist, die konjunk-
turellen und auBenwirtschaftlichen Probleme des Landes abet sehr kompliziert hat,
In den vergangenen Jahren, in denen das Wachstum der Inlandsnachfrage gegen-
iiber frither nut noch ein Schatten seiner selbst war, zeigten die Unternehmen wenig
Neigung zu investieren; dies um so weniger in Anbetracht der mit einer weitgehenden
Abhingigkeit von Fremdmitteln und mit der Praxis det ,,Beschiftigung auf Lebenszeit™ .
vetbundenen Kostenbelastung., Eben diese Schwiche der Investitionsnachfrage hat
angesichts der Leichtigkeit, mit der die Investitionsgiitererzengung von den In-
landsmirkten auf die Auslandsmirkte verlagert werden kann, allenfalls zu einer
weiteren Abhingigkeit von den Exporten gefihrt. Unter diesen Umstinden haben
die Behodrden ihre Bemiihungen verstitkt, die Inlandsnachfrage vor allem durch eine
Erhéhung der sffentlichen Ausgaben und eine Senkung der Zinssitze expansiv zu
beeinflussen, sie haben aber weitethin nicht zu gréBeren Steuererleichterungen gegtiffen.

Japan strebt im Haushaltsjahr 1978/79 eine Zunahme der realen Erzeugung
um 7% an, wihrend die Projektion in Deutschland davon ausgeht, dal3 die Pro-
.duktion bis Ende 1978 mit einer Jahresrate von etwa 4%% zunchmen wird. Die
Aufwirtsbewegung des Wechselkurses in beiden Lindern hat jedoch einen diisteren
Schatten auf diese Aussichten gewotfen.

In den Lindern, die am europiischen Wihrungsverbund teilnehmen (oder eng
damit assoziiert sind), wiitde ein schnelleres Wachstum in Deutschland die Beschrin-
kungen fiir weitere wirtschaftspolitische MaBnahmen zwar lockern, aber nicht auf-
heben. In Dinemark, Osterreich und Norwegen waren die Leistungsbilanzdefizite
ungewdohnlich groB, so daB ein weiterer restriktiver Kurs angezeigt ist. Anderetseits
ist es Belgien und den Niederlanden mit betrichtlichem Erfolg gelungen, die Infla-
tion abzuschwichen; im vergangenen Herbst legten denn auch die Niederlande ein
gemaligt expansives Budget fiir 1978 vor. Beide Linder fiihlen sich jedoch dutch
struktarelle Schwierigkeiten in ihrem Handlungsspielraum beengt. Die Niederlande,
deren Zahlungsbilanz cinige Jahre lang von den Erdgasexporten profitiert hatte, sind
flir Wettbewerbsvetluste bei den traditionellen Ausfuhren sehr anfillig. Ein eng
damit verkniipftes Problem ist die anhaltende Umverteilung zugunsten detr Arbeits-
einkommen auf Kosten der Gewinne — ein Vorgang, der noch verschirft worden
ist durch die Reaktion der Lohnempfinger auf die hohe Steuerbelastung der Arbeits-
cinkommen, die fiir die Finanzierung der auBerotdendichen Belastungen dutch
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Transferzahlungen erfordetlich ist. In Belgien sicht man die strukturellen Probleme
cher in der notwendigen Anpassung in schrumpfenden Industriezweigen, wie Stahl
und Textilien.

In der Schweiz wurden keine expansiven Schritte unternomumen; es wurde
jedoch sichergestellt, daf die monetiren ZielgréBen geniigend Spielraum fir eine
gewisse Belebung der réalen Produktion lieBen; tatsichlich scheint im Verlauf des
vetgangenen Jahres eine bescheidene konjunkturelle Erholung eingesetzt zu haben,
Angesichts des zu erwartenden schwicheren Wachstumstrends, der teilweise auf
den vorangegangenen erheblichen Abbau der Baukapazititen sowie die Riickwan-
derung von Gastatbeitern zuriickzufithren ist, neigen die Behorden allerdings dazu,
die enormen Leistungsbilanziiberschiisse als vor allem strukturell bedingt anzusehen.

Wendet man sich den sogenannten ,,genesenden™ Lindern zu, so hat wahr-
scheinlich Grofibritannien .den bemetrkenswertesten Umschwung etlebt, was vor
allem auf die ein Jaht zuvor in Kraft getretenen Stabilisierungsprogramme zuriick-
zufiihren war, teilweise aber auch auf die Zihigkeit, mit der die Regierung im nun-
mehs dritten Jahr an den Preis- und Lohnbegrenzungen festgehalten hat. Nach wie
vor hauptsichlich mit dem Inflationsproblem beschifiigt, entschieden die Behérden
im Hetbst 1977, cher eine Aufwittshewegung des Wechselkurses zuzulassen, als
eine Uberschreitung der monetiren Zielgrofen zu riskieren. Neuerdings haben die
giinstigere Zahlungsbilanzsituation und die anhaltend hohe Arbeitslosigkeit die
Regierung dazu veranlaBt, expansive finanzpolitische MaBnahmen zu ergreifen,
wenngleich hier angesichts der wiederauflebenden Befiirchtungen hinsichtlich einer
Beschleunigung der Geldmengenexpansion und der Zahlungsbilanzentwicklung eine
gewisse Zurlickhaltung eingetreten ist. Der Schwerpunkt wuede fast vollstindig auf
Steueretleichterungen gelegt, um damit die Arbeitsanreize zu férdern und die Basis
far eine Fortfilhrung der Lohnbegrenzung zu festigen.

In dtei weiteten Lindern — Frankreich, Italien und Spanien — haben dic Sta-
bilisietungsprogramme zu einer wesentlichen Verbesserung der Zahlungsbilanzen
gefiohrt. In der Tat diirfte es den Behorden nun méglich sein, jhre MaBnahmen in
bescheidenem Umfang zu lockern, sollte die Auslandsnachfrage anzichen. Gleichzei-
tig ist aber besonders in Italien und Spanien die Inflation weiterhin recht betrichtlich,
so daB expansive MafBnahmen immer noch durch binnenwirtschaftliche Zwinge
beeintrichtigt wiirden. In allen diesen Lindern wird eine Expansion unterhalb des
Potentialwachstums erwartet. In Italien sind die ungiinstigen Tendenzen einet
wachsenden Last der offentlichen Ausgaben, einer steigenden Lohnquote sowie
ciner ernstlichen Auszehrung der Unternehmensgewinne kennzeichnend fir groGere
steukturelle Probleme. In Italien, Spanien und anderen stideuropiischen Lindern ist
zudem das Problem der Arbeitslosigkeit noch dadurch vetschlimmert worden, daB3
Arbeiter aus den nunmehr langsamer wachsenden Volkswirtschaften der iibrigen
europiischen Linder zurickgekehrt sind,

Instrumente und Wahimdéglichkeiten der Wirtschaftspolitik: eine Beurteilung

In den vergangenen Jahren sind grofie Meinungsverschiedenheiten und starker
Pessimismus hinsichtlich der Effizienz herkommlicher Werkzeuge der wirtschafts-
politischen Steuerung, vor allem des gezielten Gebrauchs monetirer und finanz-
politischer Malinahmen, aufgekommen, Als Mangel wird einmal angefiihre, daB



das aktive Eingreifen des Staates mit kurzfristig wirkenden expansiven MalBnahmen
dazu neigt, Produktion, Beschiftigung und Einkommensumverteilung zulasten von
Preisstabilitit und Unternehmensgewinnen zu beglinstigen. Ein anderer Einwand
ist, daB die wirtschaftspolitischen Behorden die Instrumente zu oft zeitlich falsch
einsetzen, so daB sich im Endeffekt die Wirkung der MaBnahmen eher als prozyklisch
erweist, Weiter wird angefiithrt, dal} die Teilnchmer auf den Giiter-, Arbeits- und
Finanzmirkten immer empfindlicher gegenmiber Auswirkungen eines wirtschafts-
politischen Kurswechsels werden. Folglich reagieren sie bei einer tatsidchlichen Ver-
dnderung der Marktbedingungen oder unter Vorwegnahme einer solchen in einer
Weise, die eher die Preise, Lohne und Zinssitze beeinflu3t als die reale Erzeugung
und die Beschiftigung. Zweifellos ist diesen Ansichten ein betrichtlicher Wahrheits-
gehalt, besonders auf den heutigen hochorganisierten Mirkten, nicht abzusprechen.
Es iiberrascht somit nicht, daB} die nationalen Behérden newe Techniken erprobt
haben, um ihre wirtschafispolitischen Bemithungen wirksamer zu gestalten.

Monetire Zielgrifien, Zinssitze und Wechselkurse. Eine bedeutende Entwicklung
der vergangenen Jahre war die sich immer stirker durchsetzende Verwendung
offentlich angekiindigter monetiter Zielgrofien. Zwar ist diese Praxis teilweise auf
die wachsende Aufmerksamkeit zuriickzufiihren, die man in den sechziger Jahren
den GeldmengengrdBen zuwandte, letztlich ist ihre Ubernahme aber noch stitker
durch das Aufflammen heftiger Inflation im Verein mit wachsender Arbeitslosigkeit
in den siebziger Jahten veranlafit worden. Die WihrungsbehGrden sahen in den
ZielgroBen c¢inen Weg, in ihren Volkswirtschaften die Erwartungshotizonte zu
setzen, die fiir einen allmihlichen Riickgang der Inflationsraten bei gleichzeitiger Re-
duzierung der Arbeitslosigkeit notwendig sind. In diesem Sinne palite die Zielsetzung
monetirer GroBen nahtlos in eine wirtschaftspolitische Strategie der , kleinen Schritte®,
die auf eine allmihliche Reduzierung der inflationiren Erwartungen gerichtet war
und auBerdem die Probleme struktureller Fehlanpassung behutsam in Angtiff nahm.
Zudem waren die ZielgroBen nicht nur der Offentlichkeit ohne weiteres verstind-
lich, die die Verbindung zwischen iibermiBliger Geldausweitung und Inflation ein-
zuschitzen vermochte, sondern sie konnten auch als Pfeiler der Selbstdisziplin der
Zentralbanken und finanzpolitischen Behorden dienen. Unter den ersten Lindern,
die ZielgroBen fir die Geldmenge iibetnabmen, waren die USA, Deutschland, die
Schweiz, Italien, Spanien und Kanada. Danach wurden sie von Frankreich und Grof3-
britannien eingefiihrt — utspriinglich im Rahmen umfassenderer Stabilisierungspro-
gramime.

Die monetiren Zielgréfien sollten vor allem durch ihren Einflull auf die Erwar-
tungen die Lohn-, Preis- und Produktionsentwicklung mitgestalten. Indem sich die
Behorden im voraus auf eine monetire Norm festlegten, begrenzten sie praktisch
das Ausmal, in dem Lohne und Preise steigen konnten, ohne die Realisierung der auf
einen realen Produktionszuwachs gerichteten Erwartungen zu becintrichtigen. In der
Praxis sind die ZielgréBen im allgemeinen so festgelegt worden, dali sie fir eine
weitere — wenn auch sich schrittweise abschwichende — Preissteigerung ebenso Spiel-
raum lieBen wie fiir Verinderungen der Produktivitit, der Kapazititsauslastung und
unter Umstinden der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes. In gewisser Weise sind sie
daher anch in die Rolle der Einkommenspolitik geschlipft oder haben eine solche
Politik verstirkt, indem sie die Verantwortung fiir ein nicht mit den ZielgroBen



konsistentes Verhalten, das zu einer niedrigeren realen Erzeugung und Beschiftigung
fiihren mufite, den Arbeitnehmern und Unternehmern zuschoben,

Da die amtlichen Zielgrofen eine in die Zukunft gerichtete Verpflichtung
darstellen, tendieren Abweichungen des Geldmengenwachstums vom Zielpfad dazu,
die Mirkte in Unordnung zu bringen, was sich stérend auf die Preisentwicklung und
die Wechselkurse auswirkt. Andererseits ist das strikte Einhalten des Zielpfades
dann ohne weiteres gerechtfertigt, wenn die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes
(oder die Geldnachfrage} relativ stetig ist. Diese Stabilitit ist aber, wie weiter unten
dargelegt wird, Gegenstand betrichtlicher Meinungsverschiedenheiten, Daher kin-
nen die Behorden vor die Alternative gestellt sein, einerseits ein stabileres Wachs-
tum der Geldmenge in Ubereinstimmung mit den ZielgréBen zu erreichen oder
aber kurzfristig davon abzuweichen, um mutmaBlichen Anderungen der Geldnach-
frage Rechnung zu tragen oder beispielsweise mehr Gewicht auf die Zinssitze und
Wechselkurse zu legen. Einige Linder versuchen, sich cinen gréferen Aktionsspiel-
raum dadurch zu verschaffen, daB sie Bandbreiten anstatt spezifischer ZielgroBen fiir
das monetire Wachstum festlegen (so die USA, Kanada und GroBbritannien}; frei-
lich wurde dadurch die Gewilheit des Marktes hinsichtlich der geldpolitischen Ent-
wicklung eingeschrinkt.

Im vergangenen Jahr hielten es dariiber hinaus die Wihrungsbehorden in ver-
schiedenen Lindern fiir angemessen, von den offengelegten Zielen abzuweichen.
In den USA iibetschritt 1977 das Wachstum von M1 sehr lange die Obergrenze des
Zielbandes, wobei die Behétden teilweise eine offensichtliche Ausweitung der Geld-
nachfrage zugelassen hatten, die sie als Riickkehr zu einem Normalzustand nach
¢iner vorangegangenen unerwarteten Abnahme interpretierten. Ob dieses Hinaus-
schieBen iiber das Ziel wesentlich zur gleichzeitigen Abwirtsbewegung des Dollars
beigetragen hat, ist eine interessante Frage. Auf alle Fille sahen daraufhin die deut-
schen und schweizerischen Behttden kaum eine andere Méglichkeit, als zur Ab-
schwiichung der Aufwirtsbewegung ihrer eigenen Wihrungen stark zu intervenie-
ren. Das Wachstum der Zentralbankgeldmenge lag in Deutschland folglich deutlich
ither dem mit der ZielgréBe zu vereinbarenden stetigen Wachstumsptad, wihrend
sich die monetire Expansion in der Schweiz eingangs 1978 stark beschleunigte. Da-
gegen beschlossen die Behorden in GroBbritannien im Oktober 1977, ihr Wechsel-
kursziel, das von der Riicksichtnahme auf die Wettbewerbsfihigkeit der nichtélbe-
zogenen industriellen Erzeugung bestimmt war, zugunsten der Einhaltung des von
ihnen ausgewihlten monetiten Wachstumsspielraums aufzugeben,

Kann man aus all dem den SchluB} zichen, daB3 die Wahrungsbehorden zu einer
groBeren Beweglichkeit bei der Verfolgung ihrer monetiren ZielgroBen umschwenken
oder umschwenken sollten? Unter gewissen Umstinden ist dies zu bejahen. Es sei
daran erinnert, daf einige Linder — vor allem kleinere — ausdriicklich den Einsatz
von ZielgroBen abgelchnt haben, sei es weil sie die Geldnachfrage ihrer Natur nach
fiir instabil halten, sei es weil sie in der Stabilitit der Wechselkurse einen besseren
Weg zur Preisstabilitit sehen, oder sei es aus beiden Griinden. So hat von den Lin-
dern, die sich durch die europiische Wihrungsvereinbarung an die Deutsche Mark
gebunden haben, nur eines — die Niedetlande — monetite Normen Gbernommen,
und zwar cher in Form eciner nationalen Liquidititsquote als eines monetiren Zieles
im engeren Sinn. In Japan sind die Behorden offensichtlich der Ansicht, daB die



Schwankungen der Geldmenge und der Umlaufsgeschwindigkeit’

Prozentuale Veridnderung im Jahr
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* Die ausgezogene waagrechte Linie stellt die jahresdurchschnittliche prozentuale Verinderuny der Geldmenge bzw,
der Umlaufsgeschwindlghkeit in der gesamten Periode dar, wihrend die unterbrochenen Linien auf beiden Seiten den
der Standardabweichung dieser Veriéinderungen entsprechendan Korridor angeben. ? Deutschland und GroB-
tritannian: Ma; alle anderen Lander: M., Auf der Basis von jihricken Durchschnittswerten nach den Angaben der
einzelnen Lander.  ? Bruttosozialprodukt geteilt durch durchschnitiliche Geldmenge.
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Nachfrage nach Geld nicht hinreichend genau prognostizierbar ist, um die Bekannt-
gabe einer monetiren Zielgréfe zu rechtfertigen.

Anderesseits haben jene Linder, die sich nach menetiren Normen richten, sie fiir
hilfreich bei der Eindimmung und Kontrolle der Inflation gefunden und werden sie
héchstwahrscheinlich auch weitethin anwenden. Da punmehr die Teuerungsraten
im allgemeinen recht betrichtlich gesunken sind, fragt es sich, ob die Argumente fiir
ein striktes Festhalten an den Zielen nicht etwas von ihrem Gewicht vetloren haben.
Mit anderen Worten: unter normaleren Bedingungen kénnte eine flexiblere Hand-
habung angebracht sein, um unerwarteten Verinderungen der Umlaufsgeschwindig-
keit und dem Wunsch nach einer erhShten Wechselkursstabilitit Rechnung zu tragen.

Schwankungen der Geldmenge und der Umlaufsgeschwindigkeit
in den Jahren 1%63-77

Durchschnittliche Zunahme Standardabweichung
M gesyh"\-:rli%l:ifisg‘l(eit’ M: uesglmia#c:is;;keit
Prozent
WSA . . .. .. e 8,3 0,14 1,91 1,28
Belgien . . . ... .. ... 10,0 0,48 2,37 2,50
Malien . . . . ... ... .. 16,3 — 2,64 4,20 2,64
Frankreich . . . . . . ., . .. 13,7 - 1,79 3,28 2,64
Deutschland (BR} . . . . . . 10,3 — 1,51 1,72 2,73
Kanada. . . ... ... ... 12,5 - 14L10 4,55 3,19
Japan . . . . . .. L., 17,5 - 1,60 3,78 3,67
Grofibritannien . , . ., . . . 11,0 1,18 6,62 5,46

' Deutschland und GroBbritannien: Ma, * Bruttosozialprodukt getellt durch jahresdurchschnijttliche Geldmenge.

Eine Brwigung in diesem Zusammenhang bezieht sich auf die Stabilitat der
Geldnachfrage. In der vorstehenden Graphik zeigt das linke Feld die prozentualen
jahtlichen Verinderungen von Mz bzw, M3, wihrend das rechte die entsprechen-
den Schwankungen der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes darstellt, d.h. das
Verhiltnis des Bruttosozialprodukts zur Geldmenge, Die Umlaufsgeschwin-
digkeit, die den durchschnittlichen Umschlag des Geldes im Verhilinis zur End-
erzeugung angibt, ist eng mit der Geldnachfrage verwandt, obwohl sie den systerna-
tischen Einflul der Zinssitze und gewisser anderer Faktoren nicht bericksichtigt.
Verwendet man jedoch die Umlaufsgeschwindigkeit als groben Indikator und sieht
von den Fragen hinsichtlich des ihr zugrunde liegenden Trends ab, so scheint doch
recht deutlich zu sein, daf die Geldnachfrage im Zeitvetlauf betrichtlichen Schwan-
kungen unterworfen ist, deren AusmaB von Land zu Land abweicht. In der Tat
scheint die Umlaufsgeschwindigkeit in den USA sehr viel stabiler zu sein als in ande-
ren Lindern, Aber selbst in den USA war jhre Unstetigkeit eine Quelle von Schwie-
rigkeiten bei der Formulierung monetirer ZielgrdBen. Daher kann das starre Fest-
halten an den monetiren ZielgtdBen kurzfristig gesechen zuweilen destabilisierend
wirken,

Kurzfristig kénnen auf die Wechselkurse {ibergreifende auflenwirtschaftliche
Stérungen ebenfalls die Haltung der Behérden hinsichtlich der monetiren Zielgréfien
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beeinflussen. In der Schweiz haben die Behérden schon immer ausdriicklich ein-
gestanden, dall man der Wechselkursstabilisierung zeitweilig Prioritit vor der Kon-
trolle der Geldmenge geben miisse. Diese Uberlegung scheint in der Tat in der
Schweiz wie in Deutschland seit dem Herbst letzten Jahres meistens dominierend
gewesen zu sein, In GroBbritannien jedoch, wo die Eindimmung der Inflation immer
noch das zentrale wirtschaitspolitische Problem ist, haben die Behérden im ver-
gangenen Herbst die monetiren ZielgroBen Wechselkursiiberlegungen iiberge-
ordnet. In den USA wiederum hitte ein engeres Festhalten an den monetiren Ziel-
grofen im vergangenen Jahr zu keinem Konflikt mit der Notwendigkeit groflerer
Wechselkutsstabilitit gefthrt,

Finang politik. Als Antwort auf die sich im Verlauf des vergangenen Jahres
abschwiichende gesamtwirtschaftliche Titigkeit haben eine Reihe von Lindern, nicht
zuletzt Japan und Deutschland, neue expansive Schritte eingeleitet. In der unter-
schiedlichen Dosierung der jeweiligen Ankurbelungsmalinahmen kommen jedoch
immer noch grundlegende Differenzen in den wittschaftspolitischen Einstellungen
und Priorititen der Linder zum Ausdruck.

Die Finanzpolitik wirkte gegen Ende 1976 und wihrend eines groBen Teils
von 1977 — entweder bewult angestrebt oder infolge unvorhergesehener Ereig-
nisse — in vielen Lindern restriktiver als zuvor. Dies geht klar aus der folgenden
Tabelle hervor, die fiir die meisten Linder eine betrichtliche Abschwichung des
realen Wachstums der offentlichen Ausgaben und des Umfangs der 6ffentlichen
Nettofinanzierungsdefizite zeigt. Aus den bereits dargelegten Grinden, die vor allem
die Inflation und die auBenwirtschaftliche Anpassung betreffen, kann diese Tendenz
nur schwer veraligemeinert werden. Bei genauerem Hinsehen kann jedoch ein wachsen-
der Konservatismus beim Gebrauch gezielter finanzpolitischer MaBnahmen zur wirt-
schaftspolitischen Beeinflussung beobachtet werden. Dies mag eine gesunde Reaktion
sein, soweit es sich hier um nicht mehr als eine wachsende Erniichterung gegentiber
wirtschaftlicher ,Feinsteverung® handelt. Dariiber hinaus waren einige Linder oft
im Zusammenhang mit Stabilisierungsprogrammen bestrebt, einige der Ausgaben-
exzesse der Vergangenheit zu korrigieren. Abgesechen davon koénnen aber steuet-
liche und haushaltspolitische Mafinahmen, dic sorgfiltig auf die Antriebskrifte des
Marktes abgestimmt sind, sehr geschmeidige und wirksame wirtschaftspolitische
Instrumente sein. '

Fin Faktor, der einen beweglicheren Gebrauch finanzpolitischer MaBnahmen
behinderte, war allein schon das Ausmal der 6ffentlichen Defizite, das sich im Gefolge
der hoheren Olpreise, der Inflation und der schweren Rezession ergeben hat. Wenn-
gleich sich Wirtschaftspolitiker und in noch gtéBerem MaBle die Offentlichkeit schwet-
taten, die Notwendigkeit solch umfangreicher Dehzite einzusehen, so haben diese
doch weitgehend zum notwendigen Ausgleich der ungewohnlich hohen privaten
Sparquoten und in vielen Fillen det 6lbedingten auBenwirtschaftlichen Defizite bei-
getragen. Mit anderen Worten: konventionelle Faustregeln hinsichtlich der annehm-
baren GroBen der Defizite waren nicht sehr hilfreich. Es war im vergangenen Jahr
ermutigend zu sehen, daf sich beispielsweise Japan entschloB, die wihrend vieler
Jahtzehnte sich selbst gesetzte Grenze bei der Anleibefinanzierung der Defizite ab-
zuschaffen. '
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Otfentliche Haushalte: Zunahme der realen Geéamtausgaben
und Nettofinanzierungsdefizite

Reale Zunabme der Gesamtausgaben' Nettofinanzierungsdefizite (—)
1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1973 | 1974 ] 1975 [ 1978 | 1977
Prozent in Prozent des Brottosozialprodukis
USA . .. .. 3,2 3,2 5,0 2,0 3,0 0,5 — 02 | — 4,2 — 241 — 1,1
Deutsehland :

(BR) . ... 7,3 7 6,2 3,6 3,4 1,2 - 1,4 | ~ 5,8 — 3,6 -_2,7
Frankreich. . . 5,5 &,0 9,8 4,7 5,0 0,9 06 |— 2,2 | —0,8 | — 1,2
Grofbritannien T2 10,2 2,3 - 0,4 — 4,8 - 2,5 — 4,0 | — 4,8 — 4,8 | — 3,3
ltaljien. ., . . . 3,7 4,2 1849 01 | 4,8 — 3 — 5,9 | —14,8 - 5,8 - 9,9
dapan. . . . . 6,4 4,3 11,1 nwr L — 2,8 3,8 — 74| — 7,67 — 7,47
Kanada . . . . 2,8 B,0 10,3 2,4 5,1 1,0 18 |— 28| —18|—27%

1 Laufende Ausgaben und Investitionsausgaben, einschlieBlich Transferzahlungen; in Japan nur Staatsverbrauch
und Investitionen, Nominale Zunahme geteilt durch BSP-Deflator.  EinschlieBlich $ffentlicher Unternehmen.

Andetrerseits ist es nur zu verstindlich, ja wiinschenswert, dal} die Regierungen
Leitlinien fiir das angestrebte Wachstum. der offentlichen Ausgaben aufstellen. In
nur wenigen Lindern hat es keine Klagen iiber ein iibermiBiges Wachstum des éffent-
lichen Sektors, eine Verdringung des privaten Sektors, eine zu hohe Belastung mit
Transferzahlungen etc. gegeben. Viele Linder haben sich dieses Problems angenom-
men, indem sie mittelftistige Zicle fiir den Wachstumstrend der Ausgaben aufstellten,
So waren in Deutschland eine Anzahl von haushaltspolitischen MaBnahmen, nicht
zuletzt das vierjihrige Infrastcrukturprogramm der Regierung, mittelfristig otientiert.
In den Niederlanden haben die Beh6rden mittelfristige Ziele formuliert, die den
Umfang des 6ffentlichen Sektors reduzieren sollen. Auch in den USA will die Admini-
stration den Anteil der dflentlichen Ausgaben am Bruttosozialprodukt vertingern,
um mehr Platz fiir private Investitionen zu schaffen.

Langsames Wachstum und steigende Arbeitslosigkeit haben natiirlicherweise die
meisten Linder dazu gebracht, neue oder intensivierte Programme fiir éffentliche Inve-
stitionen und andere 6ffentliche Arbeiten in Angriff zu nehmen. Eine Anzahl von ihnen,
darunter als herausragendes Beispiel Deutschland, haben in diesen Projekten eine
Gelegenheit fiir die Verausgabung von Mitteln gesehen, die die ptivaten Investitionen
erginzen und ankurbeln. Anderetseits sind die in den meisten Lindern ohnehin
iiber lange Jahre hinweg aufgeblihten Transferausgaben noch weiter gestiegen,
um Arbeitslosigkeit und Not zu lindern. Gleichzeitig haben viele Linder fest-
gestellt, daB das von ihnen gekniipfte soziale Netz die Grenze zwischen freiwilliges
und unfreiwilliger Arbeitslosigkeit verwischen und damit die aktive Suche nach
neuen Arbeitsplitzen beeinttichtigen kann. Ein anderer Aspekt der Begrenzung
der Sffentlichen Ausgaben liegt in dem Lohnverhalten im 6ffentlichen Dienst. Ver-
schiedene Linder — darunter Frankreich, Grobbritannien und die USA — haben
versucht, durch eine stitkere Uberwachung der Lohnverhandlungen im éffentlichen
Sektor einen gewissen indirekten Einflufl auf die Einkommensentwicklung im pri-
vaten Sektor auszuiiben.

Seitdem allein schon der Umfang des éffentlichen Sektors den Spielraum fiir
neue Ausgabenprogramme vielfach begrenzt, haben zahlreiche Linder Steueretleich-



— 63 —

terungen verschiedener Art eingefithtt oder planen sie. In ecinigen Fillen schlagen
sich in diesen Erleichterungen gezielte Bemithungen nieder, der inflationshedingten
stenetlichen Progressionswirkung zu begegnen. In den USA wiirden die Vorschlige
vom Januar 1978, sollten sie Gesetz werden, nicht nur Einkommensteueretleichte-
rungen bringen, sondern auch eine Reduzierung der Kotperschaftsbesteuerung auf
Dauer und cine Zunahme der Steuerfreibetrige fiie Investitionen, die auch auf Woh-
nungsbauprojekte ausgedehnt werden sollen. In Deutschland und Japan sind Vor-
kehrungen zur Férderung der Privatinvestitionen und des Wohnungsbaus, teilweise
durch zusitzliche Darlehensmittel, getroffen worden. In Deutschland ist die Ein-
kommenbesteuerung ebenfalls reduziert worden. In Japan sind in den vergangenen
zwel Jahren die Einkommensteuersitze geringfiigig herabgesetzt worden — jedoch
zu wenig, um den Zugriff der steuerlichen Entzugswirkung auszugleichen, und weit-
aus weniger, als in diesem Land erfahrungsgemilB seit dem Krieg iiblich war.

In vielen Lindern haben die seit dem letzten Herbst ergriffenen expansiven
finanz- und haushaltspolitischen MaBnahmen noch nicht ihre volle Wirksamkeit er-
reicht. Zudem haben einige Linder erst in jlingster Zeit neue Schritte unternommen,
wihrend in anderen, wie den USA, eine lange und ungewisse Verzégerung zwischen
der Aufstellung und der Ausfiihrung der Programme besteht. Auf jeden Fall werden
angesichts der weiterhin nur geringen Wachstumsaussichten und der auch in anderen
Liandern bestechenden Notwendigkeit, cinen allgemeinen Aufschwung zu unter-
stittzen, mancherorts weitere finanzpolitische Anreize angemessen sein, Sie miften
dariiber hinaus umfassend angelegt sein und neben einer Herabsetzung der Einkom-
mensteuern auch solche steuerliche Erleichterungen beinhalten, die sich auf die Unter-
nehmensinvestitionen giinstig auswirken.

Unter den gegenwirtigen Umstinden diitfte es sehr schwierig sein, die ange-
messene Dosis finanzpolitischer Ankurbelung zu finden und beizubehalten. Viele
Finanzpolitiker befiirchten, dall weitere stimulicrende Impulse Marktreaktionen
hervorrufen wiirden, die rasch zu steigenden Zinssitzen und einer Verdringung
der privaten Nachfrage fithren kémnten. Beriicksichtigt man jedoch, da8 das Wachs-
~tum in den meisten Lindern selbst hinter bescheidenen Erwartungen zuriickgeblie-
ben ist und dal} auch bei einem gewissen Riickgriff auf die monetire Finanzierung
die Zinssitze nur verzigert steigen diitften, scheinen die Risiken berschaubar und
es auch wert zu sein, eingegangen zu werden. Eine Anzahl von Lindern hat zudem
nach Wegen gesucht, diese Risiken durch Einkommensbeschrinkungen, oft im
Gegenzug fiir Steueretleichterungen, weiter zu vermindern,

Einkommenspolitik. In fritheren Jahren bestand allgemein Ubereinstimmung
datiibet, daBl die Einkommenspolitik das traditionelle Instramentarium zur Steuerung
der Gesamtnachfrage zwar in niitzlicher Weise erginzen, aber nicht ersetzen kénne.
Ein solches Vorgehen ist ohne Zweifel sehr vetniinftig, wenn Ubetnachfrage
und hohe Kapazititsauslastung das Grundproblem sind. Die Dinge erscheinen
freilich in einern andeten Licht, wenn sich die jeweiligen Behorden, mit dberschiissi-
gen Kapazititen und hoher Arbeitslosigkeit konfrontiert, daran gehindert schen,
Ankurbelungsmafinahmen zu ergreifen, um nicht die Lohn-Preis-Spirale in Gang
zu setzen oder zu beschleunigen. Trifft dies zu, wie es gegenwirtig in zahlreichen
Lindern der Fall zu sein scheint, setzt sich allmihlich die Uberzeugung durch, dafB3
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Einkommensbegrenzungen die Vorbedingung fiir jede weitere Mafnahme zur Krifti-
gung der Nachfrage sind. Wegen der Marktmacht organisierter Gruppen und des
Bestechens zahlreicher formeller oder De-facto-Indexierungsvereinbarungen reagiert .
das Preis- und Lohnverhalten auch bei einer groBen Nachfrageliicke nunmehr sehr
viel empfindlicher auf tatsichliche oder erwartete Verinderungen der Marktbedin-
gungen. Unter diesen Umstinden fihrt ein expensiver Kurs der Geld- und der Fi-
nanzpolitik nut zu einer weiteren Beschleunigung der Lohn-Preis-Spirale, anstatt
Produktion und Beschiftigung auf ein hoheres Nivean anzuheben. -

Die logische Anzichungskraft einer Einkommenspolitik liegt darin, da sie
dieses Dilemma umgeht. Insoweit nimlich, als sie eine gewisse Begrenzung der Ein-
kommen gewihtleistet, witd der Spielraum fiir einen wirksameren Einsatz der her-
kémmlichen konjunkturbelebenden Instrumente erweitert. So gesehen wiitden
nur wenige die Zweckmiligkeit einer solchen Politik verneinen, vorausgesetzt,
daB sie politisch durchfithrbar und administrativ einfach und flexibel zu handhaben
wire. Fir die Gewerkschaften wiirde dies bedeuten, daB die Arbeiterbewegung die
Interessen der gesamten erwerbsfihigen Bevdlketung und nicht nur der im Atbeits-
prozell Stehenden wahrnehmen miiBlte. Fiir die Industrie ergibe sich daraws, daf
ein mengenmiBiger Zuwachs Vorrang vor einer preisbedingten Expansion haben
sollte. Was jedoch im Prinzip einleuchtend sein mag, ist mglicherweise in der Praxis
nur schwer oder iberhaupt nicht zu erreichen.

Wenn auch der Einkommenspolitik somit kaum eine glorreiche Vergangen-
heit beschieden waz, sind die Bemiihungen zu ihrer Ausgestaliung notwendigerweise
weitergegangen. Die Alternative fiir einige Linder wire ndmlich ein hin und her wo-
gender Kampf zwischen einer sich selbst nihrenden Lohn-Preis-Inflation und staatlicher
Nachfragedimpfung, was mit Sicherheit zu einer chronischen ,,Stagflation® fithren
wiirde. Andererseits gehen diese Bemiihungen gewohnlich nicht so weit, direkte
Lohn- und Preiskontrollen zu befirworten — ein Mittel, zu dem sich die Linder
nur im duflersten Notfall gezwungen sehen. Die Erfahrungen der letzten Zeit haben
gezeigt, dall die einzelnen Linder die Kosten-Preis-Inflation auf verschiedenste
Weise angegangen sind,

In Deutschland und Japan hat man bemerkenswerterweise bewult auf die
Formulierung einer formellen Einkommenspolitik verzichtet. In Deutschland soll
das Geldmengenziel den fiir die Lohnverhandlungen der Sozialpartner und die Preis-
gestaltung erforderlichen Erwartungshotizont setzen; es hat damit in der Tat dazu bei-
getragen, Millverstindnissen oder falschen Annahmen iiber den geldpolitischen Kuts
vorzubeugen, In Japan bilden institutionelle Vereinbarungen wie Gratifikations-
zahlungen, ,,Beschiftigung auf Lebenszeit” und Arbeitnehmetzusammenschlisse auf
Unternehmensebene eine praktikable Alternative zur Einkommenspolitik. Sie forder-
ten die Bereitschaft der Arbeitnehmer stark in Bedringnis geratener Unternehmen,
Kiitzungen bei den Reallohnen oder Nebenleistungen hinzunehmen. In der Schweiz
wurde ein dhnliches Etgebnis einfach dadurch erreicht, daB man Gratifikationen,
zusitzliche Monatsgehilter sowie andere Nebenleistungen flexibel sowohl nach unren
wie nach oben anpafite.

Grolibtitannien und Kanada haben bereits seit mehreten Jahren auf recht
einschneidende einkommenspolitische MaBnahmen zuriickgegriffen. In der Tat ent-
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hielt das von Kanada im Oktober 1975 eingeleitete Antiinflationsprogramm ein
umfassendes Biindel von MaBnahmen zur Begrenzung der Léhne und Gewinn-
margen, das durch finanz- und geldpolitische MaBnahmen einschlieBlich der Fest-
setzung eines Geldmengenziels erginzt wurde. Uberwiegend scheinen die direkten
KontrollmaBnahmen ihren Zweck gut erfiillt zu haben, so dal die Regierung sie
im Friithjahr 1978 wieder aufheben konnte, In Grofibritannien trat die restriktive
Einkommenspolitik im vergangenen August in eine dritte Phase ein, in det eine
Obergrenze fir die Lohnabschliisse von 109, festgesetzt wurde, wihrend die Gewerk-
schaften gleichzeitig davon Abstand nahmen, vor dem Ablauf von zwolf Menaten
Neuverhandiungen iiber die Tarifvertrige anzustreben.

Vetschiedene andere Linder haben in den letzten ein oder zwei Jahren ebenfalls
wichtige Schritte auf dem Gebiet der Einkommenspolitik unternommen. In Frank-
teich sollte eine im Rahmen des ,Barre-Plans festgesetzte Norm zur Begrenzung
des Lohnanstiegs im éffentlichen Sektor auch als Richtlinie fiir den privaten Sektor
dienen. In Ttalien wurde ein Zwangssparsystem fir Lohnerhdhungen eingefiihet,
die ein bestimmtes bescheidenes Ausmafl iiberstiegen; auBerdem wurden die dort
bestehenden umfassenden Indexierungsvereinbarungen geringfigie modifiziert. In
Spanien beschloB die Regierung im vergangenen Oktober, den offiziell genehmigten
Anstieg der Lohnkosten eines Unternehmens fiir 1978 auf 209 zu begrenzen, was
angesichts detr hohen Inflationsraten einem teilweisen AuBerkraftsetzen der bestehen-
den Lohnindexietungsvereinbarungen gleichkam. Eine idhnliche Mafinahme war 1976
in den Niederlanden ergriffen worden, als festgelegt worden war, daB die Lohn-
und Gehaltserhohungen die von der Regierung gesetzten Normen nicht tiberschreiten
diitfen. In Belgien wurde das Problem dadurch angegangen, dafi man die Indexie-
rungsvereinbarungen fiir ber bestimmte Niveaus hinausgehende Einkommen
aufhob.

In den USA bemiihte sich die Regierung um das Zustandekommen einer Ein-
kommenshegrenzung auf freiwilliger Grundlage. Das Ziel scheint zu sein, den Lohn-
und Preisanstieg im privaten Sektor unter dem Durchschnitt der beiden letzten Jahre
zu halten, um die Voraussetzungen fiir eine weitere Abschwichung der Inflation
zu schaffen.

Ein anderer Weg, der in den nordeuropiischen Lindern und in GroB3btitannien ver-
suchsweise beschritten wird, besteht darin, Steuererleichterungen und Lohneinschrin-
kungen aneinander zu koppeln. So wurden etwa in Grofibritannien im Haushaltsentwurf
vom Mirz 1977 gewisse Steversenkungen aunsdriicklich von dem kiinftigen Ergebnis
der Lohnverhandlungen abhingig gemacht, wihrend die im jingsten Budget zuge-
standenen Steuererleichterungen von der Aufforderung zur Fortserzung der Einkom-
mensbegrenzung begleitet waren. Systematischere Versionen dieses Ansatzes wurden
kiirzlich in den USA zur Diskussion gestellt. Ein Vorschlag geht dahin, Firmen mit
einer Strafstever zu belegen, die Lohnerhdhungen liber eine bestimmte Norm hinaus
zugestehen, wihrend ein anderer vorsieht, denjenigen Unternehmen Steuererleich-
terungen zu gewihren, bei denen die Lohnzugestindnisse unter einer bestimmten
Norm bleiben. Wenn Vorschlige dieser Art auch zahlreiche technische Schwierig-
keiten in sich bergen, so berithren sie doch ein Zentrales Problem wirtschaftlichen
Managements und verdienen daber eine weitere Priifung. '
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Die internationale Koordinietung als wirstschaftspolitische Aufgabe

Fiir die wirtschafispolitische Entwicklung ergeben sich aus der vorangegangenen
Analyse zwei charakteristische Merkmale: Zum einen haben sich die Lander bermih,
neue Strategien und Vetfahren zu entwickeln, die ihre Wirtschaftspolitik effizienter
machen. Zum andetn waren die Untetschiede im Verhalten det einzelnen Linder
eine der Hauptursachen fir das Ungleichgewicht der internationalen Handels- und
Zahlungsstréme der letzten Jahre. Auf welche Weise und inwieweit diese Entwick-
lungen in Wechselbeziehung zueinander stehen, ist eine interessante Frage.

Was die Wirksamkeit der Wirtschaftspolitik betrifft, so haben zahlreiche Léinder
die Erfahrung gemacht, dall monetire Zicle, eine mittelfristig orientierte Haushalts-
planung und einkommenspolitische Initiativen zu einem klareren Erwartungshorizont
for die Wirtschaftssubjekte beigetragen haben; freilich verlieBen sich auch einige
Linder weitethin auf die bisher geliufigeren wirtschaftspolitischen Ansatze. All-
gemein gesehen eignen sich diese neueten Techniken insbesondere zur Verfolgung
binnenwirtschaftlicher Ziele, vielleicht sogar zur gleichzeitigen Verringerung von
Inflation und Arbeitslosigkeit. Insofern kinnen derartige Verfahren fir Uberschufi-
wie Defizitlinder gleichermaBien von Interesse sein; a prioti ist daher keine Aussage
dariiber méglich, wie ihre Verwendung die aulenwirtschaftliche Anpassung tangieren
wird.

Mit anderen Worten: eine gesteigerte Effizienz der Wirtschaftspolitik, sei es
dutch neue oder alte Methoden, liBt immer noch die Frage offen, welches Gewicht
auBenwirtschaftlichen Ubetlegungen beigemessen werden soll. Hinzu kommt, daB es
den Hartwihrungslindern in einem System frei schwankender Wechselkurse méglich
war, ihre Anstrengungen vor allem auf binnenwirtschaftliche Ziele zu konzentrieten,
so daB die Defizitinder mit Ausnahme des Sonderfalls USA — bei flexiblen Wech-
selkursen moglicherweise mehr als in einem Festkurssystem -— die Hauptlast der
Anpassung tragen muBten. Als dann im Verlauf des letzten Jahres die in zahlreichen
Defizitlindern eingeleiteten restriktiven AnpassungsmaBinahmen zum beherrschenden
Einflu im Welthandel wurden, hat sich die Wirtschaftstitigkeit fast iiberall — und
nicht zuletzt in den UberschuBlindern selbst — abgeschwicht.

Die UberschuBlinder sorgen sich verstindlicherweise nach wie vor um zahl-
reiche strukturelle Verzerrungen und um das Problem der Inflationskontrolle. Gleich-
zeitig hat jedoch das letzte Jahr gezeigt, wie ibre Politik die Weltkonjunktur bremst,
was letztlich zu ihrem eigenen Nachteil ausschlagen konnte. Zweifellos mul3 auch
anerkannt werden, daB die von zahlteichen Defizitlindern eingeschlagene Stabilitits-
politik im grofien und ganzen sowohl aus bimnen- wie aus auBenwirtschaftlichen
Grinden notwendig war. Daher sind nun die Voraussetzungen fiir einen allgemeine-
ren Aufschwung ginstiger geworden, und zwar insbesondete dann, wenn die Uber-
schuBlinder das ihre dazu beitragen.

Betrachtet man die Entwicklungen der letzten zehn Jahre, so erscheint es nicht
unwahsscheinlich, daB3 die Industriclinder auf einen niedrigeren Wachstumstrend
cingeschwenkt sind. Aber selbst wenn man von bescheideneren Erwartungen aus-
geht, ist kaum zu sehen, wie ein beftiedigendes Wachstum beibehalten wetden kann,
ohne daB sich die Uberschufilinder gezielt und nachhaltig darum bemiihen, die In-
landsnachfrage nach Giitern und Dienstleistungen im Laufe der Zeit auszuweiten.



IV. DER INTERNATIONALE HANDELS-
UND ZAHLUNGSVERKEHR

Welthandel und Zahlungsvetkehr boten im vergangenen Jahr ein uneinheit-
liches Bild. Negativ fillt ins Gewicht, dal der Welthandel unter dem Einflufl eines
nur zogernden Wachstums in den Industrie- wie den Entwicklungslindern betricht-
lich langsamer expandierte und damit seinerseits wieder einzelne Volkswirtschaf-
ten schwichte; daB sich von den Oleinfuhrlindern mit anbaltendem Leistungs-
bilanzplus der Uberschul in Japan drastisch ausweitete, wihrend er in Deutschland
und det Schweiz auf demselben Nivean wie vorher verharrte; und daBl schlieBlich
das Leistungsbilanzdefizit det USA hoéher als jemals zuvor ausfiel, was zudem auf den
Devisenmirkten erhebliche Unruhen ausloste und dazu fithrte, dal etrstmals seit
Beginn des Jahrzehnts einige Wihrungsbehdrden erhebliche ungewollte Dollat-
betrige ansammelten. Positiv ist zu vermerken, daB sich sowohl der Ubetschull der
Olexportlinder als auch das Defizit der nichtdlproduzierenden Entwicklungskinder
weiter verringerten; dal drei grofle Industrielinder — Frankreich, Italien und Grof3-
britannien — sowie eine Anzahl anderer Industtie- und Entwicklungslinder Stabi-
lisierungsmaBnahmen durchfihrten oder einiciteten, die ihre Leistungsbilanz wesent-
lich verbesserten; und daB schlieBlich die Zahlungsbilanzfinanzierungsprobleme im
allgemeinen wohl weniger schwierig waren als je zuvor seit der Olpreissteigerung
von 1973.

Welthandel

Im Jahre 1977 wuchs das Volumen des Welthandels um nur 4% und damit
gerade ein Drittel so stark wie ein Jahr zuvor. Die Zunahme hatte bereits im spiteren
Verlauf des Jahres 1976 nachgelassen; bis zur ersten Jahreshilfte des vergangenen
Jahres war sie auf Jahreshasis auf 29, gesunken und kam im zweiten Halbjahr bei-
nahe zum Stillstand, Da die gesamtwirtschaftliche Titigkeit in den Industrielindern
zum Jahresende Anzeichen einer leichten Belebung aufwies, die Ausweitung der
Nachfrage in den olexportierenden Lindern sich fortsetzte und die Finanzlage in
den iibrigen Entwicklungslindern sich entspannte, kann nunmeht ein gewisser Auf-
schwung des Welthandels erwartet werden; im Jahresdurchschnitt diirfte die Expan- .
sion 1978 indessen jene des Jahres 1977 nicht iibersteigen. Im Gegensatz zur Ab-
flachung des realen Wachstums des Handels und teilweise als Reflex auf die Dollar-
schwiche beschleunigte sich der Anstieg der AuBenhandelspreise auf Dollarbasis
sehr betrichtlich, und zwar von 1% % im Jahre 1976 auf 99 im letzten Jahr. Daher
war 1977 die Zunahme des wertmifigen Welthandels um $130 Mrd. oder 139% auf
einen Gesamtumfang von $1 140 Mrd. etwa gleich hoch wie im vorangegangenen Jahr.

Das niedrige Wachstum des Welthandels im Jahre 1977 war hauptsichlich auf
die schleppende Inlandsnachfrage in den emiwickelten Gebieten der Welt zuriickzafihren,
Dies galt nicht nur fir eine erhebliche Anzahl von Industrielindern, die durch
Zahlungsbilanziiberlegungen von einer Ankurbelung ihrer Volkswirtschaften ab-
gehalten wurden, sondern auch fiir UberschuBlinder, fir die keine solchen Zwinge
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Welthandel’
Ausfubr (fob) ) Einfuhr {clf}
_ 1977 1977
1978 1.Halb- | 2.Halb- 1976 1,Halb- | 2.Halb-
Jahr jahr jahr Jahj jahr jahr

Miilliarden US-Dollar; {Mengenindizes, 1975=100)

Entwickelte Geblete

Westeuropa:
EWG .. .. ...... 324,38 | 3757 | 183,5 | 192,2 | 341,4 | 382,0 | 192,1 | 189,09
Sonstige . ., . . .. ... 78,4 86,9 42,0 44,9 106,9 118,8 58,6 60,2
Zusammen . . . . . . .. 403,2 462,6 225,58 237,1 448,3 500,8 250,7 250,1
{rer,4) | {1370 | (018,72} | €727, 5) | (113,2) | {116,1) | (117,72} | (114,4)
uUsa . ... ....... 116, 12042 61,1 59,1 129,86 186,7 778 78,9
Kanada . . ........ 40,3 43,2 21,8 21,4 40,3 42,0 21,8 20,2
dapan . . ... ... ... 67,2 80,5 an4 43,1 &4,8 70,7 35,1 35,6
Sonstige? . . .. ... .. 26,2 29,5 14,3 15,2 27,0 28,0 13,9 1441
Entwickelte Gebiete
ZUsammen . . . . . . o 661,9 738,0 38041 avs,9 T10,0 Ta8,2 399,3 398,9

(ren,0) | (115,08} [ (125,7) [ (11680 | (113,8) | (117,8) | (119,0) | (1716,0)

Entwicklungsgebiete

Olausfuhriander® . . . . . . 137 148 74 74 70 89 A3 a5
(114,0} | (112,0) . . {122,5) | (143,0) . .

Sonstige . . . ... ... 114 133 &5 68 139 151 T3 18
{112,0} | (117,5) . . {102,5) | {(103,0}

Entwicklungsgebiste
usammen . . . . . . . 251 281 138 142 209 240 116 124
(113,0)| t114,5) | (112,5)| (117,0) | {(1o8,5} | (115,0} | (111,5) | (118,0)

Staatahandelslander® . . a2 107 50 57 102 114 58 56

Insgesamt*. ., . . . 805 1124 549 575 1021 1152 573 579
(110,5) | (115,8) | (174,5) | {116,5} | {712,5) | (7117,0) | {117:5)} | (716,5)

! Auf zoilstatislischer Basis; nicht chne weiteres mit den in der Tahelle auf 5.72 enthaltenen Handelsdaten vergleich-

ar, 3 Augtralien, lsrael Neuseeland, Sidafrika. ? QPEC-Linder {Algerien, Ecuader, Gabun, Indonesien,
Irak, Iran, Katar, Kuwait, leyen Nigeria, Saudi- Arahien, Yenezyela, Vereinigle Arabische Emirate) plus Bahrain und
Oman * Bulgarien, Yolksrepublik China, DDR, Polen. Ruminien, Tschechoslowal(ei UdSSR, Ungarn. * Mangen-
index_ohne Staatshandelsidnder,

bestanden. Die gesamte industrielle Erzeugung und die mengenmifBligen Importe der
entwickelten Linder, die 1976 um ¢ bzw. 13%9% zugenommen hatten, wuchsen folg-
lich im etsten Halbjahr 1977 nur noch mit Jahresraten von etwa §9%, wihtend in der
zweiten Jahreshilfte der Zuwachs der Industrieproduktion weniger als 2% betrug
und das Impottvolumen zurickging. Im gesamten Jahr sind die Einfyhren der ent-
wickelten Linder real um schitzungsweise 31%% gewachsen.

Das Impottwachstum der entwickelten Welt verlief im letzten Jahr von Land
zu Land nach unterschiedlichem Muster; dies galt sogar fiir die drei in det folgen-
den Graphik dargestellten groBlen Volkswirtschaften. Wie im Jahre 1976 beleb-
ten die USA mit einem realen Zuwachs der Importe um 13% den internationalen
Handel weiterhin kriftig, wenn auch in geringerem Ausmal. Anders als 1976 konnten
jedoch nur wenige entwickelte Linder diesem Wachstumstempo folgen; lediglich
in Irland, Jugoslawien, Osterreich, Portugal und der Schweiz war der Aufschwung
lebhaft genug, um die Importe um 109% oder mehr zunehmen zu lassen. Die Im-
potte in die tbrigen entwickelten Linder weiteten sich entweder nur bescheiden
aus oder nahmen sogar ab. Deutschland verzeichnete einen Zuwachs von gerade
4% 9%, der etwas unter jenem in Australien und Notwegen lag, Die Einfuhren Japans,
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der dritten groflen Volkswirtschaft, erhéhten sich nur um 31% und damit niche
viel mehr als jene der Benelux-Linder, Kanadas, Frankreichs und Grofibritanniens,
wobei die Nachfrage in den letzten beiden Lindern bewuBt durch binnenwirtschaftliche
StabilisierungsmaBnahmen eingedimmt worden war. Zu jenen entwickelten Staaten,
in denen 1977 die Importe sogar riickliufig watren, gehorten Zehnergruppenlinder
" wie Ttalien und Schweden mit Abnahmen um 2z bzw. 5% sowie andere Linder wie
Dinemark, Finnland, Griechenland, Neuseeland und Spanien, die Riickginge bis zu
8% aufwiesen. Mit iber 209 kam es in Siidafrika zum schirfsten Schnitt.

Die Impotte der Olansfubriinder eththten sich der Menge nach im letzten
Jahr um weitere 179%, womit sie teilweise den kontraktiven EinfluB der ent-
wickelten Lindet kompensierten; der Zuwachs war damit ebenfalls niedriger als
1976. Die Linder mit einer niedrigen Importaufnzhmefihigkeit wiesen bei weitem

Entwickelte Gebiete insgesamt, Vereinigte Staaten, Deutschland und Japan:
Industrieproduktion, AuBenhandelsvolumen und Terms of trade 1974-78
Vierteljihrliche Indexwerte: 2. Halbjahr 1973 = 100"
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die hochsten Wachstumsraten auf; freilich war die expansive Wirkung der Import-
nachfrage dieser Linder weiterhin relativ gering. In der Tat beliefen sich die gesamten
Einfuhten aller Slexportierenden Linder 1977 auf weniger als 8% det Weltcinfuhren,
obwohl sie seit der Olpreiserhhung mengenmiBig um durchschnittlich 30% pro
Jahr gewachsen sind.

In anderen Lindern war das Wachstum der Importnachfrage angesichts der
wirksam gewordenen Anpassungsmalnahmen unbedeutend. Die Entwicklungslinder
obue Erdilvorkemmen hoben das Volumen ihrer Importe um weniger als 1% und damit
sogar schwicher als 1976 an. Diese sehr verhaltene Auwsweitung, die vornehmlich
auf der von einer Vielzahl von Lindern durchgefithrten Dimpfung der Nachfrage
betuhte, war ein wesentlicher Faktor dafiir, dall die nichtélproduzierenden Entwick-
lungslinder insgesamt wihrend der letzten zwei Jahre eine erhebliche finanzielle
Besserung erfuhren. AuBetdem scheinen sich die Importe in die Stzatshandelslinder
der Menge nach nur miBlig erhdht zu haben, da sie wertmiBig um nicht meht als 119,
auf $114 Mrd. gesticgen sind. Diesemn Wachstum diirfte eine noch stitkere Zunahme
des Handels innerhalb der osteuropiischen Linder zugrunde liegen. Im Gegensatz
dazu blieben die Einfuhren der osteuropiischen Linder aus den westlichen Industrie-
staaten mit $29 Mrd. wertmiBig unverindert und gingen mengenmiBig betrichtlich
zuriick, da sich diese Linder bemiihten, jhre Handelsdefizite in Hartwihrungen weiter
abzubauen. Die wertmiligen Einfuhren Chinas aus der westlichen Industriewelt ver-
zeichneten nach einem betrichtlichen Riickgang 1976 im letzten Jahr einen Anstieg
um 9% auf $4% Mrd. und diirften sich mengenmiBig kaum verindert haben,

Bedingt durch die flane Verfassung der Weltwirtschaft schwiichte sich im letzten
Jaht das Exportwachstum aller wichtigen Lindergruppen ab. Dies galt besonders
fiir die nichtdlproduzierenden Entwicklungslinder, deten realer Exportzuwachs von
12 auf 5% zurickfiel. Noch auffallender war, dafl die Ausfuhren der Glproduzieren-
den Linder nach cinem Anstieg im vorangegangenen Jahr um 149% sogar gering-
fagig abnahmen. Hierflir waren nicht nur die Wirkung der Rezession, sondern auch die
sehr reichlichen Etdolbestinde der Importlinder zum Jahresende 1976 sowie die
zunchmende Erdolférderung auBerbalb des OPEC-Gebiets verantwortlich. Was die
Staatshandelslinder angeht, so haben ihre Exporte wertmifiig um schitzungsweise
16% auf $ 107 Mrd. zugenommen. Die Verkiufe an Entwicklungslinder waren lebhaft,
wihrend sich jene an die entwickelten Marktwirtschaften mengenmiBig wenig verin-
dert haben diirften; dem Werte nach sind sie um 10% auf $25 Mrd. gewachsen.

Die Exporte der entwickelten Linder erhéhten sich schlieSlich mit 41%4% gering-
fiigig schneller als jhre Importe. Allgemein gilt hier, daB jene entwickelten Linder
die hochsten Wachstumsraten der Ausfuhren verbuchten, die sich bemiithten, ihre
Leistungsbilanzdefizite zu verringern. Dazu gehérten Sidafrika mit einem Zuwachs
von rund 15% sowie Grofibritannien, Finnland, Irland, Kanada und Spanien mit
Erhshungen zwischen 9 und 121%%. Als einziges UberschuBland verzeichnete die
Schweiz mit bemerkenswerten 129 ein rasches Exportwachstum. Von den am anderen
Ende der Skala liegenden Lindern blieben die Ausfuhren von Australien, Schweden
und den USA gegenitber 1976 praktisch unverindert, wihrend jene Griechenlands,
Jugoslawiens, der Niederlande und Norwegens abnahmen.

Det Anstieg der Durchschnittspreise international gehandelter Giiter — aus-
gedriicke in den jeweiligen nationalen Wihrungen — hat sich von 1976 auf 1977 in



gewissem Umfang beschleunigt; auf Dollarbasis gemessen war die Abweichung
zwischen den zwei Jahren viel gréBer, wobei die Preissteigerungsrate von 1% auf
9% emporschnelite. Die unterschiedliche Entwicklung der Dollarpreise in den
Jahten 1976 und 1977 beruhte groflenteils auf dem in beiden Jahren wechselnden
Geschick dieser Wihrung auf den Devisenmirkten. Wie 1976 stiegen dic Rohstoff-
preise im vergangenen Jahr am stirksten, obwohl die Aufwirtsbewegung im zweiten
Quartal abri}; im Jahresdurchschnitt erhohte sich der Economist-Dollar-Index um
23%. Diese Zahl ist infolge von Sonderentwicklungen, wie e¢twa bei Kaffee, iibet-
zeichnet. Der Gesamtanstieg der Exportpreise der nichtdlproduzierenden Entwick-
lungslinder wird denn auch auf bescheidenere 129, geschitzt. Im Vergleich dazu
erhohten sich sowohl die Exportpreise von industriellen Erzeugnissen als auch von
Exd5l um etwas weniger als 10%. Die Schwankungen der Terms of trade der Haupt-
lindergruppen waren daher im letzten Jahr ziemlich gering.

Zahl;mgsbilanzen

Im Jahre 1977 verinderte sich die globale Verteilung der Leistungsbilanz-
salden nur relativ wenig, doch kam es innerhalb der wichtigen Lindergruppen zu
einigen groferen Verschiebungen, Das zusammengefalite Leistungsbilanzdefizit der
Zehnergruppenlinder und der Schweiz dehnte sich um $4% auf knapp 10 Mrd.
aus, wihrend jenes der sonstigen entwickelten Lander auf betrdchtlichen $2334 Mrd.
verhatrte. Zwar trug die Nachfrageflaute der Industrielinder zu einem Rickgang des
Leistungsbilanziiberschusses der Olavsfuhrlinder von $40 auf 34 Mrd, bei, doch
gelang es den nichtolproduzierenden Entwicklungslindern, im zweiten Jaht hintet-
einander ihr Defizit zu verringern, und zwar von $19 auf 15 Mrd.; auch das Aullen-
handelsdefizit der Staatshandelslinder hat sich Schitzungen zufolge von $5 auf
1 Mrd. verringert. Bei den wichtigen Lindergruppen vollzogen sich die gréfiten
Verinderungen gegeniiber 1976 in den Leistungsbilanzen der Zehnergruppenlinder,
wobei die USA sehr tief in die Defizitzone rutschten, der japanische Uberschuf3 sich
rasch erhdhte und Frankreich, Italien und Grofibritannien, die alle 1976 noch betticht-
liche Defizite registriert hatten, bedeutende Verbesserungen erzielten. Anpassungs-
malBnahmen bewirkten in einigen der sonstigen entwickelten Linder mehrere beacht-,
liche Leistungsbilanzverbesserungen, wenngleich diese durch Riickschlige in anderen
wieder zunichte gemacht wurden. Die Fortschritte bei den nichtélproduzierenden
Entwicklungslindern lassen sich im vergangenen Jaht vollstindig auf eine kleine
Anzahl von Lindern zuriickfishren, auf die in den letzten Jahren ein wesentlicher
Teil des gesamten Leistungsbilanzdefizits der Gruppe entfallen war. Die Verringerang
des Uberschusses der Olausfuhtlinder bedeutet schlieflich, daB er sich jetzt sogar
noch stirker auf die Linder mit niedrigen Importquoten konzentriert.

Was nun die Kapitalbewegungen und andere Finanzierungsstréme betrifft, so
war das bislang hochste Leistungsbilanzdefizit der USA von erheblichen Abfliissen
von Kapital und kurzfristigen Bankmitteln begleitet, so dall ein Defizit von §$34 Mrd.
dutch Aufstockung der offiziellen auskindischen Dollarguthaben finanziert werden
muBte. Gleichzeitlg erleichterte die GroBe des US-Defizits die Finanzierungslast
anderer Defizitlinder, Die sonstigen entwickelten Linder konnten, von einigen
nennenswerten Ausnahmen abgesehen, ohne weiteres sowohl private wie Sffentliche
Ktredite auf den internationalen Kapitalmirkten aufnehmen, Auch die nichtélprodu-
zierenden Entwicklungslinder verschuldeten sich weiterhin in groBem Umfang auf
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Leistungsbilanzsalden’

Handelsbllanz Dienstleistungen und f
{foh} beriragungen Lelstungsbilanz
1975 | 1976 | 1877 | 19075 | 1976 | 1977 | 1978 ' 1976 | 1977
Miltiarden US-Dollar
Entwickelte Gebiete
Belglen-Luxemburg? 05 | - 4,8 — 1,1 0,2° 0,6 0,8° 07| — 03| — 0,3
Deutschland (BR) , . 19,7 16,7 19,2 —-13,6 | —12,8 | —~15,3 4,9 3,9 3,2
Frankreich . . . . . 1,5 | — 48| —286|—14|— 12| - 0,8 01| — 60| - 32
Gro@britannien . , .| — 7,2 | — &,3 | — 3,2 35 4,3 3,2 - 3T | — &0 a
ftalien . . . . . .. —_ 1,2 | - 4,2 [+19 ] 0,6 1,4° 2,2°| — 06 | — 248 2,3
Japan . . . . . .. a,0 9,9 17,5 — 5,7 | — 6,2 | — 6,6 -— 0,7 3,7 11,0
Kanada. . . . . . . — 0,5 1 2,7 | — 4,2% — 83| — 67| — 47| — a2 — a0
Miederlande . . . . LI 1,8 | — D48 0,9 1,1* o,8* 2,0 2,7 0,3
Schweden . . . . . 0,7 0,4 a,2 — 23| — 28| — 3,6 — 1,6 | — 2,4 | — 3,3
Schweiz . . . . . . 0,2 0,5 0,3 2,47 3,0 3,4 2,6 3,5 3,7
Usa . . ... ... 80| —93| —31,2 2,6° 7,9 11,07 11,86 | — 1,4 | —20,2
Zehnergruppe
und Schweiz , .| 25,8 4,7 La | =170 | —100 | —11,2 28 | — 53| —98
Sonstige . , . . . .| —281 | —28,1 | —28,8 7,4 5,7 5,4 | —20,7 1 —22,4 | —23,4
Entwickelte Geblete
zusammen . . .| — 1,3 | —23,4 | —27,4 - 96| — 43| — 5;8 —10,9 | —27,7 | —33,2
darunter: QECD 59 | —18,4 | —23,% —11,0 | — &5 | — 8,0 —_ B | =249 | —31,9
Entwicklungs-
gebiete®
Gausfubrlginder . . 62 73 &8 —27 —33 —34 35 . 40 34
Sonstige . . . . . . —23 —12 — 6 - 6§ -7 -9 —28 —19 —15
Entwicklungsge-
blete zusammen 39 Gi 62 —33 —40 —43 13 21 19
Staatshandela-
lander®. . . ., . — 9 - 5 -1

' Auf Trangaktionshasis, * Toilweise auf Kasgenbasis; Exporte und Importe teilweise ¢if, * Ohne ginbehaltene
Ertitage aushlg;r;minvesmionen. + Bamtliche entwickelte Gebiete auBer 13rael, Jugoslawien und Sidafrika,  * Teil-
weise gesc .

den Kreditmirkien; gleichwohl fithrten sie wegen der weiteren Verringerung ibrer
Leistungsbilanzdefizite im letaten Jahr dem internationalen Bankensystem per saldo
sogar geringfiigig Mitte] zu, Die Neuverschuldung der osteuropiischen Linder
ging 1977 stark zuriick; statedessen beschafften sie sich durch erhthte Goldver-
kidufe zusitzliche Finanzierungsmittel. Schliefilich weitete sich die Kreditaufnahme
mehterer Glexportierender Linder mit hoher Importaufnahmefihigkeit im vergange-
nen Jahr angesichts ihrer verschlechterten Leistungsbilanzpositionen betrdehtlich aus.

Da in den letzten Jahtren, nicht zuletzt 1977, die internationalen Handelsbezie-
hungen komplexer und die Wechselkurse unbestindiger geworden sind, haben sich
die mit der Analyse von Zahlungsbilanzentwicklungen verbundenen statistischen
Probleme noch vergroBert. Diese Probleme sind zweierlei Art: erstens addieren sich
die globalen Leistungsbilanzsalden nicht zu Null, und zweitens entstehen bei der
Umrechnung der Angaben in eine gemeinsame Wihrung — in diesem Fall den US-
Dollar — Verzerrungen. Der wachsende buchhalterische Fehlbetrag der Leistungs-
bilanztransaktionen beruht auf einer Anzahl von Faktoren, darunter Unterschieden
in der zeitlichen und sachlichen Erfassung der Meldung von Exporten und Impotten
sowie einer unzureichenden Berichterstattung iiber die Dienstleistungen und Uber-
tragungen besonders durch Empfingerlinder. Das Bewertungsproblem ist zwar
unvermeidlich, wo es um internationale Vergleiche geht, es hat sich aber durch das



wechselnde Geschick des Dollars in den siebziger Jahren noch vergroflert. Daher
miissen in Dollar ausgedriickte Durchschnittswerte mit Vorsicht interpretiert werden;
Stréme und Salden von Giitern, Dienstleistungen und Kapital kénnen ein ganz
anderes Aussehen annchmen, wenn man sie von Landeswihrung in Dollar utarechnet;
auf BestandsgroBen beruhende Berechnungen erfordetn, besonders wenn sie sich
auf die Auslandsposition der Lander beziehen, im Idealfall eine Bereinigung um Bewer-
tungsinderungen, um Strome zu erhalten, die mit der iibtigen Zahlungsbilanz dber-
einstimmen. Solche Adjusticrungen wurden in der folgenden Darstellung der Wih-
rungspositionen mit Ausnahme der Analyse der US-Zahlungsbilanz nicht vorge-
nommen, so daf} fiir viele Linder die Summen der Auslandspositionen nicht genau
mit den Summen der Gesamtbilanzen in der Tabelle auf Seite 8o iibereinstimmen.

Entwickelte Linder

Wie schon 1976 fand die bei weitem grofite Verschiebung in der Leistungsbilanz
der Vercinigten Staaten statt, deren Defizit sich von $1,4 auf 20,2 Mrd. ausweitete.
Einmal mehr war der Warenhandel, bei dem das Defizit auf $22 Mid, anschwoll,
ausschlaggebend. Dieses Ergebnis wurde nur teilweise durch eine weitere Zunahme
des Uberschusses der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz kompensiert. Der letzt-
jihtige unglinstige Leistungsbilanzsaldo wurde zudem noch durch die Entwicklung
der Kapitalbilanz erginzt, die nach dem 1976 verzeichneten geringen Nettozuflul3
einen Abflull von $7,1 Mrd. aufwies. AuBerdem kam es zu einem Abfluf} kurzfristigen
Kapitals Gber die Banken in Héhe von $6,5 Mrd. Dem zusammengefaBten Defizit
dieser Positionen stand ein massiver Zuwachs von $3:3,8 Mrd. bei den offiziellen
Nettoverbindlichkeiten gegentiber, die in immer schnellerem Tempo wuchsen, als
sich im spiteren Jahresverlauf Druckwellen gegen den Dollar entwickelten.

- Am grundlegendsten hat sich die US-Zahlungshilanz seit 1975 auf der Import-
seite der Handelsbilanz gewandelt. Nach einem Uberschull von $9 Mrd. im Jahze
1975 passivierte sich der Warenhandelssaldo in den Jahten 1976 bzw. 1977 in Defizite
von $9,3 bzw. 31,2 Mrd. Diese Verschlechterung geht auf den gegeniiber anderen
Lindern stirkeren Konjunkturaufschwung in den USA und auf deren wachsende
Abhingigkeit von Erddleinfuhren zuriick, Die Gesamtimporte nahmen 1977 wert-
mifig um nahezu $28 nach 26 Mrd. im Jahre 1976 zu. Real schwichten sich die
Zuwachstaten dagegen in den beiden Jahren fithlbar von 22 auf 139 ab, tibertrafen
freilich jene des Welthandels immer noch um das Zweifache, Die lebhafte Inlands-
nachfrage trug zu einer Ausweitung der Nichtoleinfuhren um $1,6 Mrd. bei, was
mengenmillig einem Plus von nahezu 11% entspricht; dabei verzeichneten Kiufe
von Konsumgiitern, Maschinen vnd Kraftfahrzeugen grofie Zuwichse, Die Erddl-
einfuhren erhohten sich weiter um $10 Mrd. oder mengenmiBig um iber 19%;
wenn auch die inlindische Erd6lférderung im letzten Jahr geringfigig zunahm,
wurde sie doch vom Wachstum des Verbrauchs und der ErdSllagervorrite tibertrof-
fen. Mit $45 Mrd. machte Erdd] nahezu ein Drittel der gesamten amerikanischen
Einfuhren im Jahre 1977 aus, gegeniiber einem Neuntel im Jahre 1973. In diesem
Zuwachs schlugen sich nicht allein die hoheren Preise von Erddleinfuhren niedet,
sondern angesichts der in jener Periode abnehmenden inlindischen Olférderung auch
eine mengenmiflige Zunahme von 35 %. Zudem hat sich das Fehlen wirksamer Ener-
gieeinsparungspline dahingehend ausgewirkt, dafi der amerikanische Exddlverbrauch



USA: Zahlungsbilanz

1977
1975 1976 1. 2. 3. 4.
Jahr | Quartal Quartal Quartal Quartat
Millignan US-Dellar
Laufende
Transaktionen
‘Warenhandel: .
Auysfuhr {fob) . . . . . 107 090 114 695 | 120 470 29 455 30 655 a0 avo 29 490
Einfuhr (fob) . . ., . . 98 045 | 124 015 151 710 36 605 38 310 38 430 38 385
Salde . .. .. ... 8045 |— 9320 |—31240 |— 7150 |— 7655 |— 7560 | — @975
Kapitalertrige (netto)* . . 5 985 seio | 11935 3185 3 440 3165 2145
Ubrige Dienstlsistungen
und Qhecteagungen )
{netto} . . . . .. ... — 3450 [— 1918 |— 8905 |— 315 |— 360 0 |— 300
Saldo der Dienst-
leisfunns- und
Ubeﬂragungsbilanz . 2 505 7 805 11 D30 2 870 3080 3238 1845
Saldo der
Leistungsbhilanz , . . 11550 | — 1425 | —20210 |— 4280 |— 4575 |— 43285 |— 7030
Kagpitalverkehr
Regierung . . . . . ., . — 1765 726 |— 1795 |— 425 |— 370 |— 715 |— 285
Direktinvestitionen®* . . . . |— 4850 | — 2 420 | — 3 480 135 |— 1430 |~ 440 | — 1745
Porttelioinvestitionen . . . | — 2360 |— 5735 |— 960 318 | — GO0 | — 1260 aes
Von den Banken
gemeldeter langfristiger
Kapitalverkehr* , . , . , — 2 255 1030 2 185 05 |— 930 1380 1030
Sonstiger . . . . .., . — 1205 |— 2605 |— 95 |— 870 |— 1535 2015 295
Statistisch erfalite
Kapitalstréme . ., . | —12435 |~ 9005 | — 4 145 &0 | — 4 865 980 | — 320
Statistischa Differenz . . . 5 GE0 2865 | — 2990 1440 1080 | — 5170 | — 340
Saldo der .,
Kapitalbilanz . . . . |— 6775 B50 | — 7 135 1500 |— 3785 |— 41920 |— E6&0
Saldo der ’
Gesamtbilanz* . . . 4775 |— 565 | —27345 |— 2780 |— @380 |— 8515 | — 7690
davon Yerdnderung der:
offiziellen Wahrungsreserven BOS 2 530 230 390 | — 5|— 180 | — 5
Werbindlichkelten gegen-
iiber ausléndischen
offiziellen Stellen . , . . . — 3880 | —11265 | —34 075 |— 4680 |— 7005 |— 7550 |—14 840
Offizielle Netto-
wahrungsreserven . | — 3285 (— 8735 | —33845 | — 4290 |— 7010 |— 7700 [ —14 845
Kurzfristige Nettoausfands-
position der Banken?® . . . a o080 8170 & 500 1810 | — 13%0 |— 818 7158

Saisonbereinigte Vierteljahreswerte. 2 Ohne efnbehaltene Ertrdge aus Direktinvestitionen und die Neuinvestition
solcher Ertréige, die sich auf $6.2, 6,1 bhzw, 63 Mrd. in den Jahren 1978, 1976 und 1977 beliefan. ? Soweit nicht in
anderen Positionen enthaiten. * Ohine Bewertungsanderungen.

pro Einheit des BruttosoziaJprodukts in den vergangenen vier Jahren bedeutend
weniger als in anderen grolieren Industrielindern gesunken ist.

Was die Exporte betrifft, so verbarg sich hinter der wertmiBigen Zunahme im
letzten Jahr um $5,8 Mrd. mengenmiBig eine Stagnation. Die Verkiufe landwirt-
schaftlicher Produkte erhohten sich geringfigig auf $ 24,4 Mrd., wobei dieses schlechte
Abschneiden durch eine Reihe guter Welternten in jungerer Zeit bedingt war. Die Aus-
weitung der nichtlandwirtschaftlichen Ausfuhren um nahezu §5 Mrd. war allein auf
héhere Preise zuriickzufiihren; ihr Volumen lag weiterhin unter dem 1974 erreichten
Gipfel. Die mageren Ausfuhrergebnisse der USA in den letzten drei Jahten, in denen
der Welthandel mit industriellen Erzeugnissen um 109 expandierte, sind schwer zu
erkliren. Zweifellos haben konjunkturelle Faktoren eine Rolle gespielt; in Anbetracht



ihrer recht einseitigen Ausrichtung auf Investitionsgiiter sind die amerikanischen
Aufenhandelsumsitze durch das niedrige Niveau der Anlageinvestitionen in der
tibrigen industrialisierten Welt beeintriachtigt worden. AuBBerdem konnte das schnellere
Wachstum der Binnenmirkte einige potenticlle Ausfuhren umgelenkt haben, wenn-
gleich in vielen Industriezweigen der USA ein niedriger Grad der Kapazivitsaus-
lastung fortbesteht. Andererseits scheint der im Jahre 1973 gewonnene Wettbewerbs-
vorteil — wie im Kapitel VI dargestellt — seither unangetastet geblieben zu sein, dies
gilt sogar fir die Zeit vor dem jiingsten Dollarriickgang. Gleichwohl 1dBt sich
kaum bezweifeln, daBl sich die Position der USA auf den Weltmirkten gegeniiber
seinen Hauptkonkurrenten, ndmlich Japan und Deutschland, verschlechtert hat. So
erhohten sich die Dollarpreise der von den USA ausgefithrten industriellen Erzeug-
nisse vom zweiten Halbjahr 1973 bis zum zweiten Halbjahr 1976 um nahezu 509%
und damit um etwa das Doppeite der entsprechenden Preissteigerungen deutscher
und japanischer Exporte, AuBlerdem beriicksichtigen allgemeine Malstibe der Wett-
bewerbsfihigkeit weder das wachsende Volumen industrieller Erzeugnisse, das von
Entwicklungslindern exportiert wird, noch das Abbrsckeln des technologischen
Vorsprungs, dessen sich die USA frither erfreuten.

USA: Regionale Aufteilung der Handelsbilanzsalden 1971-77%

Durchschnitt
1974 1975 1976 1977

Salden gegeniiber 1971-73

Mililarden US-Doftar
Westlichen entwickelten Geblaten, . . — 3,2 442 10,0 4,6 — 3,5
davon:

EWG. . .« . v v v s 0.4 3,0 6,2 7.6 &4
Kanada . . . « - « o v v v v e — 2,5 — 2,0 v] — 2,47 — 3
dapan . . . ..o 0oL — 9 — 16 — 1,7 — 5.4 — a7
Gbrige . . . . . o oo 18 4,8 5,5 45 3,8
Olausfuhrlandern . . . ., . ., .. — 0,2 - 89 — B3 —12,4 — 19,2
Entwicklungsgebieten ohine Erdal . . . o,8 1,2 5,2 - 0,9 — 50
Osteuropaund UdSSR.. . . . . . . . 0,6 0,8 2.1 2,6 1,6
Nichterfalt . . . . . . . . . .. .. 0,2 0,5 0,5 0,4 0,3
Gesamter Handelsbilanzsaldo . . - 1,8 - 1,7 11,5 — 5,7 — 26,7

* Aul zollstatistischer Basis; ab 1975 Exporte fas, Importe fas (vorher fob).

Die votstehende Tabelle zeigt den Einflull der jingsten Entwicklungen auf die
regionale Struktur des AuBenhandels der USA; sie weist ebenso auf das Ausmal
hin, in dem die Passivierung: der Handelsbilanz der USA zu einem besseren Gleich-
gewicht in der dbrigen Welt beigesteuert hat. Von 1975 bis 1977 verteilte sich die Ver-
schlechterung der US-AuBenhandelsbilanz um $38 Mrd. ziemlich gleichmiBig auf
entwickelte Linder, lexportierende sowie nichtélproduzierende Entwicklungslinder.
Innerhalb der Industrielinder fielen indessen drei Viertel der entsprechenden Handels-
gewinne Japan und Kanada zu, wihrend die USA gegeniiber der EWG und den
anderen entwickelten Lindetn weiterhin bedeutende Uberschiisse aufwiesen. Aufet-
dem haben die USA wesentlich zur Fortdauer der grofen OPEC-Uberschiisse zu
einer Zeit beigetragen, als andere gréfere Lander das Gegenteil getan haben, wenn
auch die Welle der Olimporte in die USA teilweise nicht nur durch héhere Verkiufe
von Giitern — wie aus der Tabelle hervorgeht —, sondern auch von Dienstleistungen
an die olexportierenden Linder wettgemacht worden ist. Andererseits haben die
USA mit einer wertmiBigen Zunahme ihter Importe um iber 509 von 1975 bis 1977



aus den nichtélproduzierenden Entwicklungslindern, besonders aus den sich ent-
wickelnden Industrienationen in Asien und Lateinamerika, wesentlich dazu bei-
getragen, die Zahlungsbilanzzwinge dieser Linder zu mildern. -

Eine der positiveren Komponenten der US-Zahlungsbilanz war die Dienst-
leistungs- und Ubertragungsbilanz, deten UberschuBl von $2,5 Mrd. im Jahre 1975 -
auf 7,9 bzw. 11 Mrd. in den letzten zwei Jahren angeschwollen ist. Diese Verbesse-
rung ist groflenteils einer Steigerung der Nettokapitaleririge um $6 Mrd. zwischen
1975 und 1977 zu verdanken, die trotz der telativ gedriickten Wirtschaftslage im
Ausland erzielt wutde. In der Position ,,Ubrige Dienstleistungen und Ubertragungen®
vollzog sich die groBte Verschiebung bei den militirischen Transaktionen, die zwar
iiblicherweise ein Defizitposten sind, 1976 aber einen kleinen Uberschu8 und 1977
ein Plus von $1,4 Mrd. verzeichneten, was hauptsichlich das Ergebnis bedeutend
hoherer Verkiufe militirischer Giiter an das Ausland war.

Gleichzeitig mit dem im vergangenen Jahr negativen Trend der Leistungs-
bilanz kehste sich die Kapitalbilanz abrupt von einem getingen UberschuBl in ein
Defizit in Héhe von $7,1 Mrd. um, Dies war das Nettoergebnis einer Verringerung
der amtlich erfaliten Kapitalabfliisse einerseits und ciner viel groBeren Passivierung
der Positon ,,Statistische Differenz® zu einem Nettoabflul} andeterseits, Mit $4,1 Mzd.
beliefen sich die erfallten Nettokapitalabfliisse auf weniger als die Hilfte des Betrages
im Jahre 1976. Das Defizit bei den Portfolioinvestitionen nahm um § 4,8 Mrd. ab, die
langfristigen Nettozufliisse von Bankmitteln verdoppelten sich auf $2.2 Mrd., und
die tibrigen statistisch erfaBlten Abfliisse — hauptséchlich Transaktionen der Unter-
nehmen — verringerten sich netto um $2,5 Mrd. Zwei Faktoren kompensierten
diese Verinderungen teilweise: die Nettoabfliisse fiir Direktinvestitionen erhthten
sich von $2,4 auf 3,5 Mrd., wihrend im 6ffentlichen Kapitalverkehr ein Umschwung
von einem ZufluBl ($o,7 Mrd.} zu einem eher iblichen AbfluB ($1,8 Mrd.) eintrat,
da sich die Vorauszahlungen fiir den Export militirischer Giiter nicht im Umfang des
Jahres 1976 wiederholten, Der Saldo der statistischen Differenz ergab im vergangenen
Jahr véllig im Gegensatz zu den Zugingen von insgesamt $15,5 Mrd. in den Jahren
1975 und 1976 cinen Abflub von $3 Mrd. Im ersten Halbjahr 1977 kam es noch
zu Nertrozuflissen in Hohe von $2,5 Mrd.; als aber im dritten Quattal der Dollae
plotzlich unter Druck geriet, wichen sie einem noch nie dagewesenen Abflul von
netto $5,2 Mrd., der sich, wean auch mit betrichtlich verringertem Tempo, im vier-
ten Quartal fortsetzte, Betrachtet man die gesamte Kapitalbilanz, so waren die Netto-
abflisse mit $3.8 und 4,2 Med, im zweiten bzw. drittea Quartal am héchsten; im
vierten Quartal, als die grofte Verinderung im Saldo der statistischen Differenz
verzeichnet wurde, dirften sie auf das sich ausweitende Zinsgefille zugunsten der
USA reagiert haben.

FaBt man Leistungs- und Kapitalbilanz zusammen, so wiesen die USA im
letzten Jahr ein Gesamtdefizit von mehr als $27 Mrd. aus, nachdem sie 1976 prak-
tisch im Gleichgewicht gewesen waren. Zu diesem Gesamtdefizit kam ein kurz-
fristiger NettoabfluB iiber die Banken von $6,5 Mrd., so daf sich die offiziellen Netto-
auslandsverbindlichkeiten um $33,8 Mrd. erhéhten. In den ersten drei Quartalen
des letzten Jahres war der Bankensektor mit bescheidenen $o0,7 M1d. als Nettokredit-
nehmer kurzfristiger Mittel aufgetreten. Im vierten Quartal schnellten indessen die
Nettoauslethungen der Banken an das Ausland wm nicht weniger als $7,2 Mrd.



empot, wobei ihre Bruttoforderungen hauptsichlich gegeniiber ihren Niederlassungen
in den Offshore-Zentren des karibischen Raums und des Fernen Ostens um $8,9 Mrd.
zunahmen. ‘

Bei einer Anreicherung der Wihrungsreserven wihtend des Jahres um eben
$0,2 Mrd. entsprach die Bewegung der Gesamtbilanz und der kurzfristigen Auslands-
position der Banken recht genau der Expansion der Verbindlichkeiten gegeniiber
auslindischen offiziellen Stellen, die sich im Verlauf des Jahres zunehmend beschleu-
nigte und im letzten Quartal in einem Zuwachs von $ 14,8 Mrd. gipfelte. Im gesamten
Jahr nahmen diese Verbindlichkeiten um iber §34 Mrd. zu, wovon ein GroBteil
aus Interventionskiuten mehrerer Industrielinder resuldette, die vetsuchten, den Auf-
wirtstrend ihres Wechselkurses gegenitber dem Dollar zu bremsen. Freilich trugen
nicht alle derartigen Interventionen allein diesen Charakter, da wihrend der ersten
neun Monate des Jahres vor allem GroBbritannien und Italien Dollar kauften, um
ihre im Jahre 1976 etheblich zusammengeschmolzenen Reservenbestinde wieder
aufzufiillen. Schitzungen fiir die US-Verbindlichkeiten gegeniliber den einzelnen
Slexportierenden Lindern liegen nicht vor; auf sie diirfte im vergangenen Jahr jedoch
nicht mehr als ein Fiinftel der Gesamtzunahme der US-Verbindlichkeiten gegeniber
offiziellen Stellen entfallen sein. '

Im ersten Quartal 1978 nahmen die Einfuhren in die USA weiter keiftig zu, und
das AuBenhandelsdefizit weitete sich auf $11,2 Mrd, aus, was auf eine neuerliche
Verschlechterung der Leistungsbilanz hinweist. AuBerdem hielten die lang- und kurz-
fristigen Abfliisse der Kapitalbilanz und iiber die Banken an, was einerseits Folge und
andererseits Ursache des erneuten Abwirtsdrucks auf den Dollar war. Die Netto-
verbindlichkeiten der USA gegeniiber offiziellen auslindischen Stellen erhéhten sich
folglich um $14,5 Mrd. und damit ungefihr ebenso stark wie im vorhergehenden
Vierteljaht, da die auslindischen Notenbanken wiederum intervenierten, um den
Kursverfall des Dollats zu bremsen. Im April diitfte das Leistungsbilanzdefizit durch
Zofliisse in der Kapitlbilanz und iber die Banken mehr als gedeckt worden sein,
was sich in der wesentlich festeren Haltung des Dollars ausdriickte.

Ganz im Gegensatz zum Bild der USA nahm der Leistungsbilanziiberschul}
Japans im letzten Jahr von $3,7 auf 11 Mrd. berrichtlich zo. Die Verbesserung stammte
vollstindig aus der Handelsbilanz, wihrend sich das traditionelle Defizit in der Dienst-
leistungs- und Ubertragungsbilanz geringfiigig ausweitete, Obwohl die Kapitalab-
fliisse von $0,8 auf 3,4 Mrd. wuchsen, konnten sie eine kriftige Erhohung der
Wihrungsteserven nicht verhindern. '

Der japanische AuBenhandelsiiberschull setzte 1977 seinen unaufhaltsamen
Zuwachs fort und schwoll von §9,9 auf 17,5 Mrd. an. Ein wichtiges Element fiir die
Ausweitung des Uberschusses wat — zumindest zeitweilig — die Stirke des Yen, die
zu einer Verbesserung der Terms of trade um 9% beitrug., MengenmiBig wuchsen
die Austuhren 1977 nur um 3%, was jedoch im Lichte ihrer dramatischen Zunahme
um 23% im vorangegangenen Jahr gesehen werden mufl, Wegen der schwachen In-
landsnachfrage ging auch der Importzuwachs von 10l auf 31%4% zuriick. Es sei
hinzugefigt, dall die AuBenhandelsstatistik filr 1977 in Anbetracht der stindig wech-
selnden Qualititsstruktur der japanischen Ausfuhren und des steilen Aufwirtstrends
des Wechselkurses den Anstieg der Exportpreise zu hoch angegeben und ihr mengen-
miliges Wachstum damit entsprechend unterschitzt haben mag, eine Moglichkeit,



die durch die Frgebnisse der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung bestitigt zu
werden scheint,

Seit 1973 hat sich der japanische Handelsiberschul nunmeht um beinahe
$14 Mrd. ausgeweitet. 1977 lagen zwar die Terms of trade noch immer um fast
25% unter dem Niveau jenes Jahres; dies ist aber — wie in det Graphik zu Be-
ginn dieses Kapitels veranschaulicht — durch eine Erhéhung der mengenmiBigen
Exporte um nicht weniger als 529% und eine Abnahme der Importe um 2249 mehr als
wettgemacht worden. Der japanische HandelsiberschuB3 {fob) gegeniiber den &l-
importierenden Lindern betrigt schitzungsweise nahezu $30 Mrd.; darin sind
bedeutende Uberschiisse gegeniiber den USA, der EWG und anderen europiischen
Lindern enthalten.

In der Kapitalbilanz versuchten die Behorden im letzten Jahr Abflisse da-
durch zu férdetn, dal sie die Plafonds fiir die Begebung von auf Yen lautenden
Auslandsanleihen auf dem Tokioter Markt heraufsetzten. Daritber hinaus trug die
Verfassung des Marktes dazu bei, die Kreditaufnahme japanischer Unternehmen
im Ausland zuriickzuhalten. Die Nettoabfliisse langfristigen Kapitals nahmen daher
von $ 1 auf 3,2 Mrd. zu, wobei sich die Expansion im Verlauf des Jahres beschleunigte.
Die groBte Verinderung vollzog sich bei den Portfolioinvestitionen, wo der Netto-
zuflull von $3; Mrd. im Jahre 1976 auf o,7 Mrd. abnahm. Ferner erhdhten sich die
Handelskredite an das Ausland netto von $0,6 auf 1,4 Mrd. In Anbetracht der erheb-
lichen Hoherbewertung des Yen im letzten Jahr waren die Nettoverinderungen der
kurzfristigen Kapitalstrome (iberraschend niedrig; in der Tat wurde im Verlauf
des Jahres nur ein kleiner NettoabfluB von $o,3 Mrd. registriert, wihrend es 1976
zu einem geringfligig niedrigeren Nettozuflul gekommen war. Insgesamt beliefen
sich die Nettokapitalexporte im vergangenen Jahr auf § 3,4 Mrd., so dal der Gesamt-
bilanziiberschuf3 $7,6 Mrd. betrug. Dabei zeigten die Vierteljahreswerte einen dhn-
lichen Vetlauf wie jene der Leistungsbilanz und erreichten im letzten Quartal einen
Héchstwert von nahezu $4 Mrd.

Unter Einschlull von Bewertungsinderungen bestanden dic monetiren Gegen-
posten des Gesamtbilanziiberschusses in einer Verringerung der kurzfristigen
Nettoverbindlichkeiten des Bankensektors um $1,2 Mrd. und einem Anstieg der
offiziellen Nettowdhrungsreserven um $5,9 Mrd. In den ersten neun Monaten des
Jahtes flossen $2,5 Mrd. an kurzfristigen Mitteln iiber den Bankensektor ab und
glichen so nahezu zwei Drittel des Gesamtitberschusses aus, Wihrend dieser Periode
wuchsen die Wihrungsreserven um $1,7 Mrd., wenngleich die liquiden Devisenbe-
stinde um $1,3 Mrd. abnahmen, da Dollar zom Erwerb lingerfristiger Aktiva in den
USA benutzt wurden. Als im letzten Quartal dann der grofie Uberschufl detr Gesamt-
bilanz mit der erncuten Abschwichung des Dollars zusammenfiel, flossen iiber die
Banken kurzfristige Mittel in Hohe von $ 1,1 Mxd. zu, wobei sich ihre Bruttoausiands-
verbindlichkeiten in Yen um rund $2 Mrd. und die offiziellen Wihrungsteserven um
$s5 Mrd. erhshten.

Die Haadels- bzw. Leistungsbilanz verzeichnete in den ersten drei Monaten
dieses Jahres Uberschiisse von $ 5,8 bzw. 4 Mrd. Gleichzeitig kam es zu einem Netto-
zuflud in der Kapitalbilanz von $o,9 Mrd. und einer weiteren Zunahme der kurz-
fristigen Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken um $2,5 Mrd,, die zu einer
Erhdhung der zeniralen Nettowihrungsteserven um $6,8 Mrd. beitrugen.



In der Zahlungsbilanz IDezft.rfMafzdr dominietrten 1977 im wesentlichen drei
Entwicklungen: die vorangegangene Abnahme des Leistungsbilanziiberschusses
kam zum Siillstand; der langfristige Nettokapitalexport nahm wieder betrichtliche
Ausmale an, so dal die Grundbilanz ins Defizit geriet; und schlieBlich beschleunigten
sich sowohl die kurzfristigen Nertokapitalimporte der Banken wie der Nichtbanken
im zweiten Halbjahr rasch, was wegen der offizicllen Interventionen zux Verlang-
samung der Aufwirtstendenzen der Deutschen Mark eine erhebliche Ausweitung der
Wihrungsreserven zur Folge hatte.

Der Leistungsbilanziiberschull von $3,9 Mtd. verinderte sich gegeniiber 1976
nicht, Det Handelsbilanziiberschull wuchs um $2.5 auf 19,2 Mrd., den bisher zweit-
hochsten Betrag. Vor allem wegen bedeutend hoherer Nettoausgaben im Reise-
verkehr und eines Riickgangs der Nettokapitalertrige ergab sich eine kompensie-
rende Erhshung des tiblichen Defizits bei den Dienstleistungen und Ubertragungen
auf $15,5 Mrd

Das Ergebnis det Handelsbilanz scheint grofenteils durch konjunkturelle
Faktoren bestimmt worden zu sein. Das Wachstum des Exportvolumens war mit 5%
etwas hoher als die geschitzte Zuwachsrate des Welthandels, lag aber betricht-
lich unter dem 1976 erreichten Plus von 13%%. Aufierdem stiegen die Exportpreise
in D-Mark getechnet um nur 1%%. Der von der H8herbewertung der D-Mark
ausgehende Wettbewerbsdruck begrenzte den Preisethohungsspielraum der Ex-
potteure; in der Tat waren in der zweiten Jahteshilfte, als sich die D-Mark
weiter festigte, die Exportpreise voriibergehend riickliufig, was die Gewinne der
deutschen Exporteure ernstlich einschrinkte. Die Exportstruktur Deutschlands wurde
durch die Zahlungsbilanzzwinge seiner Handelspartner ebenso wie durch konjunk-
turelle Faktoren statk beeinfluit. Wertmifligen Exportzunahmen in die USA und
die OPEC-Linder van 26 bzw. 20% standen stagnierendé Ausfuhren nach Frank-
teich, Italien und Ostenropa und sogar Riickginge in den Aullenhandelsverkiufen an
.die skandinavischen Mitglieder des europdischen Wihrungsverbunds gegeniiber.
Hauptsichlich dank det fortgesetzten kriftigen Expansion der Exporte in die OPEC-
Linder erzielte Deutschland 1977 erstmals einen AuBenhandelsiiberschuB gegen-
liber dieser Gruppe in Hohe von $0,6 Mrd.

Vor dem Hintergrund flaver inlindischer Wirtschaftsaktivitit sank das mengen-
miBige Wachstum der Einfuhren stark von 16%9% im Jahte 1976 auf 4%% im Jahre
1977. Die Importe aus GroBbritannien, Japan, Osterreich und den nichtslprodu-
zierenden Entwicklungslindern verzeichneten die héchsten Zuwichse, Nach Waren-
gruppen blieben die mengenmiBigen Einfuhren von Rohstoffen und Halbfabrikaten
gegeniber dem vorangegangenen Jahr praktisch unverindert, da die Vorrats-
bildung in diesen Giitern auslief. Die Importe von Fertigwaren expandierten hingegen
weiterhin kriftig.

Die neuerliche Aufwirtsbewegung der Deutschen Mark vollzog sich gréBten-
teils gegen Ende des Jahres, zu spiit, um den Handelsbilanziiberschu3 des Jahres
1977 noch zu verringern. Tatsichlich ethhte er sich wihrend des letzten Quartals
des Jahres betrichtlich auf $6,4 Mrd., wobei Erwartungen hinsichtlich der Wechsel-
kursentwicklung wahrscheinlich zum Vorziehen von Esporten und Hinausschieben
von Importen fithrten.
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Entwickelte LAnder: Zahlungshilanzsalden'

Berichtigte

Leistungs- Kapital- Gesamt- | Berichtigungs- G(fag':gr"'ggf

Jahr bitanz bilanz* bilanz?® posten* rung der Ausg-

landsposition)?

Millionen UWS-Dollar

Belglen-Luxemburyg* 1976 — 205 - 715 — 1010 | 270 - 740
1977 — 310 — 1630 — 1940 - 380 — 2 320
Déanemark . . . . . . 1976 — 1916 1985 ki 70 14Q
1977 — 16845 2 820 o975 60 5 035
Deutschland (BR) . . 1976 3 890 — 3125 765 75 840
1977 3 220 — 2915 1005 — 405 600
Finnland . . . . . . 1976 -~ 1165 o050 - 215 - 10 —_ 225
1977 - 190 230 40 [=1v] 100
Frankreich . . ., . . . 1976 — 5970 1905 — 4 085 280 — 3785
1977 — 3 200 4 350 1 150 —_ 270 880
Griechenland® . . . . 1276 — 1085 1020 - G5 . - 65
1977 — 1280 1295 15 . 15
GroBbritannien . . . 1976 — 1950 — 1 460 — 3410 20 — 3320
1977 - 15 10 030 f0 015 — 330 9 685
leland . . ., .. .. 1978 — 265 410 145 Fi-] 220
1977 — 230 240 10 10 2Q
Italien . , . . .., .. 1976 — 2 850 1470 — 1380 375 — 1005
1877 2 285 135 2420 _ 55 2 363
Japan . . ... ... 19786 3 680 - 770 2910 15 2 925
1977 11 045 — 3 440 7 G605 _ 505 7 100
Jugoslawien . . . . . 1976 165 B25 980 . 290
: 1977 — 1 800 1965 165 . 1865
Kanada e e e 1976 — 4 230 4710 480 255 735
1977 -— 4 020 1 255 — 2765 _ 85 — 2 850
Niederlande . . . . . 1976 2 690 — 3 890 — 1200 530 -— G700
1977 255 — 1 458 — 1200 225 — 875
Norwegen . . . . . . 1976 — 3786 3 650 - 135 319 175
1977 — 4935 4635 - 300 5 — 295
Osterreich . . . , . . 1276 -— 1 470 430 — 1040 -_ 25 -— 1085
1277 — 2970 1 830 — 1140 - 85 — 1195
Portugal* . . . . .. 1976 — 1245 65 — 1180 - 130 -— 1310
1977 — 1495 15 — 1480 340 — 1140
Schweden . . . . . . 1976 — 2430 1695 — Tas _ [=14] — 7895
1977 — 3325 3835 510 -_ 70 440
Schweiz . . ., ., . . 187¢ 2 800 — 825 2 67% . 2 675
1877 3 660 1 000 4 660 . 4 560
Spanien . . . . . .. 1976 — 4 285 2 485% — 1830 -_ 200 — 2030
1977 — 2255 2765 510 - 240 — 430
Tirkei . . . . .. .. 1976 — 1965 45 — 1820 . - 1920
1977 — 3400 2 880 _ 520 . - 520
Usa ., ...... | 1978 — 1425 86D — G5B8 265 - 300
1877 —20 210 — T 135 —27 345 170 —27 175

Anmerkung: Sowelt wie méulich snthalten dia Kapitalbilanzen und die Gesamtbilanzen nicht die Vernderungen der
kurzfristigen Auslandspositionen der Geschiftshaaken, die zusammen mit den Veranderungen der zemralen Netfo-
reserven als Finanzierungsposition behandelt werden.

' Auf Trangaktionsbasis. ? Die einbehaliensn Gewinne aus Direklinvestitionen sowie die entsprechende Wieder-
anlage dieser Erfrige sind ip vielen LEndern nicht in den Leistungs- und Kapitalbilanzzahlen anthalten, * Gleich der
Summe der tatsiichlichen Transaktionen; soweit wie mdglich ohne Bewertungsgewinne oder -verluste bei der Aus-
landgpositian als Folge von Wechselkursbewegungen. ¢ YWor allem Bewsrtungsanderungen und statisiische Diffe-
renzen. * Gleich der Summe der letzten beiden Spalten in der Tabelle auf 5. 87. * Teilweise auf Kassenbasis.
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In der Kapitalbilanz weiteten sich die langfristigen Nettoabflisse, die 1976
unbedeutend waren, kriftig auf $4,9 Mrd. aus. Die Folge war, daB sich die Grund-
bilanz in den beiden Jahren von einem UberschuB in Hohe von $3,7 Mrd. in ein
Defizit von $1 Mrd. passivierte. Das Wiedereinsetzen langfristiger Nettokapital-
abfliisse war groBenteils auf den privaten Sektor zuriickzufiihren, dessen langfristige
Nettokapitalexporte sich hauptsichlich wegen der verstirkten Kiufe von Auslands-
papieren durch deutsche Gebietsansissige auf $4,2 Mrd. vervierfachten. Uberdies
schlug der dffentliche langfristige Kapitalverkehr per saldo von ¢inem ZufluB in Héhe
von $§ 1 Mrd. in einen Abflul von $0,7 Mrd. um. Die Hauptfaktoren tiir diesen
bestindigen AbfluB langfristigen Kapitals, der nur durch die Devisenmarktunruhen
im Dezember gestoppt wurde, waren eine hohe inlindische Sparquote, eine recht
fliissige Verfassung des Bankensektors und eine Zinsdifferenz zugunsten aller wichti-
gen auslindischen Finanzmirkte. Der Zuwachs der langfristigen Nettokapitalexporte
wurde véllig durch einen Umschwung des kurzfristigen Nettokapitalverkehrs um
$5 Mrd. zu einem ZufluBl von $2 Mrd. kompensiert, Diese Zuflitsse bestanden fast
ginzlich aus Kreditaufnahmen des privaten Nichtbankensektors im Ausland. Im
ganzen Jahr wies Deutschland einen UberschuB in der Gesamtbilanz von $1 Mrd.
auf, der damit geringfiigig héher war als jener des Jahres 1976.

Zu dem Uberschull der Gesamtbilanz kamen kurzfristige Nettozufliisse ber
den Bankensektor in Hohe von $4,5 Mrd. hinzu, so dal} sich die zentralen Netto-
wiahrungsreserven im Verlauf des Jahres um $4,9 Mrd. erhéhten, Indessen war wih-
rend der ersten drei Quartale des Jahres 1977 — mit Ausnahme des Juli, in dem
ofhizielle Interventionen zu einer zeitweiligen Ausweitung der zentralen Netto-
wihrungsreserven um $0,9 Mrd. beitrugen — insgesamt eine bescheidene Verringe-
rung der zentralen Nettowdhrungsreserven um $o,3 Mrd. zu verzeichnen. Im Banken-
sektor folgten auf kurzfristige Abflitsse von netto $0,9 Mrd. im ersten Quartal Zufliisse
von netto tund $2,7 Mrd. im zweiten und dritten Quartal. Als die Deutsche Mark
wihrend des letzten Quartals einem starken Aufwirtsdruck ausgesetzt wat, summierten
sich kurzfristige Zufliisse, vorwiegend in Landeswihrung, zu den Banken auf brutto
$7 Mrd.; die kurzfristigen Nettoauslandsverbindiichkeiten der Banken erhdheen
sich um $2,5 Mrd. Die zentralen Wihrungsreserven wuchsen wihrend des Quartals
um $5,2 Mrd., was zum grofien Teil auf die offiziellen Interventionen zur Abschwi-
chung des Kursanstiegs der D-Mark zuriickzufihren war.

- Die Leistungsbilanz verzeichnete wiahrend des ersten Quartals 1978 einen
UberschuB von $1,5 Mtd., der um $o,5 Mrd. héher war als ein Jahr zuvor. Diese
Zunahme wat ausschlieBlich auf einen Anstieg des AuBlenhandelsiiberschusses zuriick-
zufilhren. Daritber hinaus kam es zu Nettokapitalzufliissen in Héhe von §2 Mrd.
Die gesamte Auslandsposition (netto) verbesserte sich um $3,6 Mrd,, wovon sich
knapp iliber zwei Drittel oder $2,3 Mrd. in einem Zuwachs der zentralen Netto-
wihrungsreserven niederschlugen.

Der Leistungsbilanziiberschuls der Sehweis belief sich 1977 auf $3,7 Mrd. und
lag damit geringfiigig Gber dem des Vorjahres. Sein Anteil am Bruttosozialprodukt
betrug $,8%, womit er von allen Industrielindern bei weitem am héchsten ausfiel,
Die mengenmiBige Zunahme sowohl der Austuhren wie der Einfuhren lag mit 12
bzw. 10% betrichtlich Giber dem Durchschnittsergebnis der Industriestaaten. Das



statke Wachstum der Exporte, das angesichts eines sich abschwichenden Welthandels
um so bemerkenswerter ist, beruhte teilweise auf der verbesserten Wetthewerbsfihig-
keit der schweizerischen Industrie, die wiederum von der relativen Stabilitit des
effektiven Wechselkurses zwischen Frithjahr 1976 und dem dritten Quartal 1977 sowie
der stabilen inlindischen Kosten-Preis-Entwicklung profitierte. Hinter der betricht-
lichen Zunahme des Einfuhrvolumens stand eine Belebung det inlindischen Wirt-
schaftstitigkeit, die jene der meisten anderen Industrielinder itbertraf. Da sich die
Terms of trade fast auf ihr Niveau von 1975 verschlechterten, halbierte sich der
Handelsiiberschuf3 nahezu auf $o0,5 Mrd. Dieser Riickgang wurde jedoch durch eine
Zunahme des Uberschusses bei den Dienstleistungen und Ubertragungen um $o0,4 Mrd,
meht als wettgemacht.

Hinsichtlich der Kapitalbilanz wurden die kapitalexporttérdernden Malinahmen
fortgesetzt. Die Bruttoemissionen von Schweizerfrankenanleihen und mittelfristi-
gen Schuldverschreibungen durch Auskinder zuziglich einiger Kapitalexporte iiber
Anlagefonds stellten sich 1977 auf $5,6 Mrd., etwa dieselbe GroBenordnung wie
1976. Die Befestigung des Frankens bewirkte indessen héhere Tilgungen von Aus-
landsanleihen, die sich auf $0,8 Mrd. verdoppelten. DemgemiB beliefen sich die
erfaBten lang- und mittelfristigen Nettokapitalabfiiisse auf $4,8 Mrd., das ist etwas
weniger als im vorangegangenen Jahr. Gleichzeitig erhhten sich die Nettozufliisse
nichterfallten kurzfristigen Kapitals erheblich, insbesondere als gegen Jahresende der
spekulative Druck wuchs, Fiir das gesamte Jahr stellten sie sich auf $5,8 gegen
4,4 Mrd. im Jahre 1976. Die Gesamtbilanz verzeichnete folglich einen Uberschuf in
Héhe von $4,7 gegen 2,7 Mrd. im Jahre 1976. Der groBte Teil des Uberschusses der
Nettoauslandsposition schlug sich in einer Zunahme der Nettoauslandsforderungen
der Banken in Hhe von $4 Mrd. nieder, wihrend die verbleibenden $0,7 Mrd. den
Wiahrungsteserven zuflossen. Die Window-dressing-Operationten am  Jahresende,
d.h. Swaps von US-Dollar zwischen den Geschiftsbanken und der Schweizerischen
Nationalbank, die es den Banken erleichtern sollen, ihren Mindestreserve- und
Liquidititsverpflichtungen nachzukommen, verschleiern jedoch den Trend in
der Verinderung der amtlichen Nettowihrungsreserven und der Nettoauslands-
position der Banken. Ohne diese Swaps belief sich 1977 die Zunahme der zentralen
Nettowihrungsreserven auf $2,6 Mrd. und war damit doppelt so hoch wie im voran-
gegangenen Jahr, da die Banken aufgrund ihrer relativ giinstigen Liquidititstage im
Inland Ende 1977 noch nicht einmal auf die Hilfte der Ende 1976 beanspruchten
US-Dollar-Swaps zurickgreifen mufiten.

Von den gréBeren Industrielindern, die im vergangenen Jahr eine giinstigere
Zahlungsbilanzposition anstrebten, erreichte {fafien die stirkste Verbesserung:
seine Leistungsbilanz aktivierte sich von einern Defizit in Hohe von $2,8 Mrd.
zu einem Ubetschul von $2,3 Mrd. Hauptsichlich infolge einer restriktiven
Steuerung der Inlandsnachfrage wurde das Handelsbilanzdefizit des Jahres 1976 von
$4,2 Mrd. vollstindig abgebaut. Das Importvolumen begann im ersten Vierteljahr
abzunehmen, erreichte im dritten Quartal seinen Tiefpunkt und lag im ganzen Jahr
um 2% unterhalb des Niveaus von 1976, Das Exportvolumen wies dagegen einen
Zuwachs von' 7% gegeniiber dem Vorjahr auf. Auch die Terms of trade verbesserten
sich um 2%4%, wobei sowohl bei den Einfuhren wie den Ausfuhren betrichtliche
Preiserhdhungen zu verzeichnen waren, so dall wertmiBig die Exporte fast zweimal



so stark zunahmen wie die Importe. Vor allern wegen der guten Fremdenverkehrs-
saison verbesserte sich auch der Saldo der Dienstleistungen und Ubertragungen
merklich auf einen UberschuB von $2,2 Mrd.

In der Kapitalbilanz schrumpften die Nettozuflisse von $1,5 Mrd. im Jahre
1976 auf o,1 Mtd. im Jahre 1977, worin sich in erster Linie eine Umkehr bei den
Handelskrediten von einem Nettozuflull in Hohe von $2,1 Mrd. zu einem Nettoab-
flul von $o,7 Mrd. niederschlug. Angesichts der fast ausgeglichenen Kapitalbilanz
verzeichnete die Gesamtbilanz Italiens einen Uberschul von $2,4 Mrd. gegeniiber
einem Defizit in Hohe von $1,4 Mrd. im Jahr zuvor. Die Nettozufliisse kurzfristigen
Kapitals iiber die Banken, die 1976 $2,3 Mrd. betragen hatten, blieben in der ersten
Hilfte des letzten Jahres betrichtlich; bis Juli hatte die kurzfristige Nettoverschuldung
der italienischen Banken um weitete $4,3 auf 7,3 Mrd. zugenommen. In der zweiten
Jahreshilfte verringerte sie sich dagegen per saldo um $o,9 Mrd. Im gesamten Jahr
1977 verbesserte sich die amtliche Nettowihrungsposition Italiens (ohne Neubewer-
tungseffekte der Goldbestinde) um § 5,8 Mrd., wobei die Bruttoaktiva um $ 5,3 Mrd.
zunahmen und die offiziellen Bruttoverbindlichkeiten um $o,5 Mrd. zuriickgingen.
Dicse gesamte Vetinderung fand nach dem April statt, als die Bemiihungen, den
- Dollarkurs nahe bei Lit 880 zu halten, es den Wihrungsbehdtden erméglichten, er-
hebliche Dollarkiufe am Markt zu titigen. Der Riickgang der ofhziellen Auslands-
verbindlichkeiten war das Nettoergebnis einer Rejhe von Transaktionen: Im Zeitraum
Mirz—Juni zog Italien fast $o,3 Mrd. von der Bundesbank im Rahmen des Darle-
hensvertrags von 1974 sowie $0,5 Mrd. von dert EWG und $o,1 Mrd. als erste Rate
eines mit dem IWF abgeschlossenen neuen Bereitschaftsabkommens in Hoéhe von
iiber $o,5 Mrd.; im dritten Quartal wurden insgesamt §1,1 und o,5 Mrd. an den IWF
bzw. die Bundesbank zurickgezahit.

Im ersten Quartal 1978 blieb die Gesamtbilanz Italiens im Plus, worauf die Ver-
besserung der Nettoauslandsposition um ca. $0,8 Mrd. hindeutet. Obwohl die Brutto-
reserven um $0,7 Mrd. abnahmen, wuchsen die zentralen Nettowihrungsreserven
— aufgrund umfangreicher Tilgungen offizieller Schulden im Mirz — um $o,3 Mrd.
Diese Riickzahlungen umfaBten $o0,5 Mrd. an die Bundesbank, $o0,4 Mrd. an die
EWG als erste Rate eines 1974 erhaltenen mittelfristigen Darlehens und $o,4 Mrd.
an den IWF im Zusammenhang mit einem Bereitschaftskredit aus dem Jahre 1974.

Auch Frankreich erzielte it vergangenen Jahr eine ausgeprigte Verbesserung
in der Leistungsbilanz, wobei das Defizit von $6 auf 3,2 Mrd. schrumpfte. Etwa
drei Viertel dieser Verinderung vollzogen sich in der Handelsbilanz, wihrend das
Minus bei den Dienstleistungen und Ubertragungen auf $0,6 Mrd. halbiert wurde,
was vollstindig das Etgebnis héherer Nettoeinnahtmen bei den Dienstleistungen
war. Daneben nahmen die Nettokapitalzufliisse um insgesamt $z,5 Mrd. zu, so daf}
sich die Gesamibilanz um $ 5,3 Mrd. auf einen UbetschuB von $1,2 Mrd. aktivierte.

Die Handelsbilanz verbesserte sich im Jahresverlauf 1977 stetig, wobei das
Defizit von $4,8 auf 2,6 Mrd. zuriickging. Zwei Drittel dieses Betrages entstanden
— auf saisonbereinigter Basis — in den ersten sechs Monaten. Da sich die Terms
of trade geringfigig verschlechterten, war dieses bessere Ergebnis allein der men-
genmiBigen Entwicklung zuzuschreiben. Insbesondere die Importe stiegen um we-
niger als 1%, was weitgehend dem EinfluB der Malnahmen zur Dimpfung der



Binnennachfrage zuzuschreiben war. AuBerdem gelang es, die Einfubr von Betricbs-
stoffen zu drosseln, nachdem die negativen Auswirkungen der Trockenperiode von
1976 abklangen. Gleichzeitig wuchsen die Ausfuhtren um 614% und damit schneller
als der gesamte Welthandel; hier diirfte sich die effektive Abwertung des Frankens
im Jahre 1976 positiv ausgewirkt haben. Die Ausfuhr von gewerblichen Giitern
verzeichnete die grofB3te Zunahme, wobei insbesondere die Lieferungen nach Grof3-
britannien, in die USA und die Entwicklungslinder kriftig expandierten,

Zusitzlich zu der Verbesserung der Leistungsbilanz erhShten sich die Netto-
kapitalzufliisse im letzten Jahr insgesamt von $1,9 auf 4,4 Mrd. Die langfristigen
Kapitaltransaktionen, bei denen der Nettoabfluh von $1,1 Mrd. auf Null zuriick-
ging, stellten fast die Hilfte dieser Verinderung. Die Nettoeinginge aus der lang-
fristigen Kreditaufnahme bei auslindischen Banken erh&hten sich von $1,7 auf
" 2,7 Mrd., wihread die Direkt- und die Portfolicinvestitionen mit $o,9 Mrd. zu einem
fast doppelt so hohen Nettokapitalimport wie 1976 fithrten. Diese Zufliisse wurden
jedoch wie zuvor durch Nettoabfliisse bei den langfristigen Handelskrediten, die mit
$3,7 um o,4 Mrd. hoher als 1976 waren, iberkompensiert. Die Zufliisse kurzfristiger,
inshbesondere statistisch nicht erfaBter Mitte] erhéhten sich im letzten Jahr spiirbar
von $3 auf 4,4 Mrd. Unter Einschlul} der Bewertungsinderungen (ohne jene bei
Gold) bestanden die monetiren Gegenposten des Uberschusses der Gesamtbilanz aus
ciner Zunzhme der zentralen Nettowihrungsreserven um $o,8 Mrd. und einer sehr
geringen Abnahme der kurzfristigen Nettoverbindlichkeiten des Bankensystems.

Die sajsonbereinigten zolstatistischen Angaben lassen fiir das erste Quartal
dieses Jahres eine leichte Verschlechterung der AuBenhandelsbilanz gegeniiber dem
vierten Quartal 1977 erkennen; der Saldo blieb jedoch nahezu ausgeglichen, Die
nichtbereinigten Zahlen deuten auf eine stirkere Verschlechterung hin, nimlich
um $0,7 Mrd. auf ein Defizit von $0,5 Mrd. Diese Entwicklung ging Hand in Hand
mit einer Abschwichung des Frankens vor den Mirz-Wahlen. Die Mittelabflisse
wurden jedoch durch ¢ine starke Erhohung der kurzfristigen Zinssitze im Februar
gestoppt und dann in der zweiten Mirzhilfte teilweise umgekehrt. Im gesamten
Quartal verringerten sich die amilichen Nettowihrungsreserven um weniger als
$o0,4 Mrd.

Restriktive binnenwirtschaftliche MaBnahmen im Verein mijt dem wachsen-
den Einfluf des Notdsee-Erd6ls bewirkten, daf sich im ganzen Jahr 1977 die Leistungs-
bilanz Grofbritanniens von einem Defizit in Héhe von $2 Mrd. zu einer fast aus-
geglichenen Position entwickelte, wobei das zweite Halbjahr sogar einen Uberschuf3
aufwies. Diese Entwicklung wurde jedoch noch in den Schatten gestellt durch die
Verinderungen in der Kapitalbilanz, in der das wiedererstarkte Vertrauen in das
Pfund einen NettozufluB von $10 Mrd. ausloste,

Die Eliminierung des Leistungshilanzdefizits des Jahres 1976 in Hohe von
$ 2 Mrd. wurde von der Verringerung des Handelsbilanzdefizits um $ 3,1 Mrd.
itbertroffen. Ein kleiner Teil der Verbesserung der Handelsbilanz stammte aus um
rund 2% giinstigeren Terms of trade und der Rest aus mengenmiBigen Trans-
aktionen, wobei die Ezporte um ¢%4% und die Importe um nur 2%9%, zunahmen.
Die Auvsfuhren (ohne Betriebsstoffe} wuchsen real um 8%, was angesichts der Flaute
der Weltnachfrage ein beachtliches Ergebnis darstellt. EinschlieBlich einer Zunahme
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der Einfuhren gewerblicher Fertigerzeugnisse um 13% erhéhten sich die mengen-
mifigen Importe (ohne Betriebsstoffe) trotz der stagnierenden Inlandsnachfrage
um iiber 6%. Der Uberschul} der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz nahm von
seinem Hochststand von $4,3 Mrd. im Jahre 1976 auf 3,2 Mrd. ab, da die auslindi-
schen Olgesellschaften ihre Notdseegewinne zu iiberweisen begannen und die Zins-
zahlungen fir die dffentliche und private Verschuldung weiter zunahmen,

In der Kapitalbilanz machte ein Nettoabfluff von $1,5 Mrd. im Jahre 1976
einem Nettozuflufl von $1o Mrd. im vergangenen Jahr Placz. Die Erholung war
breit fundiert, da das Vertrauen zuriickkehrte und Zufliisse durch giinstige Kapital-
und Devisenmarktkonditionen ermutigt wurden. Die privaten Direktinvestitionen
erbrachten einen NettozufluB von $2,3 Mrd. gegeniiber einem Nettoabflull von
$0,6 Mrd. im vorangegangenen Jahr; die Nettozufliisse fiir Portfolioinvestitionen
— einschlieSlich Staatspapieren — erhthten sich von $1 avf 2,8 Mrd.; in den iibrigen
statistisch erfallten Kapitalstromen trat ein Umschwung in Hoéhe von $3,2 Mrd. zu
ecinem Nettozuflull von §1,1 Mrd. ein. Der Uberschufl in der Kapitalbilanz wurde
ferner durch statistisch nicht erfaBte Zufliisse, die um nicht weniger als $4 auf
4,5 Mrd. zunahmen, in die Hohe getrieben,

Angesichts ciner ausgeglichenen Leistungsbilanz verzeichnete GroBbritannien
demnach einen UberschuB in der Gesamtbilanz von $10 Mrd., was gegeniiber 1976
einen Umschwung um $13,4 Mrd. bedeutet. Zusitzlich zu diesem UberschuB flossen
noch netto $ 2,2 Mrd. Gber die Banken herein, womit sich der 1976 verzeichnete Netto-
abflufl von $3,2 Mrd. teilweise umkehrte, wenn auch die Zusammensetzung des
Kapitalstroms eine véllig andere war. 1976 war ¢in Riickgang von ofhziellen Stet-
lingguthaben um $2,5 Mrd. ausschlaggebend; im vergangenen Jahr verinderten
sich diese Bestinde kaum, da die Zunahme dadurch ausgeglichen wurde, daf3 die
Regierung im April an ofhzielle Sterlinginhaber Fremdwihrungsschuldverschrei-
bungen im Gegenwert von $o0,7 Mrd. ausgab. Im Gegensatz dazu nahmen 1977 die
privaten Sterlingguthaben mit $2,6 Mrd. stirkex zu als die gesamten Nettoauslands-
verbindlichkeiten der Banken. Die offiziellen Finanzierungsiransaktionen bewirkten
im letzten Jahr ebenfalls einen MittelzufluB3, Neben Ziehungen von $2 Mrd. auf den
Bereitschaftskredit des IWF nahmen die Regierung und andere Sffentliche Stellen
netto $1,9 Mrd. am Eurogeldmarke auf. Die Wihrungsreserven verzeichneten einen
massiven Zuwachs um $16,4 auf 20,6 Mrd,, der sich fast vollstindig in den ersten
zehn Monaten des Jahres vollzog. Netto verbesserte sich die offizielle Auslands-
position um $11,9 Mrd.

Im ersten Quartal 1978 war die Entwicklung der Leistungsbilanz unstetig
und wies saisonbereinigt wieder ein Defizit in Héhe von $0,4 Mtd. auf, nachdem in
den vorangegangenen drei Monaten ein Ubetschul von $0,6 Mrd. erzielt worden
war. Die Wihrungsreserven nahmen nach Nettoriickzahlungen von im Rahmen der
staatlichen Wechselkurssicherung aufgenommenen Krediten in Héhe von $o,4 um
0,2 Mrd. ab. Als sich das Pfund im Mirz auf effektiver Basis abzuschwichen
begann, ging freilich auch der Aufwirtstrend der Reserven zu Ende. Im April wurden
trotz eines Umschwungs in der Leistungsbilanz zu einem Rekorditberschuf3 von
$0,6 Mrd. massive Interventionen zur Stiitzung des Wechselkurses notwendig, Die
offiziellen Reserven schrumpften um den noch nfe zuvor verzeichneten Bettag von
$3,3 Mrd., wovon nur ein Drittel auf die Tilgung von Schulden zuriickzufiihren war.
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Eingeschlossen hierin waren Riickkiufe beim IWF in Hohe von $0,9 Mrd, und Netto-
tilgungen auf Kreditaufnahmen am Eutrogeldmatk: in Hohe von $o0,3 Mtd.

Der 1976 von den Niederlanden verzeichnete Uberschufl der Leistungsbilanz in
Héhe von §2,7 Mrd. 16ste sich 1977 insbesondere wegen der schlechteren AuBenhan-
delsergebnisse nahezu ganz auf, Die Ausfuhren, insbesondete von anderen Giitetn als
Gas und Erd6l, nahmen im ersten Halbjahr 1977 stark ab, was teilweise auf eine
geringere Wettbewerbsfihigkeit zuriickzufithren war. Im gesamten Jahr lagen die
Exporte mengenmillig um 214 % unter dem Stand des vorangegangenen Jahres, wih-
rend sich die tealen Einfuhren um 29 ausweiteten, Die Handelsbilanz passiviette
sich folglich von einem 1976 vetzeichneten UberschuB in Hohe von $1,6 Mrd. zu
einem Defizit von $o,5 Mrd.

Der Rickgang des . Leistungsbilanziiberschusses auf cinen praktisch ausge-
glichenen Saldo ging mit ciner Verringerung der Nettokapitalabfliisse von $3.,9 auf
1,5 Mrd. einher. Die starke Nachfrage nach niederlindischen Wertpapieren inshe-
sondere von Gebietsansissigen in Deutschland und der Schweiz lieBen bei den Port-
foliogeschiften den Saldo von einem geringen Abflul 1976 in einen Zuflufl von
$1,8 Mrd. umschlagen. Da die Schrumpfung des Leistungsbilanziiberschusses durch
den Rickgang der Nettokapitalexporte vollig ausgeglichen wurde, war das Minus
in der Gesamtbilanz mit $1,2 Mrd. dasselbe wie 1976. Einschlieflich Bewertungs-
inderungen verschlechterte sich die gesamte Nettoauslandsposition uwm nur $1 Mrd.,
wobei die kurzfristigen Nettozufliisse liber Banken $1,4 Mrd. betrugen und die
zentralen Nettowihrungsreserven um $o,4 Mrd. zunahmen. Letztere verbesserten
sich ausschliefilich im zweiten und dritten Quartal, als die starke Position des Guldens
innerhalb des europiischen Wihrungsverbunds die Behorden zu Interventionen
zwang, Die Nettozufliisse Gber die Banken konzentrierten sich auf die letzten drei
Quartale des Jahres, nachdem es im ersten Vierteljahr zu Nettoabfliissen in Hohe von
$0,6 Mrd. gekommen war.

Die herausragende Entwicklung in der Zahlungsbilanz von Kamgda war im
letzten Jahr der duBerst ausgeprigte Riickgang der Nettokapitalzufliisse, der die Ge-
samtbilanz tief in die Minuszone gleiten liefl. In der Leistungsbilanz fiihrte die relativ
lebhafte Konjunktur in den USA zu einer Ausweitung des Expottiiberschusses
um $1,6 auf 2,7 Mrd.; dieser Zuwachs wurde jedoch fast véllig durch héhere Netto-
zahlungen bei den Dienstleistungen und Ubertragungen kompensiert, so daB das
Leistungsbilanzdefizit mit §4 Mrd. nur geringfiigig niedriger war als im Jahr davor.

In der Kapitalbilanz verringerte sich der gesamte Nettozuflul von $4,7 auf
1,5 Mrd. Die langfristigen Nettokapitalimporte waren mit $4,1 Mrd. nut halb so
hoch wie im vorangegangenen Jahr. Vor allem die Nettobegebungen neuer kana-
discher Auslandsanleihen verringerten sich stark ven $8,3 auf 4,6 Mrd. Eine Ein-
engung des Zinsabstandes gegeniiber den USA, ein geringerer Finanzierangsbedarf
einiger Provinzen und die politische Ungewillheit im Inland diitften die wesentli-
chen Bestimmungsgriinde fur diese Entwicklung gewesen sein. Da der Export kurz-
fristigen Kapitals fast dieselbe Grofienordnung erreichte wie 1976, passivierte sich die
Gesamtbilanz von einem UberschuBl in Hohe von $o,5 Mtd. in ein Defizit von
$2,8 Mrd. In der entsprechenden Verschlechterung der gesamten Nettoauslands-
position sind ein Rickgang vorwiegend der US-Dollar-Komponente der zentralen



Entwickelte Linder: Auslandsposition’

WVerdnderung?
Forde- | Gesamte | pociion | Gesamte g
rungenf | zentrale der Ge- Alrge Ge-
2 | Devisen |Verbind-| ~Wih- Zentrale | oopypes. |
dJah- | Gold ; schifts- lands-  wanrungs-| 3chalts
. {netto} |lichkeiten| rungs- b ungs-| | o nken-
res banken | position [ racarven | B2Nke
ende gegan reservan {nette) (netto} inetto) pagition
den'WF |  (netto) netlo {natto)
Millienen US-Dollar
Belgien-
Luxemburg 1976 1780 21558 1405 5340 | — 26358 2705 — 576 | — 165
1977 1780 2000 1 440 5 230 | — 4845 385 | — 110 | —2 210
Dianemark . . | 1976 75 530 170 775 aso 1125 | — 5|+ 215
1977 80 1320 205 16058 5558 2160 | + 830+ 205
Deuytschland
{BR}. . . .| 1976 4 965 25 935 4 510 354109 — 1335 34075 |+ 3495]| —2 655
1977 4 995 31195 4 085 40 275 | — 5800 34675+ 4865{—4 265
Finnland . . . | 1976 as a355|— 150 240 | — 710 | — AT0 || — 145 | — 8Q
1977 40 425 | — 175 2301 — 860 | — 370 + 50 + 50
Frankreich . . | 1676 | 12840] a3205| 1245| 17380 . . — 2880% — 895
1977 | 16 720 4 110 1185 22 015 . . + 785% + o5
Griechenland | 1976 150 —  145|— 270|— 265 3o|— =235}~ 55|— 10
1977 160 [ — 220|— 200 | — 260 a0 | — 220 + s+ 10
GroBbritannien | 1976 890 | — seoo" —1320—10 030 . . — 6540 | +3 220
1977 940 4 320} —3 425 1835 . + 11865 | —2 180"
Irland. . . . .| 1976 20 1685 130 1836 | — 520 1315 + 306 | — B5
1977 20 2215 1365 2370{— 1035 1335 + 538 — 515
ftalien . . . . | 1978 9 320 | — 400 | —2 765 61565 | — 2998 3160+ 1 265% —2 270
1977 | 11 280 4415 —1775 132900 | — 6450 74500 + 5 820" —3 4558
Japan . . . .| 1878 880 13 340 1865 16 065 | — 14 125 19240+ 3520 | — 595 .
1977 8920 18 785 2270 21975 —12 935 9040+ 5910 +1 190
Jugoslawian 1976 =11 14980 | — 380 1 680 . . + 990 .
1977 65 2025 — 2458 1845 . . + 165 .
Kanmada. . . . | 1876 as80 2 480 1500 4 860 680 5540 — 300 | +1 035
1977 935 1315 1358 3605 | — 915 2690 — 1255 —1 585
Niederlande. . | 1876 2 295 3470 1 665 7430|— 8%0 6540 | + 320 | — 2990
1977 2 305 3 645 1 845 TT9E | — 2230 5568 | + 3651 —1 340
Horwepen . . | 1976 40 1 885 390 2316 — 175 21401+ 26| — 40
igry 45 1174 400 1815 230 18451 — 700+ 405
Osterreich . . | 1978 850 3 005 510 4365 |~ 2220 2145 — 45| —1020
1977 (. £95 2770 510 4175|— 3225 850 | — 190 | —1 005
Portugal . . . | 1976 | 1125|— B65|— 190 70 30 100 — 1090|— 220
1977 | to25|— 1185|— 200 - 450|— 590|— 1040)— G20|— 620
Schweden . . | 1976 23% 18058 396 2 435 535 2970 ) — 585 | — 200
t877 250 2 935 405 3590 — 180 agol+ 1185 — 716
Schweiz . . . | 1976 3515 9 285 290 13 060 g 525 22835+ 2600+ 75
1977 3515 9 740 475 13 730 13 5158 27 245 | + 70| +3 990
Spanien . . . | 1976 600 4 240 | — 560 4280 | — 3805 AT5 | — 1040 |— 990
1977 G610 5460 — 635 5435 |— %390 451+ 1155 —1585
Tirkei . . . . | 1076 146 — 2920|— a370(~ 3215 . . - 1s20| .
1977 155 | — 3480 | — 410|-— 3735 . . -_ 520 .
USA ., .. .| 1976 | 11800 | —91 680" 6 830|—73230 193 865" — 59365 — B 745 | +8 445
1977 | 11720 |-126 D157] 7 B75|-106 720 20 180% — 86 540 | — 33 490 | +6 315

' Bel den meisten Landern stimmen die Zahlen nicht genau mit den verstfentlichten Ergebinissen Ubergin. 2 (3old
wird in Frankreich und ltalien zu marktbezogenen Preisen, in ainem Drittel der aufgefiithrien Lander mit $42,22 je Unze
und in den Gbrigen mit SZR bewertet, wobei die Konvertierung in Dollar zum jeweilipen Verhdltnis DollarfSZR vor-
gengmmen wird, * Die Summe der letzten beiden Spalten entspricht der berichtigten Gesamtbilanz in der Tabelle
auf Seite 80.  * Ohne Anderungen ale Folge der Neubewertung des Goldes.  * Enthélt al$ Verbindlichkeiten auch
Staatsschuldverschreibungen in Fremdwihrung und Europeldmarkikreditaufnabmen der Regierung sowie sonstipe
Kreditaufnabhmen des dffentlichen Sektors im Rahmen der staatlichen Wechselkurssicherung.  * EinschlieBlich Ver-
anderung der Fremdwihrungspositionen der Banken gegeniiber Gebietsfremden, ihrer Sterlingforderungen an Gebiets-
fremde und aller Sterlingverbindlichkeiten gegeniiber (offiziellen und privaten) Gebietsfremden, 7 Konvertierbare
Fremdwahrungsguthaben abziglich der von den Banken gemeldeten Verbindlichkeiten gegeniiber offizicllen auslan-
dischen Stellen, ¢ Kurziristige Forderungen der Banken an Ausldnder abzOglich ihrer kurzfristigen Verbindlichkeiten
geqeniiber nichtoffiziellen Stellen im Ausland,
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Nettowihrungsreserven in Héhe von $1,2 Mrd. sowie Nettozufliisse kurzfristigen
Kapitals ibet die Banken von $1,6 Mtd, enthalten. Mehr als die Hilfte der Reserven-
verluste trat im ersten Quartal des Jahres auf, als der kanadische Dollar einem starken
Druck auf den Devisenmirkten ausgeseizt war.

Die Leistungsbilanz von Belgien-Luxemburg schlofl 1977 genau wie im voran-
gegangenen Jahr mit einem Minus von $o,3 Mrd. ab. Eine geringfiigige Verschlech-
terung des Handelsdefizits auf $r1,1 Mrd., wurde durch héhere Nettoeinnahmen
bei den Dienstleistungen und Ubertragungen wettgemacht. In der Kapitalbilanz
nahmen die gesamten Abfliisse, hauptsichlich wegen ecines Zuwachses der lang-
fristigen Auslandsausieibungen der Banken von $0,8 auf 1,5 Mrd., um mehr als
das Doppelte auf $1,6 Mrd. zu. Das Gesamtbilanzdefizit weitete sich daher von
$1 auf 1,9 Mrd. aus; sein wesentlicher Gegenposten bei der gesamten Nettoauslands-
position war eine Vetschlechterung der kurzfristigen Nettoauslandsposition der
Banken um $2,2 Mrd. Im Gegensatz dazu verringerten sich die zentralen Netto-
wihrungsteserven um nur $o,1 Mrd., wenngleich es im Jahresverlauf zu einigen
bedeutenden Verinderungen kam. Wihrend der ersten zehn Monate erhGhten sich
die Nettowihrungsreserven stetig um $o,6 Mrd.; als jedoch der belgische Franken
im europiischen Wechselknrsverbund im November und Dezember unter Druck
geriet, verschuldeten sich die Behorden im Rabmen von Stiitzungsoperationen mit
$0,6 Mrd. beim Europiischen Fonds fiic wihrungspolitische Zusammenarbeit. An-
fang 1978 lie der Druck auf den Franken nach, diese Verbindlichkeiten wurden
abgetragen, und die amtlichen Nettowihrungsreserven setzten ihren aufsteigenden
Trend erneut fort.

Nachdem sich die Leistungsbilanz von Schweden bereits in jedem der voran-
gegangenen dref Jahre verschlechtert hatte, nahm das Defizit 1977 um weitere §o,9 Mrd.
auf ein Rekorddefizit von § 3,3 Mrd. zu. Die Ausweitung des Defizits in der Leistungs-
bilanz beruhte weitgehend auf hoheren Nettozahlungen bei den Dienstleistungen
und Ubertragungen, insbesondere bei den Kapitaleririgen und im Reiseverkehr.
Fiir das gesamte Jahr wies die Handelsbilanz einen kleinen Uberschul3 in Héhe von
$0,2 Mrd. auf, der nur halb so grof} wie im vorangegangenen Jahr war. Der grundle-
gende Trend bei den Handelsstrémen verinderte sich freilich merklich, nachdem
die Krone Eade August um 109% abgewertet worden war. Auf das Handelsdefizit
von $0,3 Mrd. im dritten Quartal folgte im vierten Quartal ein Uberschull von
$0,4 Mrd.; die Verbesserung setzte sich in den ersten drei Monaten von 1978 fort.

Im Jahre 1977 wurde die Kapitalbilanz am stirksten von dem Regierungs-
beschluBl geprigt, sich auf direktem Wege im Ausland zu verschulden, um die um-
fangreichen Defizite im Gffentlichen Haushalt und in der Zahlungsbilanz abzudecken.
Die Regierung nahm umgerechnet $2 Mrd. an neuven Mitteln auf, so dafl die lang-
fristigen Nettokapitalimporte von $o,3 Mrd. im Jahre 1976 auf 2,3 Mrd. im Jahre
1977 zunahmen. Die gesamten Nettokapitalzufliisse wuchsen von $1,7 auf 3,8 Mrd,,
wobei die kurzfristigen Nettokapitalzufliisse etwa avf dem Niveau der voran-
gegangenen Jahre vetblieben. Die Gesamtbilanz aktivierte sich daher von einem
Defizit in Hohe von $o0,7 Mrd. in einen Uberschufl von $o0,5 Mrd. Dariitber hinaus
kam es zu kurzfristigen Nettozufliissen von $0,7 Mrd. iiber die Banken. Die zen-
tralen Nettowihrungsreserven Schwedens erhdhten sich folglich im ganzen Jahr
um §1,2 Mrd. Die Verinderung der offiziellen Wahrungsteserven durchlief allerdings
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drei deutlich unterscheidbare Phasen. Im Zeitraum bis Mai wuchsen die Reserven
um $0,8 Mrd.; in den darauffolgenden drei Monaten gingen sie trotz betrichtlicher
Kreditaufnahmen des Staates um $0,6 Mrd. zuriick, weil die Beh&rden vor der
Abwertung der Krone im August massiv intervenierten. Wiihrend des restlichen
Jahres erhohten sie sich wieder um §1 Mtd.; in den ersten vier Monaten des Jahres
1978 wuchsen sie um weitere $o,5 Mrd.

Die entwickelten Lénder anfierbalb der Zebnergruppe nnd der Schweiz, von denen viele
seit 1974 mit hartnickig hohen Zahlungsbilanzdefiziten zu kimpfen gehabt haben,
verzeichneten im Verlauf des Jahres 1977 eine weitere leichte Ausweitung ihres zu-
sammengefafiten Leistungsbilanzdefizits auf $23,4 Mrd. Dieses enttiuschende Ergeb-
nis der Gruppe als Ganzes verhiillt einige ausgeprigte gegenlaufige Verinderungen
der Positionen der einzelnen Linder. So erzielten 1977 drei Lander, die einen strikten
Kurs der Nachfragebeschrinkung verfolgten, bemerkenswerte Verbesserungen ihrer
Leistungsbilanzen. Spanien verringerte sein Defizit um anschnliche $2 Mrd. avf einen
Gesamtbetrag von $2,3 Mrd.; eine Abnahme des Defizits Finnlands um $1 Mtd.
fithrte dessen Leistungsbilanz nahe an das Gleichgewicht hetan; schlieBlich tegistrierte
Siidafrika als Folge eines massiven Umschwungs von $3; Mrd. einen Uberschu3
in Hohe von $1 Mrd. Dancben gelang es Israel, sein Leistungsbilanzdefizit auf
80,5 Mrtd. zu halbieren. Diesen Verbesserungen stand jedoch eine noch stirkere
Verschlechterung der Leistungsbilanz von finf Lindern gegeniiber, die alle in unter-
schiedlichem Mafle eine relativ lebhafte Nachftage nach Importen, Verluste bei den
Terms of trade und ungiinstige Tendenzen bei den Dienstleistungen und Ubertragungen

Leistungsbilanzsalden der entwickelten Linder auBerhalb
der Zehnergruppe und der Schweiz!'

Handelsbilanz Dienstleistungen und
{fob)

bertragungen Leistungsbilanz

1975 | 1976 | 1977 | 1975 | 1976 [ 1977 | 1975 | 1976 | 1877
Milliarden US-Dollar

Dénemark . . . . |— 1,31 |— 2,88 |— 2,66 0,80 0,97 1,01 |— Q%1 [~ 1,91 |— 1,65
Finntand ., . . . ., — 1,83 |— 0,58 0,53 |— 0,56 |— 0,59 [— 0,72 |— 2,19 |— 1,17 |— 0,19
Griechenland*. : . |- 2,61 |— 2,74 |— 3,23 1,44 1,66 1,95 |— 1,07 |— 1,08 |— 1,28
rland . . . ... — 0,48 }— D61 [— 0,81 0,44 0,35 0,58 |— 0,02 |- 0,26 |— 0,23
lsland . . .. .. — 0,14 |- 0,02 |— 0,01 o O ¢ - 0,01 |— 0,14 |— 0,02 |— 0,02
Jugoslawien . . . |— 2,99 |— 1,88 |— 3,59 1,96 2,05 1,79 [— 1,03 0,17 |— 1,80
Norwegen . . . . |- 2,85 |— 3,50 |— 3,99 0,37 |— 0,29 |~ 0,94 |— 2,48 |~ 3,79 |— 4,93
Osterreiech . . . . |— 1,38 |— 2,54 |[— 3,79 1,07 1,07 0,82 |— 6,32 |— 1,47 |— 2,07
Portugal® . . . . . — 1,67 |[— 2,11 [— 2,53 0,85 0,87 1,03 |— 0,82 |— 1,22 {— 1,80
Spanlen . . . ., . — 7,38 |— 7,33 |— 6,02 3,85 3,03 3,76 |— 3,84 |— 4,30 |— 2,26
Tarkei . . . . .. — 2,64 |— 2,60 |[— 3,60 0,99 0,64 0,20 |— 1,85 [— 1,96 {— 3,40
Woesteuropa . . |—25,18 | —26,79 |—29,70 11,21 9,76 9,47 ]—13,97 |—17,03 |—20,23
Ausfralien . . . . 2,13 2,02 0,91 |— 2,75 |~ 3,45 |— 3,58 |— 0,62 |— 1,42 |— 2,67
Neuseeland . . . . |— 0,81 |~ 0,24 |— 0,10 |— 0,54 |— 0,74 |~ 0,90 |— 1,35 |— 1,98 |— 1,00
Sodafrika . . . . . — 0,75 |— 0,36 2,30 |— 4,73 |[— 1,81 |- 1,30 |— 2,48 |— 1,97 1,00
Sidliche
Hemisphére , . 0,57 1,43 3,11 |— 5,02 |~ 5,80 |-~ 5,78 |— 4,45 |— 4,37 [— 2,67
fsraef . . . . ... — 3,47 |— 2,74 [— 2,20 | - 1,19 1,71 1,70 |— 2,28 |- 1,03 [— 0,50
inggesamt . |—28,08 |—28,10 |—28,79 7,38 5,687 5,39 |—20,70 |-—22,43 |—23,40

Auf Transaktionsbasis, ? Auf K basi ! Teilweise auf Kassenbasis.




aufzuweisen hatten. Die Defizite Ostetreichs und Australiens verdoppelten sich
auf $3 bzw. 2,7 Mrd.; das Defizic Norwegens stieg um $1,1 Mrd. auf einen
Rekordstand von $4,9 Mid. oder 149, des Bruttoinlandsprodukts; der Minussaldo
der Tiirkei eththte sich um weitere $1,4 auf 3,4 Mtd.; in Jugoslawien war der Uber-
schull des Jahres 1976 nur von kurzer Dauer und machte einem Defizit in Hohe
von $1,8 Mrd. Platz,

Trotz des Umfangs ihrer Leistungsbilanzdefizite hatten nur wenige dieser
Linder im letzten Jahr ernstliche Finanzierungsschwierigkeiten. In der gesamten
Gruppe gleicht die Struktur der Finanzierung im groBen und ganzen insofern der
des vorangegangenen Jahres, als der groBte Teil des Leistungsbilanzdefizits durch
Kreditaufnahmen sowohl des offentlichen wie des privaten Scktors an den inter-
nationalen Finanzmirkten gedeckt werden konnte. Die Bruttoneuverschuldung
saimtlicher Linder dieser Gruppe bei Banken in den Zehnergruppenlindern und
der Schweiz sowie bei Auslandsniederlassungen von US-Banken im karibischen
Raum und im Fernen Osten belief sich 1977 auf insgesamt $16 gegeniiber 14 Mrd.
im vorangegangenen Jahr. Die restliche Finanzierungslicke wurde vorwiegend
durch den Import kurzfristigen Kapitals geschlossen, wihrend im Gegensatz zu 1976
wenig auf Kredite des IWF oder auf zentrale Wihrungsreserven zurilickgegriffen
wurde. In der Tat wuchsen die gesamten offiziellen Wihtungsreserven dieser Linder-
gruppe im vergangenen Jahr um § 1,6 Mrd. Dieser Zuwachs war jedoch auf eine recht
kleine Anzahl von Landern beschrinkt, darunter Dinemark, Irland und Spanien.

Olausfuhrlinder

Nach einer Erhéhung im Jahre 1976 nahm der Leistungsbilanziiberschufl
der Olavsfuhrlinder im letzten Jahr wieder seinen abwiirtsgerichteten Ttend auf,
und mit $34 Mrd. lag er um $6 Mrd. unter dem Betrag des vorangegangenen
Jahres. Det grofte Teil dieses Riickgangs trat in der Handelsbilanz ein, deren Uber-
schull von §73 auf 68 Mrd. zuriickging, was angesichts nur leicht verbesserter Terms
of trade fiir die Gruppe im wesentlichen das Ergebnis mengenmiliger Verinderungen
wat. Bei den Einfuhren expandierte das Volumen nach wie vor recht statk, wenn auch
mit weiterhin nachlassendem Tempo. Wertmilig lagen die Einfuhren um dber ein
Viertel hoher, was auf eine mengenmiBige Zunahme von fast 17 nach knapp 239%
im Jahr davor schlieen liBt. Wie 1976 wuchsen die Einfuhren am schnellsten in
den vier bedeutenden Lindern mit niedtiger Importquote — Kuwait, Libyen, Saudi-
Arabien und den Vereinigten Arabischen Emiraten —, deren zusammengefafite Einfuh-
ren wertmiBig um 40% zunahmen. Im Gegensatz hietzu ging das Expottvolumen der
Erdolproduzenten leicht zuriick, da eine Anzahl von Faktoren, die die Auslands-
nachfrage nach Erddl hemmten, zusammentrafen; hierzu gehdrten die Konjunktur-
flaute in den Industrielindern, die hohere Produktion auBerhalb des traditionellen
Olausfuhrgebiets, die uwmfangreichen Olvorrite Ende 1976 und die Auswirkungen
von EnergiesparmaBnahmen. Die Leistungsbilanzzahlen fiir die einzelnen Olaus-
fuhrlinder sind fitr 1977 noch nicht verfiigbar; die Daten der Handelsbilanz deuten
jedoch datauf hin, daf} eine Anzahl von Lindern mit hoher Importquote, darunter
Algerien, Ecuador, Nigeria und Venezuela, im letzten Jahr Leistungsbilanzdefizite ver-
zeichneten. Folglich entfillt nunmeht auf die Linder mit niedriger Importquote ein
noch groBerer Anteil am zusammengefaliten Uberschul der Olexportlinder.



Det Riickgang des zusammengefaBiten Uberschusses der Olausfuhrlinder ging
mit einer verstirkten Mittelaufnahme einiger dieser Staaten auf den internationalen
Finanzmiirkten einher, Die Bruttoverbindlichkeiten dieser Gruppe gegeniiber den
Banken in den Zehnergruppenlindern und der Schweiz sowie den US-Bankennieder-
lassungen an den Offshore-Finanzplitzen erhéhten sich um $ 11,3 gegeniiber 9,8 Mrd.
im Jahre 1976. Daneben belief sich 1977 die Begebung internationaler Anleihen durch die
Olausfuhrlinder auf $0,8 Mrd. ; das ist erheblich mehr als im Jahr zuvor. Die gréfBten
Kreditnehmer waren unter den Lindern mit hoher Importquote (datuntet Algerien,
Ecuador, Iran und Venezuela) zu finden, aber auch bedeutende UberschuBlinder,
insbesondere die Veteinigten Arabischen Emirate, traten mitunter jm Zusammen-
hang mit Projektfinanzicrungen als Kreditnehmer auf.

Olausfuhrlénder: Aufteilung der anlagefahigen Uberschisse (Schitzung)’

1974 [ 1978 r1976 | 1977

Milliarden US-Dollar

Bankguthaben und Geldmarktanlagen

Dollareinlagen indea USA . . . . . . .. .., .. 4,0 0,6 1,6 0,4
Sterlingeinlagen in GroBbritannien . . . . . . .. 1,7 Q0,2 - 1,4 0,3
Einlagen auf Fremdwdhrungsmérkten . . . . . . . 22,8 9,1 12,6 11,9
Schatzwechsel in den USA und GroBbritannien. . 8,0 — 0,8 — 2,2 — ho

Zusammen . . ., . ., ... . as,5 9,4 10,8 11,6

Langiristige Anlagen

Besondere bilaterale Abkommen , . . . . . . .. 1,9 12,4 10,3 11,7
Kredite an interpationale Institutionen . . . . . . . 35 4,0 2,0 0,3
Staaispapiete in den USA und Grofbritannien , . 1,1 2,4 4,4 4,3
Sonstige . . . . . 0 0 L 0 0 e e . 4,0 7,0 8,5 5,9
Zusammen . ., ., . . .., . 20,5 25,8 25,2 22,2
Neuanlagen insgesamt . . . . 57,0 35,2 35,8 33,8

T Quelle: Bank von England. # Auch Beteiligungen und lmmobilienanlagen in den USA und Grofibritannien

sowie Fremdwihrungsdarlehen.

Die wachsende Kreditaufnahme der Olausfuhrlinder fihrt vermutlich dazu,
daBl ihre Anlagen, deren Aufteilung in der obenstehenden Tabelle dargestellt ist,
nunmehr durch die Wiederanlage einiger der aufgenommenen Mittel aufgeblihe
sind. Dieser Umstand sowie Zahlungsverzégerungen bei den Erddlexporten etkliren,
weshalb die fiir Anlagen zur Verflgung stehenden Mittel, die sich 1977 um $2 auf
33,8 Mrd, verringerten, nicht so stark zurlickgingen wie der Leistungshilanziiber-
schull dieser Linder. Im vergangenen Jahr war eine leichte Erhéhung des Anteils
der kurzfristig plazierten Mittel auf 34% zu beobachten, wobei die Einlagen auf
Fremdwihrungsmirkten weiterhin dominierten. Die direkten kurzfristigen Anlagen
in den USA und Grofbritannien gingen im zweiten aufeinanderfolgenden Jahr zu-
riick. Von den langfristigen Transaktionen erh&hten sich die besonderen bilateralen
Abkommen, darunter die Kredite an Entwicklungslinder, etwas, wihrend die Anlagen
in Staatspapieten der USA und Grofibritanniens denselben Umfang wie 1976 hatten.
Im Gegensatz hicrzu gingen die Kredite an internationale Institutionen von $2 Mrd.
auf nahezu Null zuriick, da die Zeichnung der IWF-Olfazilitit Ende 1976 ausge-
laufen war. Auch die Wihrungsunruhen im letzten Jahr diirften ihre Spuren in der
Anlagenstruktur hinterlassen haben; die direkten Zufiiisse in die USA nahmen um
ein Viertel auf $9 Mrd. ab, wobei sich der Riickgang in der zweiten Jahreshilfte
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noch akzentuierte. Auflerdem war in den letzten Monaten des Jahres die Auffiche-
tung auf andere Wihrungen besonders ausgeprigt, wenn auch der grdfite Teil der
im vetgangenen Jahr zusitzlich von den Olexporteuren angelegten Fremdwahrungs-
einlagen auf Dollar lautete. SchlieBlich verzeichneten ibre Anlagen in Pfund Sterling
1977 eine leichte Zunahme, die in scharfem Gegensatz zu dem Riickgang von fast
$2 Mrd. im Jahre 1976 stand. :

Entwicklungsiinder ohne Erddlvorkommen

Nach der erheblichen Verbesserung ihrer zusammengefafiten Leistungsbilanz-
position im Jahre 1976 um $10 Mrd. reduzierten die nichtolexportierenden Ent-
wicklungslinder ihr gesamtes Defizit im vergangenen Jahr um weitere § 4 auf 15 Mrd.
Dieser Betrag machte nur noch gut die Hilfte des 1975 entstandenen Defizits aus
und war, wenn man sowohl die Ausweitung des Handelsvolumens wie auch den
Anstieg der Preise in Betracht zieht, nicht gréfBer als in den Jahren unmittelbar vor
der Erhshung der Erdélpreise. Der Riickgang des Defizits 1976/77 ist um so ein-
drucksvoller, wenn man beriicksichtigt, dafl die Zinszahlungen auf die im Ausland
aufgenommenen Kredite stetig zugenommen haben.

Der giinstige Einfluf} der preis- wie der mengenmiBigen Entwicklung auf die
Leistungsbilanz der Gruppe schwichte sich von 1976 auf 1977 metklich ab; die Terms-
of-trade-Gewinne halbierten sich auf 214%, wihrend das reale Wachstum'der Exporte
von 12z auf nur noch 59 sank. Auch die reale Zunahme der Importe vetlangsamte sich
auf unter 19%. Diese verhaltene Ausweitang der Nachfrage war groBrenteils avf die
fortgesetzten Bemiihungen einzelner Liander zuriickzufiihren, ihre Zahlungsbilanz-
positionen zu korrigieren. In der Tat hat sich der zusammengefalite Minussaldo
von finf relativ entwickelten Lindern, die alle eine binnenwirtschaftliche Stabili-
tatspolitik verfolgten, 1977 stirker reduziert als das Leistungsbilanzdefizit der Gruppe
insgesamt. Argentinien, Brasilien, Mexiko, Siidkorea und Taiwan verbesserten ihre
Leistungsbilanzposition im vergangenen Jahr um rund $5 Mrd. und verkleinerten
damit 1977 ihren Anteil am zusammengefal3ten Defizit der Gruppe von der Hilfte auf
etwa ein Drittel. Die anderen Mitglieder der Gruppe, besondérs in Afrika, verzeich-
neten 1977 eine Gesamtverschlechterung fhrer Leistungsbilanz um rund $1 Mrd.

Was die Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite der nichtdlexportierenden
Linder betrifft, so gingen die gesamten Nettozufliisse an privatem Kapital und Mit-
teln aus offiziellen Quellen (ohne IWF) 1977 um $3 auf 25 Mrd. zuriick. Da der
Trend der ofhziellen Zufliisse wohl weiterhin aufwiirtsgerichtet war, mul3 ihr Anteil
an der gesamten Finanzierung 1977 splirbar gestiegen sein. Da auf die weniger ent-
wickelten Mitglieder der Gruppe nunmehr ein hoherer Anteil des gesamten Leistungs-
bilanzdefizits entfallt, diirfte ein groBeres Gewicht solcher verbilligten Finanzierungs-
mitte] angemessen sein. Gleichzeitig sticgen die Bruttoverbindlichkeiten der nicht-
dlproduzierenden Entwicklungslinder gegeniiber den Banken in den Zehnergruppen-
lindern und der Schweiz sowie der Niederlassungen der US-Banken im karibischen
Raum und im Fernen Osten im vergangenen Jahr um weitere $11 Mrd., da auf den
internationalen Finanzmirkten reichlich Mittel zu attraktiven Konditionen vetfighar
waren, Wegen der {iber jhren Finanzbedarf hinausgehenden Kreditaufnahmen und
anderer Kapitalzuflisse waren diese Linder imstande, geringe Nettoriickzahlungen
an den IWF vorzunchmen und eflizielle Wihrungsreserven anzusammeln. Der Zu-



— 93 —

wachs der Reserven um $9,4 Mrd. blieb nicht weit hinter jenem des Jahres 1976
zuriick, so dafl das Verhiltnis der Gesamtreserven der nichtdlproduzierenden Ent-
wicklungslinder zu den gesamten Importen nahe an das Niveau herankam, das vor
der Olpreiseththung bestand.

Staatshandelslinder

1977 ging das gesamte Handelsdefizit der Gruppe der Staatshandelslinder im
zweiten aufeinanderfolgenden Jahr auf gerade noch $1 Mrd. zuriick, da die Mehrheit
der betreffenden Linder sich weiterhin darum bemiihte, das Wachstum ihrer Vex-
schuldung in Hartwihrungen zu drosseln. Es gibt keine detaillierten Angaben iiber
die Transaktionen dieser Linder bei den Dienstleistungen und Ubettragungen;
wahrscheinlich verhinderte jedoch der Anstieg der Nettozinszahlungen der osteuro-
piischen Liander, die 1977 insgesamt auf etwa $2 Mrd. veranschlagt werden, dal
sich der Riickgang des Handelsbilanzdefizits voll in der Leistungsbilanz niederschlug.

Im Handel mit den westlichen entwickelten Lindern nahm das Defizit Ost-
europas im letzten Jahr um iiber §2 auf 6 Mrd. ab; mit Ausnabme von Ungarn und
Ruminien verzeichneten alle Linder Verbesserungen, wobei es in Polen und der
UdSSR zu einem betrichtlichem Abbau der Defizite kam. Die offiziellen Bestre-
bungen zur Wiederherstellung einer tragbareren Handelsbilanzposition gegeniiber
den westlichen Industrielindern zielten sowohl auf die Importe wie die Exporte ab.
Da der Dollarwert der Importe auf demselben Niveau wie 1976 blieb, sind sie mengen-
miBig erheblich zuriickgegangen. Neue MalBnahmen zur Forderung des Export-
wachstums konnten die negativen Auswirkungen der rickliufigen Konjunktur
im Westen nicht wettmachen; die Ausfuhren nahmen nominal um 10% zu, was
auf eine nur geringe mengenmifige Verinderung schlieBen liBt. Dagegen wurde
ein lebhafter Handel der osteuropiischen Staaten untereinander und eine starke
Auvsweitung der Exporte in die Entwicklungslinder gemeldet. Zum Teil mag dies
auf die steigende Tendenz zuriickzufithren sein, den Handel untereinander und
die Geschifte mit Entwicklungslindern auf der Basis multilateraler Zahlungs-
vereinbarungen abzuwickeln. Der Handelsiiberschufl von China schlieBlich diirfte
im vergangenen Jahr erneut geringfiigig auf $1,8 Mrd. angewachsen sein. Hinter
dieser Zahl verbirgt sich ein erhebliches Defizit von $1,2 Mrd. gegeniiber den ent-
wickelten Marktwittschaftslindern, doch wutde dieser Zuwachs durch betrichiliche
Uberschiisse gegenitber den Entwicklungslindern mehr als ausgeglichen.

Hinsichtlich der Finanzierung des Handelsbilanzdefizits Osteuropas sind zwei
wesentliche Merkmale anszumachen. Zum einen kam es, wie in Kapitel VI herichtet
wird, zu erheblichen Goldverkiufen durch die UdSSR. 1977 beliefen sich diese Vet~
kiufe auf anpihernd $1,8 Mrd., was ausreichte, um vier Fiinfte]l des Handelsbilanz-
defizits der UdSSR mit den entwickelten Marktwirtschaftslindern zu decken. Dies
ist eine — weitgehend auf dem Anstieg des Goldpreises beruhende — erhebliche
Zunahme gegeniiber 1976, als die Verkiufe schitzungsweise $1,4 Mrd. erreichten,
e¢in Betrag, der ein Drittel des Handelsbhilanzdefizits der UdSSR ausmachte. Zum an-
deren weiteten die ostenropiischen Staaten ihre Nettoverschuldung gegeniiber west-
lichen Banken im vergangenen Jahr um weitere $4 Mrd. aus, Was China betrifft, so.
ist der Gegenposten zu seinem AuBenhandelsiiberschufl im wesentlichen in héheren
Nettoforderungen von $1 Mrd. gegeniiber westlichen Banken zu finden.



V. DIE INTERNATIONALEN GELD- UND
KAPITALMARKTE

1977 war ein weiteres Jahr krifrigen Wachstums auf den internationalen
Finanzmirkten, Obwohl sich das Tempo der welrwirtschaftlichen Erholung ver-
langsamte, das Wachstum des Welthandels sich abschwichte und der Zahlungs-
bilanzfinanzierungsbedarf schrumpfte, hat sich der Dollarwert der gesamten aus-
stehenden Nettoausleihungen des internationalen Bankensektors und der internationa-
len Anleihemirkte um schitzungsweise rund $ 100 Mrd. oder etwa denselben Betrag
wie 1976 erhoht. Allerdings wurde unter dem Einflul der liquidititsschopfenden
Wirkungen des US-Zahlungsbilanzdefizits das Wachstum der Mirkte zunehmend
vom Angebot bestimmt. Der Wettbewerb zwischen den Banken um neue Marke-
anteile hat sich verschirft, und die Zinsmargen der Banken bei den Ausleihungen
sind gedriickt worden — manchmal in einem Ausmal}, das kaum im Interesse der
Gesundung des Marktes liegt.

Der Dollarwert der Forderungen gegenitber Gebietsfremden der Banken
in den Zchnergruppenlindern und der Schweiz sowie der Niederlassungen von
US-Banken auf den Offshore-Finanzplitzen erhthte sich um $109 auf insgesamt
657 Mrd. Diese Zahlen enthalten einen bedeutenden Betrag an Mitteln, der unter den
berichtenden Banken selbst weitergegeben wurde. Ohne Doppelzihlungen aus dieser
Art von Zwischenbankgeschiften _sind die internationalen ,,Netto“-Bankauslethun-
gen schitzungsweise um §$75 auf insgesamt qo5 Mrd. gewachsen, verglichen mit
einer Zunahme um etwa $70 Mrd. im Jahr 1976. Die geringfiigige Beschleunigung
im letzten Jahr ist indessen mehr Schein als Witklichkeit. Im Jahte 1977 hat die Hohet-
bewertung der Deutschen Mark, des Schweizet Frankens, des Yen und einiger an-
derer Wihrungen, die in gréBerem Ausmal im internationalen Bankgeschift verwendet
werden, den Dollarwert det Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken in
diesen Wihrungen gesteigert, Der Einflul dieser Bewertungsinderungen auf den
Dollarwert des Nettowachstums der internationalen Bankausleihungen kann auf
iber $ 10 Mrd, veranschlagt werden, wihrend er 1976 anscheinend nur mit $5 Mrd.
zu Buche geschlagen hatte,

Im Gegensatz zu 1976, als die Kreditvergabe aus den USA oder iiber die Off-
shore-Zentren im karibischen Raum das dynamischste Element des internationalen
Bankengeschifts bildete, war 1977 das Wachstum besonders in den europiischen Zen-
tren lebhaft. Die Banken der acht berichtenden europiischen Linder vereinigten 74%
des gesamten Zuwachses der Auslandsforderungen aller berichtenden Banken auf sich,
wihrend sich 1976 ihr Anteil auf ,,nur® 53 % belaufen hatte. Das erneute Hervortreten
der europiischen Zentren driickte sich auch in der Entwicklung der , NettogriBe®
des Eurogeldmarkts im engeren Sinne aus. Bereinigt um Doppelzihlungen infolge
der Weitergabe von Mitteln zwischen den berichtenden Banken, aber einschlieBlich der
Fremdwihrungstransaktionen mit dem inlindischen Nichibankensektor, kann det -



Kreditvergabe auf den internationalen Markten (geschitzt):
Verdnderung der Auslandsforderungen der Banken in Landes- und
Fremdw8hrungen sowie internationale Anleiheemissionen

Verdinderung Ausste-
hender
Kredilgeber 1975 1976 1977 Btest!rai?

Milllarden US-Dollar

Banken in den europdischen Zehnergruppenlindern :
und der Schweiz, . . . . . . . . . . ... ... + 50,5 + 55,7 + 80,6 433,6

davon in Fremdwdhrung (Eurogeldmarki) + 42,9 + 47,2 + 68,5 373,8
Banken in Kanade und Japan . . . . ., . . ... .. - 0,3 + 4,8 + 0,8 ag,8
BankenindenUSA . . , . . ., .. .. ...... + 13,6 + 21,3 + 11,5 82,6
Niederlassungen von US-Banken in
Offshore-Finanzplatzen* . . . . . ., . ... ... + 15,0 + 23,8 + 16,4 91,3
Insgesamt {alle berichtenden Banken) . . + 78,8 +105,6 +108,3 857,3
abzdglich Doppelzéhlungen wegen Weitergabe
zwischen den herichtender Banken , , . . . . . . 38,8 36,8 34,3 252,3
A = neue internationale Ausleihungen der
Bankeni(pettod®* . . . . . . . . . . .. .. ... 40,0 70,0 75,0 405,0
Emissionen von Euroanleihen und Auslandsanlethen 22,8 34,3 as,o
abziigiich Tilgungen und Rickkdaufe . . ., . ., ., . 3,3 4,3 5,5

B = neue interpationale Finanzierung durch
Anleihen (netta). . . . . . .. L L L0 0. 19,5 30,0 29,5

A+B = neue Finanzierung durch Banken und
Anlgihen, insgesamt, . . ., . . .. ..., 59,8 100,0 104,%

abziglich Doppelzdhlungen*. . . . . . . . ., .. L. 2,8 3,5* 4,5

MNeue Finanzierung durch Banken und
Anleihen, insgesamt (netto). . . . . . 57,0 96,5 100,0

" Bahamainseln, Kai inseln, P: . Hongkong und Singapur, # Neben direkten Forderungen gegeniber
Endempiiingern enthatten diese Schidtzungen bestimmte Interbankpositionen: erstens Forderungen gegeniiber Banken
auBerhalb des Berichisraums, d.h, auBerhalb der Finanzzentren und Qffshore-Finanzplatze, wobel davon ausgegangen
wird, daB diese ,,peripheren" Banken in den meisten Fillen die Mittel nicht hei Banken in den Finanzzentren nur zum
Zwecke der Wiederanlage bei anderen Banken in diesen Zentren aufnehmen werden ; zweitens Forderungen gegeniiber
Banken innerhalb des Berichtsraums, soweit selche Banken die Mittel in Land ahrung um deln undjoder sie dazu
verwenden, um Fremdwihrungsgelder unmittelbar an inldndische Kunden auszulsihen; drittens einen erheblichen
Teil der Fremdwihrungsforderungen gegeniiber Banken des Landes, aus dem die betreffende Wihrung stammit, z.B,
Doitarferderungen der Banken in London gegendiiber Banken in den USA; auch hier wird daven auggegangen, dall die
kreditnehmenden Banken die Mittel im wesentlichen fir inl&ndische Zwecke aufnehmen und nicht in der Absicht,
gia anderen Banken im Berichtsraum weiterzugeben; allerdings wird ein Abzup zur Bericksichtigung ven Verrech-
nungssakden und dhnlichen Posten gemacht, Wihrend sich das Auftreten gewi ppelzs indi Schit-
zungen nicht ganz ausschlieBen 1801, ist andererseits festzustellen, daB dis Statistiken Licken aufweisen und daB die
derzeit vorliegenden Zahlen nicht die gesamten internationalen Awusleihunpen der Banken erfassen. 7 Diese
Zahlen beruhen auf sehr groben Vermufungen und werden hier hauptsdchlich zur lllusirierung von Tathestinden
wiedergegeben. Wenn auch die Fehlergpieiraume im Verhélinis zur Hohe der Zahlen grof sind, ist es doch wenig
wahrscheinlich, daB sie die Angaben flr die gesamte neue internationale Finanzlerung auf Nettobasis wesentlic
veraindern kédnnan. * Yon den berichfenden Banken Gberr Anleihen, soweit sie in den Bankenstatistiken
alg Forderung gegeniiber Gebietsfremden ausgewiesen sind; Anleihen, die von den berichtenden Banken:haupt-
séchlich zu dem Zwecke begehen werden, (hre Tatigkeit im internationalen Ausieihegeschift zu fundieren,

Zuwachs der von Banken in den berichtenden europiischen Lindern vermittelten
Eurogeldmarktkredite auf $53 Mrd. geschitzt werden, so dafl sich ein ausstehender
Gesamtbetrag von § 300 Mrd. ergibt. :

Mangels geeigneter Daten beinhalten die oben fiir das gesamte internationale
Bankengeschift vorgelegten Zahlen nicht — mit Ausnahme der Niederlassungen
der US-Banken — die Positionen det Banken in den Offshote-Zentren des karibischen
Raums und des Fernen Ostens. Es kann allerdings kaum ¢in Zweifel daran bestehen,
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daB auch diese Marktteile weiterhin kriftig wuchsen. Die Angaben erfassen auch
nicht Bahrain, wo die Forderungen der Offshore-Banken um $9,5 Mrd. oder iiber
150% auf $15,7 Mrd, zunahmen,

Auf den internationalen Anleihemirkten betrugen die Neuemissionen insgesamt
$35 Mrd. und iiberstiegen damit etwas das sehr hohe Volumen 1976, Dieses beacht-
liche Ergebnis war dem Florieren des Eutroanleihemarkis zu verdanken, auf dem
das Volumen der Neubegebungen von $15,4 Mrd. im Jahre 1976 auf 19,4 Mrd.
wuchs, ein Betrag, der meht als viermal so hoch ist wie jener zur Zeit des Kon-
junkturtiefs von 1974; ohne private Plazierungen war das Emissionsvolumen sogar
zechnmal so hoch wie 1974. Die Begebung von Auslandsanleihen auf den nationalen
Miskten kam nicht an die Ergebnisse von 1976 heran, sondetn schrumpfte von
$18,9 auf 15,6 Mrd. Dies war nicht die Folge einer allgemeinen Abnahme der Auf-
nahmefihigkeit der Mirkte, sondern beruhte gréBtenteils auf einem geringeren Volu-
men der kanadischen Begebungen in den USA und weniger Emissionen durch inter-
nationale Organisationen,

Die wesentlichen Einfliisse

Trotz des kontinuierlichen Wachstums war 1977 in mancher Hinsicht ein Jahr
des Ubetgangs und des Wandels. Zum Jahresende 1976 herrschte im wesentlichen
mit Risikoiiberlegungen begriindete Besorgnis hinsichtlich der exponierten Stellung
der Banken bei der Zahlungsbilanzfinanzierung sowie der finanziellen Soliditit der
Schuldnerlinder. Zum Jahtesende 1977 hatte sich der Brennpunkt des Interesses auf
gesamtwirtschaftliche Fragen verschoben, besonders den Einflufl der internationalen
Finanzmirkte auf die Unbestindigkeit der Wechselkurse und die internationale
Liquiditatsschépfung. _

Zu dieser Akzentverschicbung trugen hauptsichlich die drastische Verschlech-
terung det amerikanischen Zahlungsbilanz und der aboehmende UberschuB der
OPEC-Linder bei. Das Verschwinden des Leistungsbilanziiberschusses der USA
hatte 1976 zusammen mit dem hohen Umfang der Kreditvergabe von US-Banken
an das Ausland bereits zu beachtlichen Reservengewinnen der Oleinfuhrlinder
gefihrt, Im Jabre 1977 hatte jedoch das Abrutschen der Leistungsbilanz der USA
in ein massives Defizit in Verbindung mit recht hohen Kapitalabflitssen der Nicht-
banken zur Folge, dafi die auf den internationalen Finanzmirkren verfugbaren Mittel
sogar ohne zusitzliche Nettoauslethungen der Banken in den USA an das Ausland den
Bedarf fiir die Zahlungsbilanzfinanzierung der Gbrigen Welt tiberschritten hitten.

Das amerikanische Zahlungsbilanzdefizit beeinflufite die Bedingungen auf den
internadonalen Finanzmirkten in der Tat aus zwei Richtungen: es vertringerte die
Nachfrage nach Mitteln fir die Zahlungsbilanzfinanzierung und ethéhte das fiir
internationale Ausleihungen verflighate Mittelangebot.

Um mit dex Nachfrageseite zu beginnen: das Zusammentreffen eines Leistungs-
bilanzdefizits der USA in Hhe von $20 Mrd. mit cinem Riickgang des Ubetschusses
der OPEC-Linder um $6 Mrd. bedingte notwendigerweise eine entsprechende
Verbesserung der lLeistungshilanz der anderen olimportierenden Linder. So er-
wittschafteten die Zehnergruppenlinder (und die Schweiz) einen Uberschul von iiber
$10 Mrd., nachdem 1976 noch ein zusammengefafites Leistungsbilanzdefizit von



$4 Mrd. entstanden war. Das gesamte Defizit der Entwicklungslinder, das von
$29 Mrd. im Jahre 1975 auf 19 Mrd, im Jahre 1976 abgenommen hatte, vermin-
derte sich weiter auf 15 Mrd.; in dieser Hohe wurde es vollkommen durch Kapital-
zufliisse der Nichtbanken kompensiert, so da diese Linder als Gruppe in volligem
Gegensatz zu den vorangegangenen Jahren gegeniiber den Banken als Nettoan-
bieter von Finanzmitteln auf den internationalen Mirkten fungierten, Auch die ost-
europiischen Linder konnten ihr Leistungsbilanzdefizit um schitzungsweise § 3—4 Mrd.
abbauen.

Auf der Herkunftsseite der internationalen Finanzmirkte beeinflufite das De-
fizit der USA das Angebot an neuen Mitteln in mehrfacher Weise. Erstens wies es
als Gegenposten eine sehr betrichtliche Anreicherung der ofhiziellen Devisenbestinde
anderer Slimportierender Linder auf, wovon ein erheblicher Teil auf den Mirkten
auBlerhalb der USA plaziert wurde, vor allem im Eurogeldmarkt und in geringerem
Ausmall auf den internationalen Anleihemirkten. Zweitens trug es zur Lockerung der
monetiren Bedingungen in anderen 8limportierenden Lindern bei, besonders in jenen
mit Zahlungsbilanziiberschiissen, was den privaten Mittelzuflufl auf die internatio-
nalen Finanzmirkte erhohte. Uberdies forderten die Behrden der UberschuBlinder
Geldexporte ihrer Geschiftsbanken, um einem {bermiBigen Aufwirtsdruck auf den
Wechselkurs entgegenzutreten oder den Bedarf fur offizielle Interventionen auf den
Devisenmirkten zu verringern. Schlieflich war die Geschwindigkeit, mit der einige
Schuldnetlinder ihre Zahlungsbilanz- und Reservepositionen verbessern konnten,
selbst ein gewichtiger Faktor, der die Neigung der Banken nach weiterer Kredit-
vergabe verstirkte.

Uber diese direkten und indirekten Folgen des Zahlungsbilanzdefizits der USA
hinaus verstirkte eine Anzahl anderer Tricbkrifte weiterhin das Mittelangebot auf
den internadonalen Finanzmirkten. Eine davon war die anhaltende Schwiche der
Investitionen in einigen der wichtigen Industrielinder. Da die heimische Kreditnach-
frage entsprechend flau war, versuchten die Banken in diesen Lindern, die Mittel ins
Ausland weiterzuvertleihen, fiir die sie zuhause keine attraktiven Anlagemoéglichkeiten
finden konnten, Dariiber hinaus bedeutete die zuriickhaltende Investitionsneigung, die
in einigen Fillen mit einer Verbesserung des Cash-flows einherging, daB auch der Nicht-
bankensektor in diesen Lindern einen Uberhang von Mitteln zur Verfiigung hatte,
der zu einem bedeutenden Teil seinen Weg in die internationalen Anleihemirkte
und den internationalen Bankensektor fand. Das iiblicherweise grofle Volumen ihrer
Transaktionen und das weitgehende Fehlen von Mindestreservebestimmungen gestat-
tete es den Banken auf den internationalen Mirkten, GroBeinlegern giinstigere Kon-
ditionen anzubieten, als es die Banken auf den nationalen Mirkten vermochten.
Schlieflich blieben die OPEC-Linder bedeutende Anbieter neuer Mittel auf den
internationalen Mirkten.

Durch die Vertingerung des Zahlungsbilanzfinanzierungsbedarfs anderer l-
importierender Linder und die gleichzeitige Ausweitung des verfiigbaren Mittel-
angebots auf den internationalen Mirkten schuf das Zahlungsbilanzdefizit der USA
zusammen mit den anderen expansiven Einfliissen auf der Herkunftsseite der Mirkte
Bedingungen, die fir die Kreditnehmer AuBletst giinstig waren. Zum Gliick fiir die
Kreditgeber stellte sich die Nachfrage nach internationalen Finanzmitteln als recht
elastisch heraus,
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Zum einen war die Verbesserung der Zahlungsbilanzposition auBerhalb der
OPEC-Linder und der USA nicht gleichmidBig auf die iibrige Welt verteilt. Ent-
wickelte Linder auBerhalb der Zehnergruppe verblieben tief in der Defizitzone und
waren weiterhin seht von Euromarkimitteln abhidngig; auch die osteutopdischen
Linder muBiten noch immer Gelder auf den westlichen Finanzplitzen aufnehmen.
Sogar in den Entwicklungsgebieten, deren zusammengefalite Leistungsbilanz sich
bedeutend verbesserte, blieben mehrere Linder auf die Kreditgewihrung der inter-
nationalen Mirkte angewiesen. Uberdies beanspruchten die OPEC-Linder, die 1976
ihre Kreditaufnahme kriftig erhéht hatten, weitethin in betrichtlichem Ausmall
Kredite, teils wegen ihrer schrumpfenden Leistungsbilanziiberschiisse, teils um fiir
kiinftice Zahlungsdefizite vorzusorgen und teils wegen der Finanzierung umfang-
reicher heimischer Investitionsvorhaben.

Zum andern war die Kreditnachfrage anderer Linder nicht nur vom Leistungs-
bilanzfinanzierungsbedarf abhingig. In den Jahten nach den Olpteiserhdhungen war in
ciner groBen Anzahl élimportierender Linder eine starke Verschlechterung der inter-
nationalen ‘Reserveposition zu beobachten, Einige waren nicht imstande gewesen, ihre
zusitzlichen Olzahlungen ginzlich durch Verschuldung im Ausland zu finanzieren,
so daf} bis 1976 ihre Reserven auf ein Minimum gesunken waren. Sogar in mehreren
Defizitlindern, die Reservenverluste vermieden hatten, legten héhere Einfuhrrech-
nungen und die konjunkturelle Unstetigkeit der Nachfrage nach ihren Exporten,
die im Gegensatz zur Starrheit ihrer drastisch gestiegenen Verpflichtungen aus der
Bedienung der Auslandsschulden stand, die Notwendigkeit eines dickeren Reserven-
polsters nahe. Diese Linder waren daher nur allzu gewillt, die giinstigen Konditionen
auf den internationalen Finanzmirkten zu niitzen und durch Kreditaufnahmen ihre
Bruttoreserven wiederaufzufitllen und auszuweiten,

Zu diesen verschiedenen Arten der offiziellen oder offiziell erleichterten Kredit-
aufnahme kam die ibliche Nachfrage nach Mitteln zur Investitionsfinanzierung von
GroBprojekten aus Liquidititserwigungen und fiir andere herkémmliche Zwecke.
Die telativ niedrigen Kosten fiir Eurokredite veranlaBlten iiberdies sogatr Gebiets-
ansissige aus UberschuBlindern, sich am Euromarkt stark zu verschulden. SchlieBlich
wirkten Kurssicherungsgeschifte und mit WechselkursungewiBheiten verbundene
Spekulationsgeschifte dahin, Angebot von und Nachfrage nach Eurogeldmarke-
miteeln besonders im zweiten Halbjaht in die Héhe zu treiben.

Angesichts des reichlichen Mittelaufkommens war freilich die Nachfrage nicht
so elastisch, dall sie ein weiteres Nachgeben der Marktkonditionen verhindera konate.
In Fortsetzung einer bereits im spiteren Verlauf des Jahres 1976 sichtbaren Entwick-
lung driickte der Wettbewerb um erstklassige Adressen die von Banken iiber LIBOR
hinaus verlangte Spanne in einigen Fillen bis auf einen Tiefstwert von 8, Prozeat-
punkten zusammen; sogar die gegeniiber einigen Kreditnehmerlindern geringerer
Bonitit verlangten Spannen sanken auf Werte, die den Banken kaum sehr viel Spiel-
raum gelassen haben konnen, um ausreichende Reserven gegen Verluste anzulegen,
Die Dinge verschlimmerten sich fiir die Banken noch durch die Neigung friiherer
Kreditnehmer, die entspannte Marktverfassung auszunutzen, um sich zu gihnstigeren
Konditionen zu refinanzieren. Da die Strafsitze fiir vorzeitige Rickzahlungen zu
einer Zeit ausgehandelt worden waren, als die Banken das Entstehen ausgesprochener



Kiufermirkte nicht vorausgesehen hatten, konnten sie dies ziemlich reibungstos tun.
Zudem haben sich sowohl die Liste qualifizierter Kreditnehmer und kreditnchmender
Linder wie die Laufzeiten eher verlingert, ebenso wie der Durchschnitisbetrag der
einzelnen Darlehen erneut gestiegen ist.

Das Zahlungsbilanzdefizit der USA war iiberdies einer der Faktoren, die 1977
zu einem deutlichen Riickgang des Anteils der amerikanischen Banken an den Neu-
ausleihungen im internationalen Bankgeschift beitrugen. Es machte die Kredit-
vergabe ins Ausland fiir die Banken in den USA weniger attraktiv, indem es die
Liquidititsschopfung im Ausland erhohte und fiir eine sehr fliissige Verfassung auf
den internationalen Mirkten zu einer Zeit sorgte, als die kurzfristigen Zinssitze in
den USA anzuzichen begannen. Dimpfend wirkte sich auch die gegen Ende 1976
wachsende Besorgnis in der Offentlichkeit hinsichtlich der von den US-Banken im
internationalen Geschift eingegangenen Risiken aus; auBlerdem kénnten einige
US-Banken gewahr geworden sein, daff sie sich den selbst gesetzten Kreditpla-
fonds gegentiber cinzelnen Lindern niherten. Deshalb wurde die ,,Lokomotiven®-
Rolle im intetnationalen Ausleihegeschift teilweise durch Banken in UberschuB-
lindern wic Deutschland {bernommen, wo die binnenwirtschaftliche Erholung
1977 nachlie@ und die Zinssitze noch immer sanken. Die Banken dieser Linder
waren im Vergleich zu jenen in den USA im internationalen Geschift Ende 1976
noch immer nur in relativ geringem Grad risikobelastet. In Anbetracht der schwa-
chen heimischen Kreditnachfrage strebten sie danach, im Ausland jene Expansion
der Gewinne und Bilanzen zu erreichen, die zuhause nicht méglich war. Dabei engten
sie manchmal die Zinsmargen in einem MaBe ein, das fiir Banken in ciner etwas
unginstigeren Lage kaum noch akzeptabel gewesen wire.

Diese Entwicklungstendenzen kommen in den Auslandsforderungen der Banken
in den USA zum Ausdruck, deren Wachstum sich von $11,7 Mrd. in den ersten neun
Monaten des Jahres 1976 auf nur $2,6 Mrd. im entsprechenden Zeitraum des Jahres
1977 verlangsamte. Beriicksichtigt man den Zuwachs ihrer Auslandsverbindlichkeiten,
schalteten die US-Banken sogar von Nettogeldexporten in Hohe von $6,6 Mrd, auf
Nettogeldimporte von $0,8 Mrd. um, wodurch sie cinen bedeutenden Teil der Ver-
schlechterung der Leistungsbilanz der USA kompensierten. Bei Anhalten des Ver-
trauens in den Dollar hatte das sich zugunsten der USA ausweitende Zinsgefille zwei-
fellos einen fortgesetzten ZufluBl von Bankmitteln geférdert und damit etwas tbet-
schiissige Liquiditit auf den internationalen Finanzmirkten abgeschépft sowie cinen
Teil des Leistungsbilanzdefizits finanziert. Indessen fithrte der negative Stimmungs-
umschlag gegen den Dollar im letzten Quartal 1977 dazu, dal} die Zinsdifferenzen ver-
glichen mit méglichen Gewinnen oder Verlusten aus dem Auf und Ab der Wechsel-
kurse unwichtig wurden. Die dadutrch bedingte Nachfrage nach Dollar zu Kurssiche-
rungs- oder reinen Spekulationsgeschiften fiihrte zusammen mit Jahresendeinfliissen
1977 erneut zu sehr hohen Kapitalabfliissen tiber das US-Bankensystem, die in vol-
ligem Gegensatz zu dem iiblichen saisonalen Muster auch Anfang 1978 anhielten.
Dieser AbfluB, der sich im Viermonatszeitraum von Oktober 1977 bis Januar
1978 auf ungefihr $8,5 Mrd. (abziiglich des Zuwachses der Auslandsverbind-
lichkeiten der Banken) belief, verschirfte den Abwirtsdruck auf den Dollar und
reicherte die auf den internationalen Finanzmirkten verfiigbare Liquiditit noch
mehr an.,
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Die regionale Verteilung der Kreditstréme im internationalen Bankgeschiift

Die nebenstehende Tabelle will ein Gesamtbild der Herkunft und Verwen-
dung internationaler Bankmittel geben, indem sie die Entwicklung der Aktiva und
Passiva der berichtenden Banken gegeniiber einzelnen Lindern und Gruppen von
Lindern zeigt. Allerdings spiegeln die Positionen der Banken gegeniiber den Zehner-
grappenlindern und Offshore-Zentren hauptsichlich die Rolle dieser Linder als
Marktzentren wider und kénnen daher im allgemeinen nicht als Gradmesser ihrer
Bedeutung als urspriingliche Anbicter und Letztverwender von Bankmitteln heran-
gezogen werden. Die Aussagekraft dieser Tabelle liegt daher vor allem in den Infor-
mationen, die sie hinsichtlich der Positionen der berichtenden Banken gegeniiber
Lindern auBerhalb des Berichtsgebiets gibt.

Die Fordetungen der berichtenden Banken gegeniiber gebietsansissigen Banken
und Nichtbanken in diesen Lindern nahmen im vergangenen Jahr um rund $45 Mrd.
zu, nachdem sie 1976 um etwa $50 Mrd. gestiegen waren. Vielleicht am bemerkens-
wertesten daran war die deutliche Verlangsamung neuer Ausleihungen an nichtélpro-
duzierende Entwicklungslinder von nahezu $18 Mrd. im Jahre 1976 auf 11,3 Mrd.
Gleichzeitig expandierten die aus diesen Lindern hereingenommenen Neueinlagen, die
sich 1976 stark beschleunigt hatten, weiterhin kriftig um $12,9 Mrd. Dementspre-
chend traten die nichtSlproduzierenden Entwicklungslinder, die in den drei Jahren
von 1974 bis 1976 netto nahezu § 30 Mrd. an Krediten aufgenommen hatten, im letzten
Jahr gegeniiber den interpationalen Banken als Nettoanbieter von neuen Mitteln
im Betrag von $1,6 Mrd. auf, ein Umschwung, der sogar die optimistischsten Beoh-
achter der internationalen Finanzszene iberrascht haben muf. Dies scheint darauf
hinzudeuten, daB die internationale Kreditgewihrung entgegen mancher Erwar-
tungen ernsthafte Anstrengungen zur Sanierung der Zahlungsbilanzen nicht ver-
eitelt hat, Tatsichlich zeigt sich, dafl jene Entwicklungslinder, die die griBten
Kreditnehmer des internationalen Bankensektors waren, in den Jahren 1976 und
1977 die stirkste Verbesserung ihrer Leistungsbilanzen aufwiesen (vgl. Kapitel IV).

Die Abnahme det Neuausleihungen an die nichtélexportierenden Entwick-
lungslinder im Jahre 1977 ging voll auf das Konto der Banken in den USA und der
Niederlassungen der US-Banken in Offshore-Zentren. Neue Kredite von Banken in
den anderen Zehnergruppenlindern (einschlieBlich der Tocheergesellschaften von
US-Banken in diesen Lindern) wuchsen geringfiigig, und zwar von rund $6,6 auf
7,3 Mrd. Die geringere Rolle der US-Banken war teilweise in der schwicheren
Kreditnachfrage Lateinamerikas (ohne OPEC-Mitglieder) begriindet, wo die ameri-
kanischen Banken gewdhnlich als Kreditgeber fithrend sind. So nahmen die Forde-
rungen der berichtenden Banken gegeniiber diesem Gebiet um ,,nur” $6,6 nach
13,9 Mrd. im Jahre 1976 zu. Die Neuausleihungen an Brasilien verringerten sich von
etwa §6,5 Mrd. im jahre 1976 auf 1,7 Mrd. und jene 4n Mexiko von rund $4,5 auf
1,5 Mrd. Dies bedeutete, dal3 1977 die Kreditgewihrung an Entwicklungslinder
breiter gestreut war — wenngleich sie sich noch immer auf eine ziemlich kleine Anzahl
relativ wohlhabender Linder innerhalb dieser Gruppe konzentrierte — als in den
vorangegangenen Jahren, in denen Brasilien uad Mexiko allein mindestens die Halfte
der gesamten Neuverschuldung auf sich vereinigten. AuBlerdem verlangsamten sich
auch die Nevausleihungen an nichtSlproduzierende Linder im Nahen Osten, wihrend
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Auslandspositionen {Landes- und Fremdwdhrungen) der Banken in den
Zehnergruppenléndern und der Schweiz sowie der Niederlassungen von
US-Banken an den Offshore-Finanzplatzen!

Jers { te7s 1977
ezeme- ezem-
ber ber Marz Juni |5 teerm- Delf:rm'
Milliarden US-Dollar
Forderungen der Banken gegenliber:
Zehnergruppenldnder und die Schweiz . . . . . 2351 269,5 254,4 272,9 z2B2,2 ne,7
davon: berichlender europdischer Raum . . . . | 165,4 92,7 187,4 97,8 201,7 239,6
USA ., .. ... . .. 30,7 33,3 33,6 34,0 40,2 39,1
Kanada . . . . ... ... .. ... 7.7 9,4 15 10,9 11,3 1,6
dapanr . .. 00 oo 31,9 34,1 32,9 30,2 29,0 29,4
Oftshore-Finanzplétze®, ., . . . . ... . . .., 61,8 83,5 84,8 88,9 89,4 97,8
Andere Lander in Westeuropa . . . . . . . . . ang 42,7 44,0 48,0 51,8 56,5
Australien, Neuseeland, Stdafrika . . . . . . . 9,0 11,8 12,0 12,3 12,7 13,7
OsteuroPa. . . . . . v v v v v v v e e e 21,6 28,8 28,2 29,6 30,1 32,9
Olausfuhrinder . . . . . . .. ... ... .. 14,3 24,1 26,1 29,7 31,9 35,4
Entwicklungslinder ohne Erdblvorkommen . . . 83,0 80,9 80,8 83,4 86,5 g2,2
davon: Laleinamerifia® . . . . . . . . . . .. 43,5 57,4 BT, 7 54,3 60,3 64,0
MNaherOsten . . . . . . . ... ... 3,32 4,4 4,0 4,1 4,2 4,6
Asiert ohne Nahast . . . . . . .. .. 12,9 14,7 15,7 16,1 17,7 19,7
Afrika ohne Nakost . . . . . . . . .. 3,3 4,4 4,6 4,9 4,9 5,5
Micht aufteilbar* . . . . . . . . ... ... .. 8,7 8,7 6,7 7,4 7,8 o1
Zusammen . .. .. .. a4 . 442,4 | 548,0 | 547,0 %72,z | 592,4 | &57,3
Verbindlichkeiten der Banken gegenitber:
Zehnergruppentdnder und die Schweiz . . . . . 27041 3196 316,40 32,0 34000 384,0
daven: berichifender europdischer Raum . . . . | 209,41 2405 233,6 246,9 252,5 290,3
HSA. . . . . o o e 42,0 56,3 60,0 65,8 68,71 73,9
Kanada . . .. . .. ...+ . ... 2,9 12,6 13,3 12,2 12,6 12,5
dapan .. . . . e e e 2,1 10,2 a,1 7.7 6,8 743
Offshore-Finanzplatze® . . . . . . .. . ... 40,8 56,0 57,0 61,7 65,8 7151
Andere Linder in Westeuropa . . . . . . . . . 31,1 32,6 29,8 30,5 33,9 38,7
Australien, Neuseeland, Siidafrika ., . . . . . . 2,1 2,4 2,0 2,4 2,7 2,4
OsteuroDa. . . . . . . v v v v e e e e 6,3 7,6 5.6 5,5 6,0 7.8
Olausfuhrlander . . . . . .. ... ...... 51,8 64,2 68,0 72,7 73,1 77,6
Entwicklungslédnder ohne Erddlvorkommen . . . 37,0 49,8 51,8 54,6 58,0 62,7
davon: Lalelnamertka® . . . . . .. . . . .. 16,3 22,3 22,1 22,7 23,7 25,9
MaherOslen . . . . . . .« . « . ., 6,0 7.3 76 8,2 ¢4 10,¢
Asfen ohne Nahost . . . . . . . . . 10,6 14,9 16,0 17,8 18,6 2000
Afrika ohne Mahost . . . . . . . . . . 4,1 5,3 6,1 59 6,3 86,7
Nicht aufteilbar . , . . . . . . . ... ... 8,9 11,7 11,4 12,3 13,5 14,0
ZUsammen . . . . . ... . ... 448,1 543,9 541,6 571,7 593,0 658,3

Anmerkung: Die Zahlen in dieser Tabelle beruhen teilweise auf Schitzungen.

' Niederlassungen von US-Banken auf den Bahamaingeln, in Hongkong, den Kaimaninseln, in Panama und Singapur.
Ab September 1977 sind in diesen Zahlen auch die Niederlassungen von US-Banken im Libanon enthalten: die ent-
sprechenden Betrige sind jedoch sehr gering. * Bahamainseln, Barbados, Bermuda, Hongkong, Kaimaninseln,
Libanon, Liberia, Naue Hebriden, Niedarfindigche Antillen, Panama, Singapur, Westindien. 3 Einschliefiich der
Lénder des karibischen Raums, die nicht ats Offshore-Finanzptitze gelten konnen. 4 EinschlieBlich der internatio-
nalen Institutionen mit Ausnahme der BIZ,

sich die Kreditvergabe an Entwicklungslinder in ,,Asien ohne Nahost* von $1,8 auf
3,4 Mrd. beschleunigte.

Die Ausweitung der Verbindlichkeiten der berichtenden Banken gegeniiber
den Entwicklungslindern um $12,9 Mrd. war ziemlich breit gestreut, wobei auf
Lateinamerika mit $3,6 Mrd. ein viel kleinerer Anteil als auf der Aktivseite entfiel.
Netto betrachtet trat Lateinamerika daher als einziger Kreditnehmer auf, wihrend
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Entwicklungslinder in andeten Gebieten Nettoanbicter von Mitteln an den intetnatio-
nalen Bankensektor waren. Es sei hinzugefiigt, dal dem Gesamtbetrag von §25,7 Mrd.
an Neueinlagen, den die berichtenden Banken wihtend der letzten zwei Jahre von
den nichtdlproduzierenden Entwicklungslindern hereinnahmen, eine gleichzeitige
Zunahme der ofhziellen Devisenbestinde dieser Linder in Hoéhe von §$20,3 Mrd,
gegeniiberstand.

Entwickelte Linder auBerhalb der Zehnetrgruppe mit anhaltend hohen Leistungs-
bilanzdefiziten ibernahmen 1977 den Platz der Entwicklungslinder als wichtigste Kre-
ditnehmer, Die Neuausleihungen an diese Lander beschleunigten sich von $13,7 Mrd.
im Jahre 1976 auf 15,7 Mrd., wihtend die von ihnen entgegengenommenen Neucio-
lagen von $1,8 auf 6,1 Mrd. sprunghaft zunahmen. Letzteres deutet darauf hin, daf3
diese Linder ihre Zahlungsbilanzliicken im groflen und ganzen ohne Schwierigkeiten
auf den internationalen Mirkten finanzieten konnten. Spanien, Dinemark und
Australien nahmen mit Betrigen von rund $1,7, 1,7 bzw. 1,5 Mrd. netto am meisten anf.

Die Neuausleihungen an osteuropiische Linder waren mit $4,1 Mrd. um
ungefihr 3 Mrd. niedriger als 1976. Ungarn und Polen erhielten ungefihr $1,2 bew,
0,9 Mrd. und waren damit die groBten Kreditnehmer, wihrend die Forderungen
gegeniiber der Sowjetunion nach einem Zuwachs im Jahre 1976 von $2,5 Mrd. nur
geringfligig zunahmen. Da Ungarn seinen gesamten AuBenhandel mit im internatio-
nalen Bankenbereich aufgenommenen Mitteln finanziert, iiberzeichnen die Zahlen die
Position dieses Landes als Auslandsschuldner. Die iibrigen osteuropiischen Linder
greifen dagegen in erheblichem MaQe auf Handelskredite zuriick, die groBenteils in
den internationalen Bankenstatistiken nicht aufscheinen.

Die Neuausleihungen an dlexportierende Lédnder, die sich von nur ungefihr
$3 Mrd. im Jahre 1975 auf nahezu 1o Mrd. im Jahre 1976 erhéht hatten, beliefen
sich im letzten Jahr auf 11,5 Mrd. Diese Linder versorgten gleichzeitig den Markt
weiterhin in bedeutendem Ausmall mit neven Mitteln: ihre Binlagen bei den berichten-
den Banken erhohten sich um $13,4 gegeniiber 12,4 Mrd. im Jabre 1976; freilich
ging die Beschleunigung im letzten Jahr ausschlieBlich anf Bewertungsinderungen
zuriick, AuBerdem ditften die Neuveinlagen aus OPEC-Lindern ohne diese Wechsel-
kurseffekte nur geringfiigig héher als die Neuvergabe von Bankkrediten an diese
Linder gewesen sein. Anders ausgedriickt: die Rolle der OPEC-Linder als bedeu-
tende Nettcanbicter von neuen Mitteln an das internationale Bankensystem ging
1977 zu Ende.

Nahezu 60% oder §7,7 Mrd. der aus OPEC-Lindern erhaltenen Neueinlagen
lauteten auf Dollar. Von der Zunahme des Dollarwertes ihrer Nichtdollareinlagen
in Hohe von $5,7 Mrd. dirfien ungetihr 1,5 Mrd. auf Bewertungsinderungen
zuriickzufithren sein. Allerdings verdnderte sich die Wihrungszusammensetzung der
neuen OPEC-Einlagen im Verlaut des Jahres 1977 spiitbar. Das Mittelaufkommen
der OPEC-Linder betrug im ersten Halbjahr $8,5 Mrd., das zu fast 909 auf Dollar
lautete, im zweiten Halbjahr dagegen $4,9 Mid., die fast vollstindig in anderen
Wihrungen angelegt waren. Per saldo traten die OPEC-Linder im zweiten Halb-
jahr 1977 als Kreditnehmer von Dollar in Hohe von etwa $4 Mtd. und als Anbieter
von starken Wihrungen in Hohe von $2 Mrd. auf {nach Bereinigung um Bewer-
tungseftekte).



Die bei den Banken in den USA und deren Niedetlassungen in den Offshore-Zen-
tren plazierten Gelder beliefen sich auf nur rund 129, der gesamten OPEC-Neueinlagen
im Jahre 1977. Etwas iiberraschend scheint der Hauptteil der neuen Mitte] — etwa
$ 10,5 Mrd. — aus den Lindern mit hoher Importquote gekommen zu sein, die be-
greiflicherweise mit einer Neuverschuldung von iber $9 Mrd. auch die groBten
Kreditnehmer waren. Die Linder mit niedriger Importquote stellten ungefihr § 3 Mrd.
zur Verfiigung und nahmen ungefihr $2 Mrd. auf; dabei legte Saudi-Arabien natiie-
lich netto die meisten Mittel an, wihrend Bahrain (das hauptsichlich als Offshore-
Bankenzentrum in Erscheinung tritt), der Iran und Venezucla sowohl als Anbicter
wie Nachfrager neuer Mittel bedeutend waren, '

Was das Berichtsgebiet angeht, so stiegen die Forderungen der Banken gegen-
iiber den Zehnergruppenlindern und den Offshore-Zentren um $65 Mrd., wihrend
ihte Verbindlichkeiten gegeniiber diesen Lindern um tund $30 Mrd. zunahmen.
Diese Positionen gegeniibet dem ,,Innen“-Gebiet sind indessen durch erhebliche
Doppelzihlungen aufgebliht, die sich aus Weitergaben unter den betichtenden Ban-
ken selbst ergeben. Gleichwohl werden einige interessante Merkmale erkennbar.
Eines ist die sehr groBe Zunahme der Verbindlichkeiten der anderen berichtenden
Banken gegeniiber Banken (einschiieBSlich der BIZ) und Nichtbanken in der Schweiz
um $14,4 Mrd. Die GréBe dieses Zuwachses ist weitgehend auf die sehr ansehn-
lichen heimischen Spariiberschiisse der Schweiz sowie die Anlage von Fremdwih-
rungsmitteln durch Schweizer Banken auf Rechnung auslindischer Kunden auf
den internationalen Mirkten zuriickzufiihren. Die Forderungen der berichtenden
Banken gegentiber der Schweiz nahmen demgegeniiber per saldo wihrend der ersten
neun Monate des Jahres ein wenig ab, erhdhten sich aber im letzten Quartal unter
det doppelten Witkung von Jahresendoperationen und der Entwicklungen auf den
Devisenmirkten um $3,1 Mzd,

Ein weiteres herausragendes Merkmal des vergangenen Jahres war die beschleu-
nigte Expansion der von den Banken gemeldeten Verbindlichkeiten gegeniiber den
USA auf $17,7 Mrd. im Vergleich zu 14,3 Mrd. im Jahre 1976. Dies stand in
scharfem Gegensatz zu det ausgeprigten Verlangsamung des Wachstums der von
Banken in den USA sclbst gemeldeten Auslandsforderungen. Es scheint, daf3
Nichtbankenunaternehmen in den USA und andere Ké&rperschaften einen Teil ihres
Liquidititsiibethanges auf die internationalen Mirkte — insbesondere auf die Offshote-
Zentren — transferiert haben, um in den GenufB} der héheren Zinsertrige zu kommen,
Der Betrag dieser Kapitalabfliisse der Nichtbanken aus den USA kann 1977 auf
etwa §6-7 Mrd. geschitzt werden; da diese Mittel in den ersten neun Monaten des
Jahres abflossen, scheinen Wechselkurserwigungen keine groBere Rolle gespielt
zu haben. Det von den berichtenden Banken gegeniiber den USA im letzten Quartal
verzeichnete Zuwachs der Verbindlichkeiten um $5,9 Mred, bestand ausschlieGlich
gegeniiber dem Bankensektor. Die Forderungen der berichtenden Banken gegen-
iber den USA weiteten sich in den ersten neun Monaten des Jahres um $6,9 Mrd.
aus, nahmen abet im vierten Quartal um $ 1,1 Mrd. ab.

‘Die Forderungen der Banken auBerhalb Deutschlands (einschlieGlich der
Luxemburger Tochterinstitute deutscher Banken) gegeniiber deutschen Gebiets-
ansissigen expandietten um $7,9 Mrd., wovon cin GroBteil Direktkredite an den
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Auslandspositionen (Landes- und Fremdwahrungen)
der Banken in den Zehnergruppenlindern und der Schweiz
sowie der Niederlassungen von US-Banken an den Offshore-Finanzplétzen!
Ende Dezember 1977; Millionen US-Dollar

Verbindlichheitenf Varbind- Forde- Verbindlichkeitenf Verbind- Forde-
Farderungen gegenither lichkeiten rungen Faorderungan gegenliber lichkeiten rungen
Zahnergruppe Osteuropa (Forts.)
Belgien-Luxemburg HJKU 27 418 38 664 DDR 707 4145
Dgutschland {BR) HJKU | 23 981 36 202 Palen Ju as4 5791
Frankreich HJKU 39 378 34 515 Ruménign i} 1958 1186
GroBbritannlen HJKL | 85074 68 752 Tschechoslowakei 444 1259
Halien HJKU 13 354 20 664 UdSSR JKU 4 222 10 554
Miederlande HJKU 24 207 17 354 Ungarn 872 4219
Schweden HJKU 3224 7 742 Nicht aufgeteilt HJKU [1-13 2 407
Schweiz? JKU 73 684 15 628
Japan HKU 7 263 29 450 Zusammen T 785 32 908
Kanada HJU 12 484 11 604 |.
USA HJK 73930 | 39087 | Karibischer Raum
Zusammen 483 9905 | 319 662 Bahamainsein Ju 19 887 40 154
Barbados 26 21
Bermuda Ju 4 034 1072
Ubriges Weateuropa Dominikanische Republik 10 203
Andorra 90 a Haitl 9 15
Dranemark HJKU 3 055 8 559 Jamaika 52 305
Finntand KU 1227 4 215 Kaimaninseln U 12 7110 14 546
Gibraltar 66 7 Kuba Ju 260 1278
Griechenland JKU 3477 3 851 Niederland. Antillen 1] 23t 1 960
trland HJK 2 042 2 449 Panama Ju 7 D50 926t
Island K 124 aco Trinidad und Tobage U 759 166
Jugoslawien JKU 1994 2 995 Woestindien (brit.} V] as80 514
Liechtenstein 419 508 Nicht aufgeteilt HJKLU 3539 5 162
Malta 690 11
Monaco 174 353 Zusammen 51 527 74 657
Narwegen KU 2618 G216
Gsterreich HJKU 7178 8019 | Lateinamerika
Portugal KU 1103 1318 | Argentinien Ju 4333 4 507
Spanien KU 7 893 110158 Belize : 18 9
Tirkei JKU z90 2573 | Bolivien 178 469
Vatikan 100 - Brasillen Ju 6312 22 852
2ypern 420 152 Chile Ju 798 1 446
Nicht aufgeteilt HJKU 5 487 3949 | Costa Rica 154 281
Zusammen a8 745 56 492 | Ecuader Ju 641 1541
El Salvador T2 120
Guatemala 139 240
Sonstige entwickelte _ Guyana a3 47
Lander _ Honduras 90 172
Australien JKU =L 4 443 Kolumbien Ju 1319 1661
Meuseeland JK 312 869 Mexiko Ju s 789 19 296
Siidafrika JKU 793 7188 | Micaragua 41 402
Nicht aufgeteilt HK 345 1244 Paraguay 103 41
Petu Ju 452 2 965
Zusammen 2 438 13 722 Surinam 124 17
Uruguay u 573 259
Dsteuropa’ Venezuela Ju 8 204 7 766
Albanien &1 2 Nicht aufgeteilt HJKU 5511 6979
Bulgarien 445 2 345 Zusammen 34 894 71077

Anmerkung: Eine vollstandige Gliederuny nach Staaten fiir die Forderungen und Verbindlichkeiten der berichtenden
Banken ist nur fiir die Banken in Belpien-Luxemburg, der Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, GroBbritannien,
Italien, den Niederlanden und Schweden sowie fiir die Niederlassungen von US-Banken an den Offshore-Finanzplatzen
verfiighar. Fur die Banken in den anderen herichtenden Landern — Japan, Kanada, der Schweiz und den USA - ist die
Gliederung nach Staaten unvollstindig; ihr AusmaB wird durch die Verwendung der Buchstaben H (Schweiz), J {Japan),
K (Kanada), U (USA) angegeben. Die Verbindlichhkeiten der Banken in den USA enthalten nicht die von den Banken
fir Gebietsfremde verwahrien US-Schatzwechsel und Zertifikate,

! Offshore-Niederlassungen von US-Banken auf den Bahamainseln, in Hengkong, auf den Kaimaninseln, im Libanon,
in Panama und Singapur, 2 Die Positionen gegendber der BIZ sind bei der Schweiz enthalten, auler fiir die US-
Banken, die sie unter ,,Ubriges Westeuropa - nicht aufgeteilt” melden, » Auller Positionen von in der Bundesrepublik



Verbindlichkeiten/ Verbind- Forde- Verbindlichkeiten/ Verbind- Forde-
Forderungen gegenlber lichkeiten rungen Forderungen gegendber lichkeiten rungen
Naher Osten Afrikaohne Nahost {(Forts.)
Olausfuhriznder: g5 Sierra Leone Tt 14
a) L#inder mit niedriger Semalia 138 12
Importquote: Sudan 151 366
Katar, Kuwait, Saudi- :ansania aog 12
Arabien, Vereinigte T::I?ad ‘1"3 43
Emirate 32 520 383z
Arablsche Tunesien 359 209
b} Lénder mit hoher Uganda o8 17
tmportquote: Zaire ] 416 8133
B_ahraln. Irak, Iran, Zentralafrikanisches
Libyen, Oman 18 826 10 354 Kaisertreich 18 25
Andere Linder: Nicht aufgeteilt KU t 204 1 @88
Agypten JuU 2 751 1104 Zusammen 11 005 14 034
tsrael Ju 3 8oz 2 660
demen 1025 3% | Asien ohne Nahast
Jemen, Dem, VR 240 11 .
Jordanien 668 gg | Afghanistan 172 -
Libanen 1] 3833 515 | Bangladesch 97 25
Syrien U 687 173 Birma 17 t3
Nicht aufgeteilt* HJKU | 9619 3ag2 | Brunel 1247 20
China Ju za21 266
Zusammen 73 701 22 273 | Fidschi 127 42
Hongkong JU 7 085 2 863
Afrika ohne Nahost Indien JU 1875 495
Aquatorialguinea _ 13 Indanesien JUu 2 351 3 G632
Athiopien 9 . 239 5 Laotische Dem. VR 5 —
Algerien ' J 2 000 2 265 Kamputschea 24 -
Angola 149 40 Macau , 25 !
Benin as 4 Malaysia JuU 1998 1241
Botswana/Lesotho a1 ag | Nepal 59 -
Burundi a8 2 Meue Hebriden 71 132
Dschibuti 42 3 Ozeanien, Britisch- 116 =13
Elfenbeinkiste 523 539 | Nordkorea v 44 480
Gabun 162 375 Pakistan Ju 636 280
Gambia ) 21 a Papua-Neuguinea i74 132
Ghana U 143 230 Philippinen Ju 16828 2 T61
Guinea a1 51 Palynesien, Franzdsisch- -] 52
Guinea-Bissau a — Stkkim/Bhutan sa 25
Kamerun a0 17 Singapur HJU 7914 O 468
Kap Verde 1 — Sri Lanka 208 [
Kenia ¢ 834 136 Siidkorea Ju 3030 B 257
Kongo &6 120 Taiwan Ju 3504 3 409
Liberia Ju 1 265 4 530 Thailand Ju 1189 2 002
Madagagskar 86 20 S-Treuhandgebiet
Matawi 100 51 der pazifischen Inseln 29 44
Mali 15 a Vietnam a7 128
Marokko u 93z 860 Nicht aufgeteilt KU 1276 1032
Mauretanien 50 24 Zusammen 37783 | 40 948
Mauritius 49 N
k 103 N
:!ioze:mbi a1 ;2 Internationale
Niﬁe”a s 753 406 Institutionen u 6511 2719
Obervelta 12 19 Micht aufteilbar HJKU 2819 & 758
Rhodesien 45 54
Ruanda . 93 2 Insgesamt 658 283 657 250
Sambia il 152 ast
$3o0 Tomé und Principe 20 - Nachrichtlich:
Senegal T 111 Olexportliénder HJU 76 258 34 833

Deutschland Selegenen Banken gegeniiber der Deutschen Demokratischen Republik, 1 Die Zahlen fir die Verbind-~
lichkeiten und Farderungen von US-Banken gegeniiber den Kalmaninseln sind auf anderen Statistiken beruhende
Schitzungen. * Positionen der japanischen Banken nur gegeniiber Kuwait, Saudi-Arabien, den Vereinigten Ara-
bischen Emiraten, dem iIran, dem Irak und Libyen. ¢ Einschilefich der feilweise geschétzten Paositionen von
US-Banken gegeniiber Nahostlindern mit Ausnahme von Agypten, Israel, dem Libanon, Syrien und Libyen (das in
+Afrika ohne Nahost — nicht aufgeteilt” enthalten ist).
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deutschen Nichtbankensektor darstellte. Diese Mittel flossen iiberwiegend im Schlu3-
quartal des Jahres zu, wobei Jahresendttansaktionen und die Devisenmarktereignisse
eine Rolle spielten.

Die Forderungen der berichtenden Banken gegeniiber Japan, dessen Bankensektor
in friheren Jahren einer der groften Kreditnehmer auf den internationalen Mirkten
gewesen war, sanken in den etsten neun Monaten des Jahres um $5,1 Mrd. Dieser
Riickgang basierte darauf, daB3 allmihlich ein Teil der japanischen Importe aus inlin-
dischen Quellen finanziert wurde und daB ein Reservesatz auf die Auslandsverbind-
lichkeiten der japanischen Banken in Fremdwihrung eingefiihrt wurde, der sie ver-
anlaflte, einen groBeren Teil ihrer internationalen Geschifte tiber ihre Niederlassungen
im Ausland zu verbuchen.

Die Entwicklung in den europidischen Marktzentren

Nachdem die europiischen Finanzplitze in den letzten Jahren von New York
und den Offshore-Zentren des karibischen Raums und des Fernen Ostens iibertroffen
worden waten, traten si¢ 1977 wieder in den Vordergrund. Der Dollarwert der Aus-
landsforderungen der Banken der europiischen Zehnergruppenlinder und der Schweiz
nahm um $8c,6 Mrd. auf einen Gesamtbetrag von $433,6 Mrd. zu. Von diesem
Wachstum entfielen $12,x Mrd. auf Landeswihrungen, $38,4 Mrd. auf Dollar und
$30,1 Mrd. — bei weitem der hochste je verzeichnete Zuwachs — auf andere Fremd-
wihtungen. 1976 hatten sich die entsprechenden Betrige auf $8,5, 33,8 bzw, 13,4 Mrd.
belaufen. Es war somit vor allem das Wachstum im Nichtdollarbereich des inter-
nationalen Bankgeschifts, das sich infolge der Dollarschwiiche beschleunigte, Wihrend
freilich 1976 Bewertungseffckte ,,nur* etwa §3 bzw. 5,5 Mrd. zum Dollarwert der
Forderungen der berichtenden Banken in Landeswihrung und in :andeten Nicht-
dollarwdhrungen hinzugefiigt hatten, machten 1977 diese Wechselkurseffekte etwa
$7 bzw. 12 Mrd. aus.

Uber 609, des Zuwachses det Auslandsforderungen wie -verbindlichkeiten
fielen allein in das letzte Quartal von 1977, wobei der Anstols zu den Aktivititen
der Banken nicht nur von den iiblichen Jahresendoperationen, sondern auch von
den Ereignissen auf den Devisenmirkten ausging. Die Dollarschwiche pflegt die
Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken in Fremdwihrungen im wesentlichen
in zwei Richtungen zu beeinflussen: erstens werden den Banken mehr Termindollar
von Kunden angeboten, die entweder erwartete zukiinftige Dollareinnahmen ver-
kaufen oder offene Positionen gegen den Dollar aufbauen mdchten. Die Banken
werden gewdhnlich diese Termindollarkiufe durch Kassageschifte absichern, indem
sic Dollar borgen und sie in die auf Termin verkauften Wihrungen umtauschen.
Zweitens werden Nichtbanken danach streben, Dollar von den Banken fiir Kurs-
sicherungs- oder reine Spekulationszwecke zu leihen und ihre Einlagen in starken
Wihtungen aufzustocken. Beide Transaktionsarten fithren zu einer Zunahme der
Eurogeldmarktforderungen und -verbindlichkeiten der Banken, besonders in den
statken Wihrungen. Daher schnellte der Dollarwert der DM-Forderungen der Ban-
ken, der in den ersten necun Monaten des Jahtes um nur $4 Mrd. gewachsen war,
im letzten Quartal um $14,8 Mrd. in die Hohe; fiir den Schweizer Franken betrugen
die beiden entsprechenden Werte $0,6 und 4,5 Med. Freilich trugen auch Bewertungs-
effekte wesentlich zu diesen Zuwichsen im vierten Quartal bei.
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Auslandspositionen der berichtenden européischen Banken
{Dollar und andere Fremdwihrungen)

Dollar Andere Fremdwéahrungen
darunter: darunier

Ende Ins- gegendber| Ins- gegenidber] Deut- | Schwei- Hollan- | Fran-
gesamt | Nicht. | @esamt | Nicht | sche zer | hfuhd | gische [zgsische

banken banken Mark Franken 9| Gulden | Franken

Millionen US-Dollar
Forderungen

1866 Dezember. . 30 430 5150 7270 1240 3 920 1820 610 290 240
1969 Dezember. . 47 630 6 090 10 540 2220 B 990 2 980 580 aTo 150
1570 Dezember. . 60 370 | 11 B850 17 860'| 4680 | 10 110 5080 610 560 400
1971 Dezember. . 71500 | 14 360 28 30 6760 [ 16 220 g 180 1620 700 490
1972 Dezember. | Qd 000 | 18 340 33 840 8 000 | 20 330 7 780 2180 720 700
19732 Dezember | .| 133 760 | 23 880 54840 | 11990 | 31 400 | 14 590 3150 1320 1750

Dezember 12| 132 110 | 24 730 55510 { 13980 | 31 410 | 15 000 3 080 1 240 1 760
1974 Dezember 1. | 155 450 | 34 350 58 930 | 18030 | 34 620 | 14 330 2040 1870 1 480

Dezember IFP| 186 230 | 34 920 58 940 | 18 08O | 34 950 | 14 420 2 Q50 1 880 1 480
1975 Dezember. .| 180 180 | 40 870 87 950 | 20 450 | 41 620 | 15 430 1 980 2100 2570
1976 Mérz . . . .| 188 990 | 42 000 72 250 | 20970 |44 130 | 16 140 2420 2500 2 320
Juni . . . .| 196 990 | 44 720 70620 | 20780 |41 060 | 17 180 2310 2 470 2 360

September 201 720 | 46 670 76 160 | 22 430 | 45 120 | 17 590 2 490 3 000 2 360
Dezember. .| 224 020 } 50 820 81300 |22 690 | 48 680 | 17 930 2150 3780 2570
1977 Marz . . . .| 222960 |53 380 | 80930 (23350 |47 030 | 17 560 2 800 3 830 2 690
duni . . . .| 230 960 | 56 48O 85970 | 24 07D [ 5D 920 | 17 690 2780 4 230 2 850
September 238 670 | 59 850 90 430 | 26 090 | 52 T10 | 18 490 3720 2 830 3 370
Dezember, .| 262 430 (64660 | 111370 |31 040 [ 67 510 |22 560 | 4420 4210 3270

Nachrichifich:
Position gegeniiber Devisenintindern
1975 Dezember . . 66 540 | 17 410 22 820 6 580
1976 Dezember. . 74 740 | 21 330 26 920 7 560
1977 Marz . . . . 78 670 | 24 820 27 490 7 960

Juni .. L, 82770 | 27 910 28 540 8 400

Seplember 85 510 | 27 400 29 170 &8 440

Dezember , . 91 430 | 29 G40 33 300 8 930

. Verbindlichkeiten

1968 Dezember. . 26 870 6 240 6 840 1 530 3010 2 290 a00 250 230
1969 Dezember. . 46 200 | 10 460 10 520 1340 4 640 4 030 810 350 210
1970 Dezember. . 58 700 | 11 240 16 890' | 2 450 8 080 5 720 940 550 420
1971 Dezember, 70 750 9 930 26 970 2740 [ 14630 7 760 2110 a60 440
1972 Dezember. a6 730 |11 810 35 200 3620 [ 19 540 8810 2210 1 360 1080

1973 Dezember | 130 470 | 16 370 60 950 5610 ;32 140 | 17 060 4 720 2 260 21680
Dezember 1| 131 380 | 17 470 60 720 5830 | 32020 | 17 160 4 560 2260 2130

1974 Dezember 1. | 156 180 | 22 440 64 750 | 8100 |34 220 | 18 250 3 S60 2760 2270
Dazember 11°| 156 430 | 22 210 64 340 | B 0BO | 34380 | 18 290 3 590 2 760 2 270

1975 Dezember. .| 189 470 | 24 280 692 200 6 690 | 39 940 | 156 290 3 140 3 550 3 350

1976 Mérz . . . .| 199330 | 26 310 70 940 7 690 | 40330 (15010 | 3780 3 630 3 420
duni . . . | 196 140 | 26 250 69 740 8000 | 38 160 | 15 790 3730 3 ezo 3169
September 203 300 | 27 630 74 680 | B6500 | 41540 | 15960 3 920 3 580 3100
Dezember, .| 230 040 | 28 550 80610 | 8970 |47 230 | 15 880 3980 3530 3220

1977 Mérz , ., .| 228 080 | 26 410 a1 090 9 530 | 45 880 | 16 340 4510 4 060 3380
Juni . . . .| 239670 |31 160 86 400 9 480 | 49 640 | 16 540 4 330 4 810 3 G650
September 247 020 | 32 520 82 070 | 10050 |51 400 | 17 440 5 090 5030 | 4240
Dezember. , | 272 880 |34 200 | 110580 | 12 050 | 84 970 | 20 870 5 920 4 900 4 400

Nachrichtlich:

Position gegeniiber Deviseninléndern

1975 Dezember . .| 58170 | 9 400 19760 | 3210

1976 Dezember . . 64 060 | 10 660 23710 4 290

1977 Marz . . ., &4 670 |11 210 24 260 4 440
Jund L 66 030 | 17 300 24 400 4620
Seplember 6% 460 | 17 360 24 240 4 780
Dezember . . 74 620 | 12080 29 590 5 330

!Wegen der Aufnahme von Positionen in bestimmten _W&hrundgen die in den Angaben frither nicht enthalten waren,
hat sich 1970 die Zunahme der Forderungen um $570 Mio. und die der Verbindlichkeiten um $360 Mio. erhdht. 2ADb
Dezember 1973 (Dezember 1) enthalten die Angaben nicht mehr die Eurogeldmarkipositionen der BIZ (die bis da-
hin bei den Zahlen fiir die schwelizaerlschen Banken beriicksichtipt waren); andererseits wurden gewisse langiristige
Positionen aufgenommen, die vorher nicht in die Meldungen einbezogen waren. *Einschliellich gewisser lang~
fristiger Positionen, die von ginigen Banken vorher nicht gemeldet worden waren, sowie einiger kleinerer statistisch
bedingter Anderungen, :
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Die Dollarschwiiche wirkt sich auch auf die Positionen der Banken in Landes-
wihrung aus. Die erhthte Auslandsnachfrage nach Dollarkrediten 148t die Auslands-
forderungen der Banken in den USA steigen, wihrend das erhéhte Angebot an
Auslandseinlagen in den stabilen Wihrungen die auf Landeswihrung lautenden
Auslandsverbindlichkeiten der Banken in den Hartwihrungslindern ethéht. So
wuchs im vierten Quartal 1977 detr Dollarwert der auf Landeswihrung lautenden
Auslandsverbindlichkeiten der Banken in Deutschland, Japan und GrofBbritannien
um $ro,5 Mrd,, wenn auch iber §3 Mrd. davon auf Bewertungseffekte zuriick
gingen. Zu weiteren bedeutenden ErhShungen kam es wihrend des ersten Quartals

1978.

Was den Beitrag der einzelnen Marktzentren zum Gesamtwachstum im Fremd-
wihrungsgeschift mit Gebietsfremden angeht, so entfiel auf die Banken in GroQbritan-
nien weniger als ein Drittel der gesamten Zunahme der Forderungen, so daB sich ihr
Anteil an den ausstehenden Positionen von 45% Ende 1976 auf 42,59, vertingerte.
Diese Abnahme war die Folge der relativ geringen Zunahme auf den Auslandskonten
der Londoner Tochtergesellschaften von US-Banken sowie des absoluten Riick-
gangs der Auslandsforderungen der Niederlassungen japanischer Banken in GroB-
britannien, die (aus Griinden, die auf Seite 106 dargestellt sind) ihre Forderungen
gegeniiber ihren Zentralen in Japan abbauten. Das Wachstum des Auslandsgeschifts
anderer Bankengruppen in London setzte sich in raschem Tempo fort.

Andeterseits beschleunigte sich die Expansion des Geschiftsvolumens in Belgien-
Luxemburg und Frankreich — den wichtigsten Eurogeldmarktzentren nach London —,
wobei die Auslandsforderungen um 35 bzw. 309% wuchsen. Ein Teil dieser kriftigen
Expansion etklirt sich aus der Tatsache, dal} der relative Anteil von niche in Dollar
abgewickelten Eurogeldmarktgeschiften auf diesen Plitzen gréBer ist als in London.
Besonders in Luxemburg, wo die Tochterinstitute deutscher Banken eine fithrende
Rolle spielen, tibersteigt nunmehr der Dollarwert der Bankenpositionen in D-Mark
jene in Dollar.

Gemessen an der Wachstumsrate verzeichneten die Banken in Italien mir einet
Zunahme von 439% oder 36,5 Mrd. dic bei weitem héchste Zuwachsrate der Aus-
landsvetbindlichkeiten in Fremdwihrungen. Der grofte Teil dieser Verschuldung,
die zweifellos durch die positivere Bewertung der Wirtschaftssituation Italiens durch
den Markt erleichtert wurde, diente zu Ausleihungen in Fremdwihrungen an italie-
nische: Firmen, wihrend $2,5 Mrd. wieder ans Ausland weiterverlichen wurden.

Was die Hartwihrungslinder angeht, so schwichte sich trotz der umfangtrei-
chen Kapitalzufliisse im Zusammenhang mit den Wihrungsunrvhen im vierten
Quartal des Jahres die Nettoauslandsgliubigerposition der deutschen Banken nicht
ab, da diese gleichzeitig in umfangreichem Ausmaf} Mittel exportierten. Das Wachstum
des Dollarwertes ihrer Auslandsforderungen in Hoéhe von $8,5 Mrd. resulderte vor
allem aus einer Expansion ihrer langfristigen Ausleihungen — hauptsichlich in Lan-
deswihrung — um $7,7 Mrd., wihrend der Dollarwert der kurzfristigen Auslands-
forderungen in D-Mark sogar um $0,8 Mrd. abnahm. Ven der Zunahme der Ver-
bindlichkeiten der Banken um $8,5 Mzd., die im letzten Quartal noch hher war als
im Jaht insgesamt, lauteten $7 Mrd. auf D-Mark und waren $5,1 Mrd. kurzfristig
angelegt,



Die Auslandspositionen der Schweizer Banken wurden kaum von den Wih-
rungsunruhen betroffen. Dank der offiziellen AbwehrmaBnahmen gegen Kapital-
zuflilsse — wie dem Negativzing auf den Zuwachs der Auslandsverbindlichkeiten
der Banken in Landeswihrung — wiesen die Verbindlichkeiten der Banken in Schwei-
zer Franken nach Abzug von Bewertungseffekten im Verlauf des Jahres keine Eir-
héhung auf. Die Schweizer Banken exporticrten im Gegenteil weiterhin netto um-
fangreiche Gelder, wobei der Dollarwert ihrer Nettoauslandsforderungen in Fremd-
und Landeswihrung um $s5 Mrd. auf insgesamt $13,9 Mrd. wuchs. Sogar nach
Abzug der Bewertungseffekte deckten diese Kapitalexporte praktisch den massiven
LeistungsbilanziiberschuB von $3,7 Mrd. voll ab, so daB sie wesentlich zur Ab-
schwichung des Aufwirtsdrucks auf den Schweizer Franken beitrugen. Im vierten
Quartal des Jahtes erhéhten sich die Bruttoauslandsverbindlichkeiten der Banken in
Fremdwihrungen teilweise im Zusammenhang mit den iiblichen Jahresendoperationen
etheblich. Da aber auch ihre Fremdwihrungsforderungen stark zunahmen, machte
ihte Nettokreditaufnahme im Ausland mit $o,4 Mrd. nur einen Bruchreil des im
vierten Quartal 1976 verzeichneten Betrages aus. Im ersten Quartal 1978 setzten die
Banken ihre umfangreichen Geldexporte fort.

Um zum Gesamtbild zuriickzukehren: Bereinigt um die Doppelzihlungen
diirfte sich das ausstehende Volumen der von den berichtenden europiischen Banken
gewihrten Eurokredite 1977 um § 53 Mrd. auf einen Gesamtbetrag von etwa § 300 Mrd.
erhoht haben, nachdem es 1976 um $42 Mrd. gewachsen war. Diese Beschleunigung
war allein durch die starke Expansion der Geschifte innerhalb des europiischen Be-
richtsgebiets selbst bedingt; sowohl die Neuausleihungen aus dem Gebiet wie die
Zufliasse von neuen Mitteln in dieses Gebiet verlangsamten sich.

Die Beanspruchung neuer Mittel durch das Berichtsgebiet stieg von etwa
$11,5 Mrd. im Jahre 1976 auf nahezu 25 Mrd. Die Direktausleihungen an den Nicht-
bankensektor nahmen um $18,4 Mrd. oder 36% zu. Als gréBter Kreditnehmer er-
wiesen sich — was vielleicht etwas iliberraschend ist — die deutschen Nichtbanken,
die nahezu $5,5 Mrd. hauptsichlich in Deutschen Mark von Banken im Ausland, be-
sonders von den Luxemburger Niederlassungen detr deutschen Banken, beanspruch-
ten. Diese Kapitalaufnahme war vorwiegend durch die niedrigen Kosten von Euro-
krediten motiviert und wurde besonders gegen Jahresende attraktiv, als die Ereig-
nisse auf den Devisenmirkten einen statken Abwirtsdruck auf die Euro-DM-Zins-
sitze ausiibten. Der italienische Nichtbankensektor erhielt hauptsichlich von Ban-
ken in Ttalien $4,3 Mid. an Fremdwihrungskrediten, wovon ein grofier Teil durch
die heimischen Beschrinkungen fiir Lira-Kredite und Devisenbestimmungen bei
der Finanzierung von Exporten und Importen motiviert war. Die anderen bedeu-
tenden Nachfrager nach Eurogeldmarktkrediten im europiischen Berichtsgebiet
waren die Nichtbankensektoren Grof3britanniens ($ 3 Mrd.) und Frankreichs (§ 2 Mrd.).
Das Aufkommen an neuen Mitteln im Berichtsgebict erhhte sich um rund $22 Mrd.
und damit um etwa $ 3 Mrd. weniger als die Summe der dorthin ausgelichenen Gelder,
so daf} die berichtenden europiischen Linder 1977 als Nettoverwender von Eurogeld-
marktmitteln auftraten.

Die Forderungen an die Zehnergruppenkinder aullerhalb des Berichtsgebiets
verinderten sich per saldo wenig; Zunahmen um $2,8 und 1 Mrd. gegeniiber den
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Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten (Landes- und
Fremdwahrungen) der Banken in den einzelnen berichtenden Lindern
sowie der Niederlassungen von US-Banken
an den Offshore-Finanzplatzen

1975 1976 1877
Dez. Dez. Mérz | Jumi | Sept. | Dez
Millionen US-Dollar

Belgien- Forde- Landeswihrung 1720 2 440 2 460 2 490 2710 3180

Luxembutg fungen Fremdwihrungen 30070 | 49 420 | B1 Q70| 52910| 57 420 | 66 950

Verbind- Landeswéhrung 2 @50 3 350 2 490 3 240 4 430 4 360

lichkeiten Fremdwihrungen 3T 860 | 47 530 | 48980 | 50 920 | 55 840 | &5 470

Deutschland Forde- Landeswihrung 21010| 25900 24800 | 27080 | 26 930 | 31 450

(BR) rungen Fremdwahrungen 10640 | 14330 | 12930 | 13360 | 14050 | 17 280

Verbind- Landeswahrung 13620 17380 16300 17680 | 18 190 | 24 330

lichkeiten Fremdwihrungen 9310 | 13730 11 450 11620 12 320 | 15 230

Frankraich Forde- Landaswihrung 1180 1 450 1 490 1770 i 950 2 080

rungen Fremdwaheungen 39020 47990 | 47370 | 498980 | 51 500 | 62 210

Verbind- Landeswihrung 4 370 3810 3 8530 4 350 4 150 4 300

lichkeiten Fremdwéhrungen 38 110 | 483 660 | 48930 | 51 180 | 52 970 | 62 970

Grofibritannien Forde- Landeswahrung 1700 1 800 1720 1820 1940 2 080

rungen Fremdw&hrungen 118 240|138 000 (138 510 |144 770 | 149 490 [159 210

Varbind- Landeswahrung 9 240 7 130 7 600 8 080 8840 | 11 100

lichkeiten Fremdwahrungen 120 210 [148 620 |[150 T30 |155 810 |161 190 |171 380

Italien Forde- Landeswihrung 440 260 300 200 270 300

rungen Fremdw#hrungen 14980 | 12220 | 10580 4580 10540 | 14 780

Werbind- Landeswihrung 1620 1 420 1 530 1610 1630 1540

lichkeiten Fremdwahrungen 15040 14950 | 14580 16 460 | 16 960 | 21 520

HNiederlande Forde- Landeswihrung 3 480 4170 4 160 % 000 B 260 5 240

rungen Fremdwahrungen 17350 | 22000 | 21 100| 23 390 | 22 970 | 27 180

Verkind- Landeswahrung 2 150 4 080 4 030 4 570 4 670 5100

lichkeiten Fremdwahrungen | 16 370 | 19580 | 18450 | 21 290 | 21 600 | 25 470

Schweden Forde- Landeswahrung 570 810 870 1110 970 930

rungen Fremdwahrungen 2570| 2920| 2980 2950 2930| 31820

Verbind- Landeswahrung 580 670 590 7650 630 580

lichkeiten Fremdwahrungen 1750 2 290 2670 2 870 3 050 3410

Schweiz Forde- Landeswahrung 9070 10870 11730 | 12990 14 160 | 14 BDD

rungen Fremdw#hrungen 16 260 | 18370 | 19250 | 20080 | 20200 | 23010

Verbind- Landeswihrung 4 630 & OGO 4 580 4 6540 4 960 5 650

lichkeiten Fremdwahrungen 12020 15290 | 14380 15850 18160 | 18010

Zusammen Forde- Landeswihrung 39 150 4‘17 700 | 47 5330 | 52 460 | 54 230 | 59 760

rungen Fremdwahrungen [258 130 |305 320 {303 790 |316 930 {329 100 [373 80O

Verbind- Landeswihrung 38660 | 42900 | 42050 | 45 620 | 48 100 | 57 160

lichkeiten Fremdwihrungen |258 &70 |310 650 [310 170 |326 070 [339 020 {383 440

Japan Forde- Landeswihrung 1530 2 080 2280 2 380 2820 3 650

rungen Fremdwahrungen 18830 19560 19760 | 16 720 | 16 580 | 18 140

Verbind- Landeswihrung 1 480 1 880 1910 19680 2020 4110

lichkeiten Fremdwihrungen 25210 | 271680 | 27880 | 24 410 | 23 610 | 24 470

Kanada Forde- Landeswahrung 460 460 440 420 440 440

rungen Fremdwahrungen 13390 | 16830 | 17740 | 16900 | 18 050 | 17 720

Verbind- Landeswéhrung 2010 18960 1880 2 190 2 Q30 2220

lichkeit Fremdwahrungen 12070 | 14520 | 15260 | 15660| 16 380 | 16 700

UsAl Forde- Landeswahrung 38310 | 79340 | 75370 | 80 040 | 81 760 | 90 200

rungen Fremdwihrungen 1 460 1790 2 Q90 1 980 1870 2 360

Verbind- Landeswahrung 586180 | 69910 | 63 710 | 70970 ( 73 32D | 77 330

lichkeiten Fremdwihrungen 560 T80 930 750 820 930

US-Banken- Forde- Fremdwéhrungen? 51090 | 74930 | 77990 | B4 310 | 87 430 | 91 280

niederlagsungen rungen

anden Offshore- yerbind-  Fremdwahrungen® | 50 960 | 74080 | 77 910 | 84 230 87800 | 92 050

Finanzplétzen®  |jchkeiten

' Dhne US-Schatzwechsel und Zertifikate, die fur Gebietsfremde verwahrt werden. 2 Oftshore-Niederlassungen von
US-Banken auf den Bahamainseln, in Honghong, auf den Kaimaninseln, in Panama und Singapur, Ab September 1977
enthalten diese Zahlen auch die Niederlassungen von US-Banken im Libanon; die entsprechenden Betrage sind jedoch
sehr gering. # Einschlieilich geringer Betrdge in Landeswiihrungen.
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Auvslandsforderungen und -verbindlichkeiten (Dollar und andere
Fremdwahrungen) der Banken in den einzelnen berichtenden Landern
sowie der Niederlassungen von US-Banken an den Offshore-Finanzplitzen

1975 1976 1977
Dez. Deaz, Mtz | duni | Sept. | Dez.
Miltionen US-Dollar
Belgien- Forde= UsS-Dollar . . . . . . .. 18670 25020 25770 | 26 760 | 20 090 | 33 080
Luxemburg rungen  Andere Fremdwdhrungen | 20 400 | 24 400 | 25 300 | 26 150 | 29 330 | 33 BTO
Verbind- US-Dollar. . . ... . . 17 960 | 229850 | 23510| 24870 | 27 580 31 7680
lichkeiten Andere Fremdwibrungen 195800 24580 | 25470 | 26120 | 28 2680 33710
Deutschland Forde- US-Dollar. . . .. ... 7700 10570 9 420 9680 | 10240, 12 710
{BR) rungen  Andere Fremdwihrungen 2 240 3760 3510 3 680 3810 4 870
Verbind- U&-Dollar . . . . . . ., 7400 11 290 9 120 9 370 9750 | 12 380
lichkeiten Andere Fremdwahrungen 18910 2 440 2 330 2 250 2570 2 gs0
Frankreich  Forde- US-Dollar. . . . .. .. 29690 | 36 180 | 35920 37 030 | 38320 | 45160
rungen  Andere Fremdwahrungen 9330 11810| 11450 12860 | 13180 | 17 050
Verbind- US-Dollar . . . . . . .. 27000 | 36 050 | 37040 | 37 930 | 38 620 | 44 430
lichkeiten Andere Fremdwéahrungen 11110 | 12610 | 11890 | 13250 | 14350 | 18 540
Grol- Forde- US-Dollar . . . .. ... 96 240 112580 (113 230 |[117 490 (121 510 |[125 810
britannien rungen  Andere Fremdwdhrungen | 21 300 | 25 420 | 25 280 | 27 280 | 27 980 | 3z 400
Verhind- US-Dollar. . . . .. .. 104 170 |122 480 |124 160 [126 880 130 T30 |[136 590
lichkeiten Andere Fremdwéhrungen | 24 040 | 26 140 | 26 570 | 28930 | 30 460 | 34 770
Italien Farde- UsS-Dellar . . . . . . .. 12 100 9 590 8120 7 220 7850 11 480
rungen  Andere Fremdwihrungen 2 880 2700 2 450 2 360 2 690 3 300
Verbind- DS-Dellar, . . . . . . . 11830 | 116680 | t1290| 126830 | 13240 17 010
lichheiten Andere Fremdwahrungen 3210 3 290 3 290 3 630 3720 4510
Niederlande Forde- Us-Dollar . . . . . . .. 10400 ) 13920 12580 | 151680 | 129210 | 15 150
rungen  Andere Fremdwahrungen 6 950 8 0BOD 7520 8230 9050 | 12030
Verbind- US-Dollar. . . . . . .. 10670 | 12390 | 11300 | 13620 | 13730 | 15 460
lichkgiten Andere Fremdwé&hrungen 5700 7 190 7 150 7 G6Ra 7870 10010
Schweden Farde- US-Dollar ., . . . . . . . 1790 2040 2 D50 1930 2020 1 970
rungen  Andere Fremdwahrungen 780 aso 930 1020 810 1210
Verhbind- US-Dellar . . . . . . . . 1020 1420 1720 1850 1 930 2120
lichkeiten Andere Fremdwihrungen 730 879 o50 1020 1120 12890
Schweiz Forde- US-Dollar ., . . . . . . . 12820 141201 14770 | 15690 | 15730 | 17 070
rungen  Andere Fremdwihrungen 3 370 4 250 4 480 4 390 4470 5 840
VYerhind- US-Dollar. . , . . ... 9420 11800 | 109404 12250 | 11 440 | 13 130
lichkeiten Andere Fremdwahrungen 2 600 3 490 3 440 3 600 3720 4 680
Zusammen Forde- US-Dellar. . . . . . . . 190 180 |224 020 |222 860 |230 960 |238 670 |262 430
rungen  Andere Fremdwahrungen | 67 950 | 81 300 | 80 93D | 85970 | 90 430 {111 370
Verbind- US-Dollar., . . . . . . . 189 470 1230 040 (229 080 |239 670 (247 020 |272 820
lichkeiten Andere Fremdwihrungen | 69200} 80610 | 81 090 | 86 400 | 22 070 |110 560
Japan Forde- US-Dollar. . ... ... 16 960 | 17530 | 17790 14900 | 14 G670 | 15930
rungen  Andere Fremdwihrungen 1870 2 030 1970 1890 1910 2210
Verbind- US-Doltar . . . . . . . . 24 340 | 26 200 | 26 970 23620 228001 23 360
lichkeiten Andere Fremdwidhrungen 870 980 210 790 810 1110
Hanada Forde- US-Dollar . . . . .. .. 12640 | 13880 | 16680 | 5980 17 070 | 16 480
rungen  Andere Fremdwéhrungen 750 240 1080 920 980 1 240
Verbind- US-Dollar . . , . . . .. 11560 | 13880 14 490 | 14820 | 15 6860] 15 860
lichkeiten Andere Fremdwdhrungen 510 840 770 670 720 840
US-Banken- Forde- Alle Fremdwahrungen? X1000| 74930 | 77980 | 84 210 | €7 430 | 91 280
niederlas- rungen
sungen an  yarhind- Alle Fremdwihrungen? BOSGD | 74080 | 77910 | 84 230 | 87 600 | 92 050
den Off-  |ichkeiten
- ghore Fi-
nanzplatzen'

' Nigderlassungen von US-Banken auf den Bahamainseln, in Hongkang, auf den Kaimaninseln, in Panama und Singa-

pur. Ab September 1977 enthalien diese Zahlen auth die Ofishore-MNiederlassun

entsprechenden Betriige sind jedoch sehr gering.

* EinschlieBlich geringer

g

en von US-Banken im Libanon; die
etrdge in Landeswahrungen.
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Mittelherkunft und -verwendung auf dem Eurogeldmarkt (Schitzung)

Europilsches Son-
Berichtsgebiet Japan | stige Off- &1 Ent-
dar- und ant. Ost- | shore- avs- | wicke Nicht Ins-
Monatsende Ins- | unter | USA 1 ana |icket-| €ure- | Fi | juhe. | lungs- |2ufteil-| ge-
3 4
ge- Micht- da te Lan- Pa nanz-. lander® | MEnder bar samt
samt' ban- der platze
ken*
Milliarden US-Dollar
Yerwendung
1974 Dez, . . . 61,5 41,3 18,2 18,2 20,4 10,1 26,7 3,5 15,7 2,7 { 177,0
1975 Dez. . . . 63,0 43,6 16,6 20,2 25,8 15,9 35,6 8,3 19,5 3,2 | 205,0
1976 Mérz . . | 65,0 44,4 16,0 22,4 26,3 17,4 35,0 6,0 19,9 30 ]211,0
Juni . . . | 64,4 | 48,1 | 16,8 | 22,6 | 27,8 | 18,5 | 38,1 8,9 | 21,3 2,6 | 219,0
Sept. . . . 68,2 48,3 17,6 22,9 30,1 19,6 38,4 8,1 22,5 2,6 | 230,0
Dez. . .. Td,4 51,5 | 18,2 21,6 33,0 20,8 40,8 9,86 24,7 3,9 | 247,0
1977 Méez . ., T8,7 56,3 17,8 21,8 34,0 20,2 42,1 11,2 24,7 4,5 | 265,0
Junl ... | &e%,4 | 61,8 | 18,9 | 18,8 | 35,5 | 21,4 | 44,3 | 12,7 | 25,5 4,5 | 267,0
Sept. . . . 88,3 63,1 20,4 18,4 38,9 22,1 43,5 136 27,1 4,7 | 277,0
Dez. . .. 98,2 69,9 21,0 18,7 42,6 23,8 43,7 15,6 30,0 5,4 | 300,0
Herkunft
1974 Dez, . . . 67,8 37,1 11,9 a,7 18,6 551 17,8 | 28,1 15,5 246 | 177,0
1975 Dez. . . . 795 38,2 15,4 8,3 18,8 5,4 21,8 | 34,6 16,2 3,9 | 205,0
1976 Marz . . ., | 82,0 | 40,7 | 15,0 9,0 | 20,6 5,0 | 24,1 | 34,4 | 16,5 4,4 | 211,0
duni ... | &2 | ans [ 174 2,8 | 19,3 52 [ 28,8 | 37,4 | 1711 4,8 | 219,0
Sept. . . . 84,3 43,5 17,4 10,0 20,6 5,3 27,0 | 41,1 18,8 5,4 | 230,0
Dezr, . . . 86,7 45,8 18,8 10,5 21,3 6,4 30,1 45,2 21,3 6,7 | 247,0
1977 Marz . . 91,7 47,0 19,4 10,5 19,8 4,7 29,6 | 47,8 23,4 8,1 | 255,0
duni .., o7,5 | 48,7 23,3 8,2 19,7 4,5 31,0 51,1 24,8 56,9 | 267,0
Sept. . . . | 98,7 | 50,1 | 23,7 7,8 | 23,3 4,9 | 30,9 | 52,0 | 26,8 8,0 | 2770
Dez. ... |108,8 24,9 24,9 8,4 26,8 6,4 33,2 | 84,0 29,5 8,4 | 300,0

'a) ,WVerwendung®: auch Umtausch von Fremd- in Landeswihrung durch Banken sowie die den Banken im Aus-

abaland der betreffenden Wahrung durch die berichtenden Banken zur Verfﬁgunevgestellten Fremdwahrungsgelder
?z.B. DM-Einlagen hei deutschen Banken}; b) ,Herkunit¥: auch Einlagen von Wahrungsbehdrden des Berichts-
gebiets, Umtausch von Landes- in Fremdwahrung durch Banken sowie die von den berichtenden Banken bei Banken
im Ausgahbeland der betreffenden Wihrung aufgenommenen Fremdwahrunpsgelder {z.B. DM-Gelder von deutschen
Banken), * Auf der Herkunftsseite auch Treuhandgelder, insowsit von den schweizerischen Banken an andere
Banken innerhalb des Berichtsgebiets weitergegeben und insoweilt nicht von den schweizerischen Banken selbst als
VYerbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken auferhalk des Berichtspebiets gemeldet. * AuBer Positionen von
in der Bundesrepubliy Deutschland gelegenen Banken gepeniiber der Deutschen Demokratischen Republik.
*Bahamainseln, Barbados, Bermuda, Hongkong, Kaimaninsein, Libanon, Liberia, Neue Hebriden, Niederléndische
Antillén, Panama, Singapur und Westindien, f Algerien, Bahrain, Brunel, Ecuador, Gabun, Indanesien, Irak, Iran,
Katar, Kuwait, Libyen, Migeria, Oman, Saudi-Arabien, Trinidad und Tebago, Yenezuela und die Vereinigien Arabischen
Emirate. ¢ EinschlieBlich Positionen gegeniiber internationalen Institutionen mit Ausnahme der BIZ.

USA bzw. Kanada wurden durch eine Verringerung der Forderungen gegeniiber
Japan um $ 3,9 Mrd. ausgeglichen. Auf der Herkunftsseite des Marktes kam es frei-
lich zu einem kriftigen ZufluB an neuen Mitteln aus den USA in Héhe von $6,1 Mrd.;
zu diesemn Betrag muB ein betrichtlicher Teil der von den betichtenden Banken
gegenitber den Offshore-Zentren verzeichneten Erhohung der Verbindlichkeiten
um $3,1 Mrd. hinzugerechnet werden, da diese Zentren im groBen Ausmall als
Zwischenstation fiir Gelder aus den USA dienen.

In der Verinderung der Positionen der berichtenden Banken gegeniiber Lin-
dern aullerhalb der Zehnergruppe schlug sich sehr deutlich die jeweilige Zahlungsbi-
lanzentwicklung niedet. Die nichtélproduzierenden Entwicklungslinder traten 1977
am Euromarkt als Nettoanbieter von neuen Mitteln auf, wobei ihre Neueinlagen
in Hohe von $8,2 Mrd. ihre Kreditaufnahtmen um nahezu $3 Mrd. Uberstiegen.
Umgekehrt schrumpfte im letzten Jahr das Nettoaufkommen neuer OPEC-Mittel
auf dem Eurogeldmarkt von $6,3 Mrd, im Jahre 1976 auf 2,8 Mrd., da sich die
Kreditvergabe an OPEC-Linder beschleunigte, wihrend die aus diesen Lindern
erhaltenen Einlagen langsamer wuchsen. Die osteuropiischen Linder verringerten



ihren Riickgriff auf Burogeldmarktkredite von fast § s Mrd. im Jahre 1976 auf 3 Mrd,
Die entwickelten Linder auBerhalb der Zehnergruppe und der Schweiz erhshten
ihre Kreditaufnahme von $7,2 auf 9,6 Mrd., die aus diesen Lindern erhaltenen Neu-
einlagen weiteten sich aber noch stirker von §1,4 auf 5,3 Mrd. aus.

Die Entwicklung auf den Mirkten auBerhalb Europas

Eine bemerkenswerte Entwicklung im vergangenen Jahr war die ausgeptigte
Verlangsamung der Auslandsausleihungen der Banken in den USA und ihrer Nie-
detlassungen an den Offshore-Finanzplitzen. Die Auslandsforderungen der Mutter-
gesellschaften und der Niederlassungen erhdhten sich im vergangenen Jahr um nur
$11,4 bzw. 16,4 Mrd., wihrend sie 1976 um $21,4 bzw. 23,8 Mrd. gewachsen warern.
Die Abschwichung war, wenn man die Auslandsforderungen der Muttergesellschaften
und Niederlassungen um die zwischen den USA und den Offshore-Finanzzentren
bestehenden Positionen bereinigt, sogar noch ausgeprigter, nimlich von etwa
$30 Mrd. im Jahte 1976 auf rs Mrd.

Der wesentlichste Faktor fiir diese verringerte Aktivitit war ein Riickgang
der neu gewihrten Kredite an dic Entwicklungslinder ohne Erd&lvorkommen von
knapp tber $11 Mrd. im Jahre 1976 auf rund 4 Mrd. im Jahre 1977. Wie bereits
erwihnt, diirften die Besorgnis in den USA iiber das AusmaB der Risiken, dem die
US-Banken im Awuslandsgeschift ausgesetzt sind, der Druck auf die Zinsmargen der
Banken und die geringere Kreditnachfrage von seiten einiger groler latein-
amerikanischer Linder die wichtigsten Utrsachen fiir diese Entwicklung gewesen
sein. Datiiber hinaus schwichte sich die Zunahme der Forderungen gegeniiber den
anderen Zehnergruppenlindern recht statk von $9,2 auf 4,6 Mrd. ab, was teilweise
auf den geringeren Refinanzierungsbedarf der US-Bankenniederlassungen in diesen
Lindern zuriickzufithren war. Andererseits hielten sich die Neuausleihungen an
die Olexportlinder mit $3,7 gegen 4,5 Mrd. im Jahre 1976 relativ gut.

1976 hatten die kanadischen Banken ihre Auslandsforderungen um §3,4 bzw.
1 Mrd. nach Abzug der Zunahme ihrer Verbindlichkeiten aufgestockt. Dieser
AbfluB hatte zum Ausgleich des Zahlungsbilanziiberschusses, der sich aus dem
sehr umfangreichen Volumen der von kanadischen Gebietsansissigen aufgelegten
Auslandsanleihen ergeben hatte, beigetragen. Demgegeniiber gingen 1977 eine
Schrumpfung des Emissionsvolumens kanadischer Auslandsanleihen sowie ein
neuentstandenes Zablungsbilanzdefizit mit einer Verlangsamung der von kanadischen
Banken neu vergebenen Auslandskredite auf $o0,9 Mrd. einher, wihtend ihre Aus-
landsverbindlichkeiten ebenso schnell wuchsen wie 1976.

Japan war das einzige Berichtsland, wo sowohl die Bruttoauslandsforderungen
wie die -verbindlichkeiten in Fremdwihrungen abnahmen, und zwar um $2,7 bzw.
1,4 Mrd. Diese Entwicklung beruhte auf einer allmihlichen Verlagerung der Auflen-
handelsfinanzierung auf den Yen und auf einem neven Mindestreservesoll fir Ver-
bindlichkeiten in Fremdwihrungen (vgl. Seite 106). Die Verringerung der Netto-
auslandsverschuldung der Banken in Fremdwihrungen wurde jedoch teilweise aus-
geglichen durch ein Umschlagen ihrer Auslandsposition in Yen von Nettoforde-
rungen in Nettoverbindlichkeiten, was auf ein starkes Anwachsen der freien Yen-
Einlagen Gebietsfremder im Zusammenhang mit den im vierten Quartal aufgetretenen



Wihtrungsunruhen zuriickzufithren war. Diese Zufliisse lieBen zusammen mit einigen
Bewertungseffekten den Dollarwert der Yen-Auslandsverbindlichkeiten der Banken
von $2 Mrd. Ende September auf 4,1 Mrd. drei Monate spiter hinaufschnellen.
Obwoht der Zuwachs dieser Verbindlichkeiten im November mit einer Reserve-
verbindlichkeit von 509 belegt wurde, hielt der Zustrom auch Anfang 1978 schr
statk an; Ende Mirz hatten diese Einlagen daher ein Niveau erreicht, das fast vier-
mal so hoch war wie sechs Monate zuvor.

Die Entwicklung der Zinss#tze

Das vergangene Jaht war von einer erheblichen Verdnderung der Zinsstruk-
tur am Burogeldmarkt geprigt. Wihrend die Sitze fiir Eurodollareinlagen gemein-
sam mit den Zinssitzen in den USA nach oben tendierten, trugen die Zahlungsbi-
lanzentwicklung und der Druck auf die Wechselkurse zu einem Nachgeben der
Zinsen bei der Euro-DM und dem Euroschweizerfranken bei.

Interbanksatze fiir Dreimonats-Eurogeldmarkteinlagen und
ihr Abstand zu den Inlandszinsen
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Zu Begina des Jahres 1977 lagen die Sitze fiir Dreimonats-Eurodollarein-
lagen bei rund 5%, threm niedrigsten Stand seit Juni 1972, Damit unterschritten sie
den Satz fiir Zwolfmonatsgeld um 1 Prozentpunkt und die Rendite fiir Eurodollar-
anleihen um 33 Prozentpunkte. In der ungewdhnlich steilen Renditenkurve spie-
gelten sich Befiirchtungen iiber eine erneute Versteifung der Geldmarktkonditionen



in den USA wider, Als diese dann vom Friihjaht an tatsichlich eintraf, stiegen die
Eurodollarsitze allméhlich bis Mitte Oktober auf tund 7% % und stabilisierten sich
dann etwa auf diesem Niveau. Im Gegensatz zu Anfang 1973, als die Schwiche des
Dollats zu eciner starken ErhShung des Aufschlags auf Eurodollarsitze gegeniiber
vergleichbaren Zinssitzen in den USA gefiihrt hatte, blieb wihrend der ausgeprigten
Tutbulenzen an den Devisenmirkten Ende 1977 und Anfang 1978 das Aufgeld auf
die Sitze fiir dreimonatige Eurodollar gegeniiber vergleichbaren Sitzen fiir Depositen-
zertifikate in den USA zumeist innerhalb der normalen Spanne von ¥-15 Prozent-
punkt. Offensichtlich geniigten selbst sehr geringe Verinderungen im Zinsabstand,
um den fiir den Ausgleich von Angebot und Nachfrage bei Eurodollar notwendigen
Mittelzuflul} aus den USA avszuldsen.

Der EinfluB der Wihrungsunruhen auf die Einlagenzinsen am Eurogeldmarkt
zeigte sich bei der D-Mark und dem Schweizer Franken sehr viel deutlicher. Nachdem

Dollarzinssitze am Eurogeld- und Eurcanlelhemarkt
Monatsendsitze bzw, Wochendurchschnitte

=—-— Internationale Dollaranleihen
—_— Zwilimonatsgeld — 12
— — Sechsmonatsgeld

— Taghiches Geld
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die Euro-DM-Sitze im Frithjahr leicht zuriickgegangen waren, blieben sie ziemlich
stabil, bis im Dezember der sich verstirkende Druck am Devisenmarkt und die
in Deutschland eingeleiteten Kapitalabwehrmalinahmen den Dreimonatssatz fiix
Euro-DM um 1% Prozentpunkte zuriickgehen lieBen. Dementsprechend weitete sich
scin Abschlag auf vergleichbare Inlandssitze in Deutschland zeitweise auf fast
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1 Prozentpunkt aus, wihrend sich die ungedeckte Renditendifferenz zwischen Euro-
dollar und Euro-DM auf iiber 4 Prozentpunkte und damit ihren héchsten Stand seit
Herbst 1975 vergrofierte,

Die Sitze fiir Butoschweizerfranken wiesen in den ersten Monaten von 1977
eine seht viel geringere Stabilitit auf als die fiir Evro-DM. Eine zeitweilige Verschiir-
fung der inlindischen Geldmartktbedingungen, die durch ¢in Nachlassen des Auf-
wiirtsdrucks auf den Schweizer Franken erleichtert wurde, lie die Sitze fiir kurz-
fristige Buroschweizerfranken von 1%% zu Beginn des Jahres auf 49 Mitte Mai
steigen. Danach fithrte jedoch die erneute Aufwirtsbewegung des Schweizer Fran-
kens wieder zu einem Riickgang der Zinssitze, wobei die Sitze fiir dreimonatige
Euroschweizerfranken bis zum Jahresende auf etwa 1% % zuriickgegangen waren. Im
Gegensatz zum Euro-DM-Sektor, wo in der Folge eine gewisse Anpassung nach
oben erfolgte, setzte sich die Abwirtsbewegung anfangs 1978 fort, und als Ende
Februar die schweizetischen Bestimmungen zur Abwehr von Geldzufliissen weiter
verschitft wurden, glitten die Sitze fiit Euroschweizetfranken zeitweise bis auf nahezu
Null ab.

Die internationalen Anleihemiirkte

Trotz des ausgeprigten Riickgangs der Auslandsbegebungen in den USA und
der Schweiz sowie der Wihrungsunruhen im spiteren Jahresverlauf erreichten die
gesamten Emissionen internationaler Anleihen 1977 den neuen Rekordbetrag von
$35 Mrd., der noch etwas hoher war als 1976, Zum erstenmal seit der Aufhebung
der die Kapitalabflisse betreffenden KontrollmaBnahmen in den USA im Januar
1974 iibertraf die Begebung von Euroanleihen mit einem um 269% auf $19,4 Mrd.
gestiegenen Gesamtvolumen die traditionellen Auslandsanleihen auf den inlindischen
Mirkeen. Wie in den beiden vorangegangenen Jahren profitierte der Euroanleihe-
markt von einer reichlichen Liquiditdt, die der schwachen Inlandsnachfrage nach
Krediten in den groflen Industrielindern und der zunehmenden Etniichterung an
den Aktienmirkten zuzuschreiben war. Dartiber hinaus wurden wachsende Betrige
aus der Verzinsung und der Tilgung fritherer Emissionen am Markt neu angelegt.

Das durch ein zunehmendes Interesse der institutionellen Anleger noch zu-
sitzlich gespeiste reichliche Mittelangebot wirkte sich besondets deutlich wihrend
der ersten neun Monate des Jahtes auf dem Dollatsektor aus, als die Schuldner trotz
steigender kurzfristiger Zinssitze in den USA und erster Anzeichen einer Dollar-
schwiche groBe Betrige zu sogar noch giinstigeren Bedingungen als vorher auf-
nehmen konnten. Die Zinssitze gaben wiederum etwas nach, und die durchschnitt-
liche Laufzeit verlingerte sich von etwa acht Jahren 1976 auf fast zehn Jahre. Trotz
cines betrichtlichen Interesses fiir DM-Anlethen kam der Dollar immer noch
fiir nahezu zwei Dritte]l der Neuemissionen am Euroanleihemarkt auf.

Im Oktober dnderte sich diese Situation sehr schnell, als die Nachfrage nach
Dollaranleihen auf den zunehmenden Kursrutsch des Dollars und den weiteren
Anstieg der Zinssitze in den USA. mit einer ausgeprigten Abkiihlung reagierte.
Die Anleger wandten sich zunehmend Papieren in anderen Wihrungen zu, besonders
DM-Anlejhen, deren Anteil am gesamten Emissionsvolumen der Euroanleihen von



Internationale Anleihent

Euroanlethen Auslandsanleihen
davon davon
Anleihe- ins- . ins- |
schuldner dabr [ oosamt | US-  |Deutsche g#%':..tt_ gesamt | inden | in der e's‘:!ri':.t{.
Dollar Mark : USA | Schweiz
lich lich
Millionen US-Dollar
Westeurcpa . ., . .| 1978 4 880 1 3s0 1770 1760 3 150 850 1760 1670
1976 5 740 3830 1 330 1070 5110 1240 3370 2 960
1977 8 950 5 690 2710 1800 4 420 1230 2610 2270
Kanada. . . .. .. 19758 1150 61D —_ 320 3410 3110 280 830
1976 3000 1570 40 150 & 080 5720 aro 4 064
1977 1 850 930 410 60 3260 2 900 270 1 560
USA ... ..... 1975 310 220 - ao 140 _ 40 120
1976 410 400 - 120 30 —_ -— 30
1977 1310 1210 10 450 240 —_ 40 200
Sonstige
entwickelte Lander* | 1975 2 230 1350 TO00O 650 1030 380 600 670
1976 2 050 t 500 510 300 1 500 710 790 680
1977 2080 1470 580 330 1430 &e70 640 490
Ubrige Lander* ., , .| 1975 440 230 80 120 850 460 20 230
1976 1060 450 270 180 210 690 120 210
1977 2 600 1 000 1150 440 1530 820 330 360
Internationale
Institutionen . ., .| 1975 1510 1060 340 -1-11] 4020 1980 e70 1360
1976 3100 2 250 &70 1 620 5 300 2270 790 1 960
1977 2 A50 1950 240 850 4730 1960 810 1 660
Insgesamt begea- .
bene Anlethen . .| 1976 | 10 520 4820 3 100 3780 |12 300 6 850 3 530 4 880
1876 | 15 370 | 10 000 2 820 3710 (18930 | 10630 5 440 9 900
1977 | 19350 | 12 300 5 100 3930 (15610 7 580 4 700 G 640

Anmerkung: Die Gesamtbetriige des Jahres 1975 enthalten Revisionen, die nicht auf die einzelnen Wahrungen
und Markte aufgeteilt warden sind.

* Nach Angaben von Weltbank und OECD, * Australien, Japan, Neuseeland, Siidafrika, ? EinschlieBlich
der osteuropéischen Lénder.

239 im Quartalsdurchschnitt der ersten neun Monate auf 39% im letzten Viertel-
jahr emporschnellte, wihrend derjenige des Dollars auf 509 schrumpfte, Die kriftige
Nachfrage nach DM-Anleiben fithrte zu einer anhaltenden Auflockerung der Emis-
sionsbedingungen in diesem Sektor, wihrend im Dollarbereich eine gewisse Ver-
steifung eintrat, Die Nachfrage nach Nichtdollaremissionen wutrde auch dadurch
befriedigt, dafl der Eurosterlingmarkt wieder fiir Begebungen offen war, Die Aktiviti-
ten in den anderen Marktbereichen blieben schwach, allerdings wurden einige auf
arabische Wihrungen lautende Emissionen innerhalb der OPEC-Lander untergebracht.

Im gesamten Jahr blieb freilich der Dollar die dominierende Wihrung; mit
64% der Buroanleihen entfielen auf ihn nur geringfiigig weniger Begebungen als
1976, wihrend die Deutsche Mark ihren Anteil von 18 auf 269 steigerte. Der Anteil
des kanadischen Dollars sackte von 91 auf 3139% ab, wobei auch seine Schwiche auf
den Devisenmirkten eine Rolle spielte; da das Gewicht der anderen Wihrungen sehr
bescheiden blieb, rangierte er aber weiterhin an dritter Stelle. Yen-Anleihen, die erst-
mals im Aprtil 1977 eingefithrt worden waren, fielen zahlenmiBig nur wenig ins
Gewicht; es wurden lediglich zwei Anleihen begeben — mdglicherweise wegen der
weiterhin ablehnenden Haltung der japanischen Behérden gegeniiber einer gréfieren
internationalen Rolle des Yen.
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Renditen internationaler und nationaler US-Dollar- und DM-Anleihen®
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+ US-inlandsanleihen: Renditen bezogen auf die Gesamtlaufzeit; lbrige Anlelhen: Renditen bezogen auf die durch-
schniftliche Laufzeit,

Die Aufwirtsbewegung der Eurodollareinlagensitze sowie eine durch die
Devisenmarktereignisse veranlaBte Anpassung der Anlagestruktur regten die Ge-
schiftstitigkeit auf den Sekundirmirkten an, wo der Umsatz auf Rekordhshen empor-
schnellte. Obwohl wegen des Anstiegs der kurzfristigen Zinssitze zeitweilig von
Schwierigkeiten bei der Unterbringung groBer Betrige an Dollarpapieren berichtet
wurde, hielt der Riickgang der Renditen fiir Eurodollaranleiben bis zum August an,
als ein Niveau erreicht war, das sogar etwas unter der Verzinsung von vergleich-
baren inlindischen US-Wertpapieren lag. Der Abstand zwischen den Renditen
fiir Eurodollaranleihen und den Dreimonatssitzen fiic zwischen den Banken ge-
handelte Eurodolar verkleinerte sich infolgedessen von 3% Prozentpunkten zu
Beginn des Jahtes auf rund 1% Prozentpunkte im September, ohne dal3 die Nach-
frage nach Eurodollaranleihen dadurch beeintrichtigt worden wire. Im Oktober
begann jedoch die Wechselkursschwiche des Dollars die Marktbedingungen zu vet-
schlechtern. Mit dem abklingenden Interesse der Anleger an Dollaranleihen begannen
die Renditen wieder zu steigen; am Jahresende lagen sie mit rund 814 % um etwa 3} Pro-
zentpunkte tiber ihrem im August erreichten Tiefpunkt. Dagegen hielt die Abwists-
bewegung der Renditen fiir DM-Anleihen das ganze Jahr hindurch an. Anfang 1978
lagen sie bei rund 6349 und damit fast 1 Prozentpunkt niedriger als ein Jahr zuvor.
Da die kurzfristigen Euro-DM-Sitze ebenfalls nachgaben, flachte sich die Renditen-
kurve nicht ab; der Abstand zwischen den Zinsen fiir auf D-Mark lautende Euro-
anleihen und den Sitzen fiir dreimonatige Eurogeldmarkteinlagen hielt sich inner-
halb eines Spielraums von 2,5-3,5 %.
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Das Volumen der Auslandsanlethen auf den Inlandsmirkten verringerte sich
von $18,9 Mrd, im Jahre 1976 auf 15,6 Mrd. im vergangenen Jahr. In den USA,
wo sich die Begebung von Auslandsanleihen auf $7,6 gegeniiber 10,6 Mrd. im Jahr
1976 belief, nahmen kanadische Korperschaften aus in der Entwicklung des Wechsel-
kurses und der Zinssitze liegenden Griinden um 469 weniger Mittel auf. In der
Schweiz war die Abnahme von $5,4 Mrd. im Jahre 1976 auf 4,7 Mrd. im Jahre
1977 ausschlieBlich auf eine Abschwichung der privaten Plazierungen zuriickzu-
fiihren, wobei es zwischen Mai und September, als sich die monetiren Bedingungen
im Inland zeitweilig verschirften, zu keinen gréBeren Verschuldungstransaktionen
kam. Als sich jedoch im Herbst der Schweizer Franken auf den Devisenmirkten
befestigte und die daraus folgende Liquidititsanreicherung die Emissionsbedingungen
wesentlich giinstiger gestaltete, setzte erneut eine rege Geschiftstitigkeit ein.

Die traditionelle Begebung von Auslandsanleihen in Deutschland, ein fast
ausschlieBlich von internationalen Institutionen verwendetes Verschuldungsinstru-
ment, verringerte sich von $1,3 auf 1,1 Mrd. Gleichwohl wuchs das Gesamtvolu-
men der DM-Auslandsanleihen und der DM-Euroanleihen {die in mancher Hinsicht
charakteristische Ziige der traditionellen Auslandsanleihen aufweisen) von $.4,1 Mrd.
im Jahre 1976 auf 6,3 Mrd. im Jahre 1977, womit der Anteil der Deutschen Mark
am Gesamtvolumen der internationalen Anleiheemissionen von 12 auf 18% stieg.

Auf dem japanischen Markt erhéhte sich die Emission von Auslandsanleihen
von $o,3 Mrd. im Jahre 1976 auf 1,4 Mrd. im Jahre 1977, wobei der Zuwachs, der
sich auf dic zweite Jahreshilfte konzentrierte und im Jahre 1978 offenbar weiter
fortsetzte, durch die liberalere Haltung der japanischen Beh&rden hinsichtlich der Be-
gebung von auf Yen lautenden Anleihen durch Gebietsfremde geftrdert wurde.

Ein Kennzeichen det internationalen Anleihemirkte im vergangenen Jahr war,
dafl angesichts des reichlichen Mittelangebots und der glnstigen Verschuldungs-
bedingungen weniger am Matkt ctablierte Schuldner ihren Anteil an der gesamten
Mittelaufnahme steigern konnten. In diesem Zusammenhang war die Ausweitung von
Emissionen nichtdlexportierender Eatwicklungslinder, die $3,1 Mrd. gegeniiber
1,7 Mrd, im Jahre 1976 aufnahmen, héchst bezeichnend. Zwei Drittel dicses Betrages
entfielen auf die beiden Linder Mexiko und Brasilien, die trotz ihrer bereits sehr
hohen Auslandsverschuldung auf den Mirkten zunchmend akzeptiert wurden, Auch
einige wenige OPEC-Linder beschafften sich durch Anleiheemissionen betrichtliche
Betrige.

Der Liwenanteil der internationalen Emissionen entfiel jedoch einmal mehr
auf die entwickelten Linder, wenngleich jhre Quote am Gesamtemissionsvolumen
leicht von 709% im Jahre 1976 auf 689 zuriickging. Obwohl die kanadischen
Kérperschaften mit §5,2 gegentiber 9,1 Mrd. weitaus weniger auf die internationale
Anleihefinanzierung zurickgriffen, blieben sie doch die aktivste Schuldnergruppe.
Auch die Begebungen von franzdsischen Stellen, der 1976 zweitwichtigsten Gruppe
von Kreditnehmern, verringerten sich von $2,8 auf 2 Mrd. Beide Linder verschul-
deten sich jedoch stirker beim internationalen Bankensektor. Andererseits griffen
bestimmte Linder mit einem hohen Finanzierungsbedarf fiir Zahlungsbilanzzwecke,
namentlich Ostetreich, Norwegen und Schweden, verstirkt auf dic internationalen
Anleihemirkte zuriick.
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Durch das geringere Volumen der kanadischen und franzGsischen Emissionen
nahm der Anteil des offentlichen Sektors an der gesamten Kreditaufnahme von 48 anf
469 ab. Andererseits beanspruchten private Stellen den Markt im vergangenen Jahr
stirker; ihr Anteil am gesamten Emissionsvolumen belief sich auf 34% gegeniiber
289 im Jahre 1976, wobei der Zuwachs ausschlieBlich auf Euroanleihen zurickging.
Teilweise spielte hier das Wiederaufleben der Kreditnachfrage seitens verschiedener
nichtfinanzieller Unternehmungen eine Rolle, die einige umfangreiche Verschul-
dungstransaktionen titigten. Die in GroBbritannien und den USA ansdssigen multi-
nationalen Unternebmen, die die gilinstigen Emissionsbedingungen nutzten, waren
besonders aktiv. Die Emissionen von US-Unternehmen erhoéhten sich denn auch
sprunghaft von $0,4 Mrd. im Jahre 1976 auf 1,6 Mrd. Auch japanische Gesell-
schaften, hauptsichlich Nichtbanken, nahmen umfangreiche Kredite auf, wobei sie
sich mit $1,9 Mrd. fast genauso stark verschuldeten wie 1976, Die Emissionen von
Finanzinstituten wuchsen weiterhin etwa im gleichen Tempo wie 1976; sie wurden
zum grofien Teil in der Form von Schuldverschreibungen mit variablem Zinssatz
begeben, die besonders fiir nicht in Dollar bilanzietende Banken eine Alternative
zur Beschaffung von lingerfristigen Mitteln fir ihre internationalen Bankgeschifte
darstellen,

~ In den ersten Monaten von 1978 begiinstigte das weiterhin reichliche Angebot

an Anlagemitteln in erster Liniec die Marktbereiche der stirkeren Wihrungen. An-
sehnliche Emissionen auf dem Eunro-DM-Sektor, dem auslindischen Schweizer-Fran-
ken-Sektor und dem Yen-Sektor wurden mit Leichtigkeit absorbiert, obwohl die
von den Schweizer Behorden im Februar ergriffenen Mafinahmen, die den Kauf
von dutch auslindische Schuldner begebenen, auf Schweizer Franken lautenden
Wertpapieren einschrinken sollten, die Gesamtaktivitit dieses Sektors etwas ddmpften.
Andererseits stieBen Emissionen von Eurodollaranleihen weiterhin auf den Wider-
stand der Anleget, die ihre Mittel nicht gerne in einer sich abschwichenden Wihrung
anlegen wollten. '

Die Lage begann sich indessen zu 4ndern, als der Dollar zu Friihjahrsanfang
wieder ein gewisses MaB an Stabilitit auf den Devisenmirkten gewann. Da sich die
EBuphotie der Investoren fiir die D-Mark allmihlich legte, erschienen die Renditen-
unterschiede zwischen Dollaranleihen und Euro-DM-Anleihen zu groB, so dall das
Volumen der Euro-DM-Anleihen die zusitzliche Nachfrage nach diesen Anleihen zu
iibersteigen begann. Um eine Uberlastung des Matktes zu vermeiden, beschloff der
Unterausschufy des Zentralen Kapitalmarktausschusses in Deutschland im Mai, die
Begebung von DM-Anleihen durch Gebietsfremde votléufig einzustellen.



—_— I2T -

VI. DIE INTERNATIONALE WAHRUNGSLAGE

Dieses Kapitel gibt cinen Uberblick iiber die wesentlichen Ereignisse der in-
ternationalen Wihrungsszene in den letzten eineinhalb Jahren. Der erste Abschnitt
zeichnet die Entwicklung der Wechselkurse der wichtigsten Wihrungen in diesem
Zeitraum nach, wobei der Schwiche des Dollars zwischen Mitte 1977 und Mirz
1978 besondere Aufmerksamkeit geschenkt wird., Im zweiten Abschoitt wird hin-
sichtlich der Wihrungen der Zehnergruppenlinder und der Schweiz die Frage auf-
geworfen, welche Bedeutung den Wechselkursinderungen fiir den Anpassungspro-
ze3 sowohl in den letzten eineinhalb Jahren als auch in der Periode seit Ende 1970
beizumessen ist. Der dritte Abschnitt berichtet iiber die Goldgewinnung sowie
die Entwicklung des Goldmarktes, bei der die weitere Zunahme der Nachfrage
fiir nichtmonetire Zwecke und des Dollarpreises fiir Gold im Mittelpunkt standen,
Der vierte Abschnitt beschreibt die sehr rasche Expansion der Weltwihrungsre-
serven im vergangenen Jahr, die weitgehend auf das Leistungsbilanzdefizit der USA
zuriickzufiihren war; auBlerdem wird die kiinftige Bereitstellung von Reserven zur
Deckung des im gesamten Wihrungssystem bestehenden Bedarfs erdrtert.

Die Entwicklung der Wechselkurse

Die betrichtliche Abwertung des Dollars zwischen den letzten Junitagen von
1977 und Mirz 1978 war das berausragende Merkmal der Devisenmarktentwick-
lung im Berichiszeitraum. Die Kehrseite der Medaille war die Hoherbewertung
der Wihrungen der wichtigsten Uberschufllinder — des Yen, des Schweizer Fran-
kens und der Deutschen Mark. Dariiber hinaus verstirkte die Dollarschwiche die
Wirkung energisch betriebener binnenwirtschaftlicher Anpassung auf die Entwick-
lung dreier wichtiger Wihrungen, némlich des Pfund Sterlings, des franzosischen
Frankens und der italienischen Lira, die fast wihrend des ganzen Jahres 1976 besounders
schwach gewesen waren. 1977 und Anfang 1978 waren der kanadische Dollar und
die schwedische Krone von den Wihrungen der groflen Industrielinder die einzigen,
deren AuBenwert sich nicht nur auf handelsgewichteter Basis, sondern auch gegen-
iiber dem US-Dollar verringerte. Seit Miérz 1978 hat sich der Dollar reche fithlbar
befestigt; Ende Mai lag er deutlich tiber den zuvor verzeichneten Tiefpunkten ge-
geniiber den Wihrungen der wichtigen UberschuBlinder, besonders dem Schweizer
Franken.

Die entscheidende Ursache fur die Schwiche des US-Dollars war das wihrend
des gesamten Berichtszeitraums anhaltende aufierordentlich hohe Defizit dexr ameri-
kanischen Leistungsbilanz in Verbindung mit einer gewissen Beschleunigung des
"Anstiegs der inlindischen Verbraucherpreise. Wihrend der ersten fiinfeinhalb Mo-
nate von 1977 wat der Dollar insgesamt gesehen jedoch bemerkenswert stabil, vor
allem deshalb, weil die Bank von England und die Bank von ltalien zur Wieder-
aufféllung ihrer Wihrungsreserven erheblich am Markt intervenierten. Zwar verlor
der Dollar wihrend dieses Zeitraums gegeniiber dem Yen um 6,79 an Wert, stieg
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jedoch gleichzeitig gegeniiber dem kanadischen Dollar um 4,5 %, so daB sein handels-
gewogener Aullenwert gegen Ende Juni nur um weniger als 1% niedriger lag als
zu Beginn des Jahres. '

Nach dem 24, Juni nahmen die Eteignisse eine Wende, als es in einem von
den Finanzministern der OECD-Staaten - im Anschlu3 an ein Treffen in Pa-
tis — verdffentlichten Kommuniqué hieB, daB die eine starke Zahlungsbilanz auf-
weisenden Mitgliedslinder ,bereit witren, eine Abschwichung ihrer Leistungs-
bilanzposition und eine Hoherbewertung ihrer Wihrungen als Reaktion auf die
grundlegenden Marktkrifte hinzunehmen®. Daraufhin kam es zu umfangreichen
Dollarabgaben, mit dem Ergebnis, dal die US-Wihrung in den vier Wochen bis
zum 22. Juli gegeniiber der Deutschen Mark und dem Schweizer Franken um etwa
4%, gegeniiber dem Yen um weitere knapp 3% und auf handelsgewichteter Basis
um 1%% an Wert verlor. Gegen Ende Juli fiihrte ein Anstieg der kurzfristigen in-
lindischen Zinsen im Ver¢in mit offiziellen amerikanischen Verlautbarungen, in
denen die Bedeutung eines starken Dollars hervorgehoben wurde, zu einer Kurs-
etholung. Tatsichlich erreichte der Kurs Ende September auf handelsgewichteter
Basis wieder das drei Monate zuvor verzeichnete Niveau, lag jedoch gegeniiber dex
Deutschen Mark, dem Schweizer Franken und dem Yen noch immer etwas niedriger.

Gegen Ende September kam der Dollar unter erneuten Druck, diesmal stirker
als zavor, Auf der Jahresversammlung des Internationalen Wihrungsfonds hatte
der Finanzminister der USA erklirt, daB das Leistungsbilanzdefizit von 1977 wahi-
scheinlich eine GriBenordnung von $16-20 Mrd. erreichen werde; gleichzeitig
wurden in den USA private Prognosen tber eine weitere Verschlechterung im Jahre
1978 bekannt. Angesichts dieser Aussichten, zu denen noch hinzukam, daB3 det Ener-
giegesetzentwutf des Prisidenten im Kongref aufgehalten wurde und die Bank
von England ihre umfangreichen Interventionen am Devisenmarkt gegen Ende
Oktober einstellte, begann sich der Kursverfall des Dollars aus sich selbst heraus
zu beschleunigen, obwohl verschiedene Schritte unternommen wurden, um die Si-
tuation wieder unter Kontrolle zu bringen. Dic Mafinahmen umfafiten eine weitere
betrachtliche Ausweitung des Gefilles der kurzfristigen Zinsen zugunsten des Dol-
lars, verschiedene AbwehrmaBnahmen gegen Kapitalzufliisse in Deutschland, Japan
und der Schweiz, umfangreiche offizielle Interventionen der gtdBten Uberschuf-
linder an den Devisenmiarkten sowic Zichungen von insgesamt $0,8 Mrd. von seiten
des Federal Reserve System im Rahmen der Swapvereinbarungen mit der Deut-
schen Bundesbank, Von den letzten Septembertagen bis zum Jahresende war dex
Dollar auf handelsgewichteter Basis um weitere 79, gegeniiber der Deutschen Mark
und dem Yen um etwa 10% und gegeniiber dem Schweizer Franken um 15 9% zuriick-

gegangen.

Am 21.Dezember wurde die Absicht der amerikanischen Regierung, den ent-
standenen ungeordneten Marktverhilinissen entgegenzuwirken, zum erstenmal auf
héchster Ebene, nidmlich durch den Prisidenten selbst, offentlich unterstrichen.
Kurz danach, am 4. Januar. 1978, wurde bekanntgegeben, daBl zwischen dem US-
Schatzamt und der Deutschen Bundesbank eine zusitzliche Kreditlinie vereinbart
worden war, iber deren Hohe nichts bekanntgegeben wurde; das Schatzamt sollte
dadurch in die Lage versetzt werden, gemeinsam mit dem Federal Resetve System



und den auslindischen Notenbanken der Spekulation Einhalt zu gebieten und ge-
ordnete Verhiltnisse auf den Devisenmirkten wiederherzustellen. Im AnschluB an
diese Vereinbarung wutrde am 9. Januar der Diskontsatz in den USA allein aus aufien-
wirtschaftlichen Griinden um 4%, heraufgesetzt — die erste so motivierte MaBnahme
seit vielen Jahren. Fiir eine Zeitlang stabilisiette sich dann der Dollar. Als jedoch
an den Mirkten die Auffassung an Boden gewann, daB die verschiedenen MaBnahmen
der USA nichts anderes als taktische Varianten seien, setzte im Februar eine neue
Abgabewelle ein, die den Wertverlust des Dollars von Ende September 1977 bis
Anfang Mirz trotz etheblicher Intetventionen der japanischen, deutschen, schwei-
zerischen und US-Wihrungsbehdrden gegeniiber der Deutschen Mark, dem Schweizer
Franken und dem Yen weiter auf 14,6, 24,7 bzw. 12,59% steigen lieB.

Effektive Wechselkurse seit dem Washingtoner Realignment*
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Auf den europiischen Devisenmitkten erwies sich dies als Tiefpunkt des
Dollars. Als am 13. Mirz die amerikanischen und deutschen Behorden wei-
tere MaBnahmen bekanntgaben — eine Verdoppelung der gegenseitigen Kre-
ditlinie (Swapfazilitit) zwischen dem Federal Reserve System und der Deutschen



Bundesbank auf $4 Mrd., einen Verkauf von SZR 6oo Mio, an Deutschland zur Be-
schaffung von D-Matk fiir Interventionszwecke sowie eine Bereitschaftserklirung
det US-Behétrden, bei Bedatf jhre Reserveposition beim IWF in Anspruch zu neh-
men —, hatte der Dollar bereits sowohl gegeniiber der D-Mark wiec dem Schweizet
Franken zu steigen begonnen und sich das Klima auf den Devisenmirkten verbessert,
Im Mirz verstirkte sich jedoch der Aufwirtsdruck auf den Yen sehr, wobei dic Bank
von Japan in jenem Monat mehr als §5 Mrd. aus dem Markt nechmen mufte und
dex Dollar Anfang April auf ¥ 218 fiel. Im spéteren Verlauf jenes Monats trat jedoch
auch am Tokioter Markt eine Beruhigung ein, und der Dollar begann sich gegen-
iiber dem Yen zu befestigen. Bis gegen Ende Mai hatte sich der Dollar unterstitzt
durch eine weitere Verschirfung der Geldpolitik in den USA so erholt, dal er um
tund 11%, 6% und 4% uber seinem fritheren Tief gegeniiber dem Schweizer Franken,
der Deutschen Mark bzw. dem Yen lag.

Von den Wihtungen, welche im Berichtszeitraum am Devisenmarkt am stirk-
sten waren, hatte der japanische Yen als erster zu steigen begonnen, als sich Ende 1976
der Leistungsbilanziiberschul Japans stark ausweitete. Wihrend des ersten Quartals
- 1977 verbesserte sich der Yen gegeniiber dem Dollar um 5,9% von ¥ 293 auf ¥ 276,70
und auf handelsgewichteter Basis um 6,3%. Danach stabilisierte sich der Wechsel-
kuts bis fast zur Jahtesmitte, als die allgemeine Schwiche des Dollars zu einem wei-
teren Anstieg bis Mitte Juli auf ¥ 263,25 fiihrte. Die Interventionen der japanischen
Wihrungsbehérden auf dem Devisenmarkt waren relativ bescheiden; in der Tat
lagen Ende September die Wahrungsreserven Japans um nur $1,7 Mtd. ber ihrem
Stand von Ende 1976, wobei ¢in erheblicher Teil dieser Zunahme Ertrigen aus offi-
ziellen Dollaranlagen zuzuschreiben war. .

Als dann jedoch gegen Ende September die zweite und intensivere Schwiche-
phase des Dollars einsetzte, verstirkten die japanischen Behérden ibre Interven-
tionen am Devisenmarkt, so daBl dic Resetven im Oktober und November um
$4,3 Mrd. anschwollen. Zudem wurden verschiedene Mafinahmen angekiindigt,
um die Inlandsnachfrage anzuregen, das Importvolumen auszuweiten und spe-
kulativen Geldzufliissen entgegenzuwirken: im September wurde ein &ffentliches
Ausgabenprogramm in Hoéhe von $7,5 Mrd. eingeleitet; gleichzeitiz wurden der
Diskontsatz von 5 auf 43;% herabgesetzt und die Mindestreserveverbindlichkeiten
der Banken reduziert; diesen MaBnahmen folgten im November ein Importforde-
rungsprogramm in Hohe von §3 Mrd., ein Verbot fiir Gebietsfremde, Schatzwechsel
zu erwerben, sowie die Festsetzung einer Mindestreserve von so% auf die Zunahme
frejer Yen-Einlagen von Gebietsfremden, Dennoch befestigte sich die japanische
Wihrung bis Mitte Dezember gegeniiber dem Dollar auf ¥ 238, wihrend sich ihr
Anstieg auf handelsgewichteter Basis scit Ende 1976 auf 20,5 % stellte.

Danach blieb der Wechselkurs relativ stabil, bis Ende Februar 1978 die erneute
Dollarschwiche den Yen wieder unter Druck setzte, der sich Mitte Mirz noch
verstirkte, als sich die Lage auf den europidischen Devisenmirkten zu beruhigen
begann. Die Bank von Japan intervenierte am Devisenmarkt in einem noch gréfe-
ren Umfang als Ende 1977, was die Wihrungsreserven im Mirz um iiber $5 Mrd.
zunehmen lieB. Am 16. Mirz wurde der Diskontsatz erneut — aunf 31,% — gesenkt,
das Reservesoll auf die Zunahme der freien Yen-Einlagen Gebietsfremder auf 1009,



ethoht, und Gebietsfremden wurde es untersagt, japanische festverzinsliche Wert-
papiere mit Laufzeiten von unter fiinf Jahren und einem Monat zu erwerben. Nach-
dem der. Yen Anfang April gegeniber dem Dollar einen Hochststand von ¥ 218
erreicht hatte, gab er in der Folge etwas nach. Gegen Ende Mai lag die Dellarnotierung
bet ¥ 227,40, wihrend die handelsgewogene Wertsteigerung seit Ende 1976 insge-
samt rund 27% ausmachte.

Der Schweizer Franken, dessen gesamte Aufwertung im Berichtszeitraum lediglich
hinter der des Yen zurtickblieb, war wihrend der ersten Jahreshalfte von 1977 per saldo
sehr bestindig. Sein Dollarkurs hatte sich vom Jahresbeginn bis Anfang Mirz von
sfr 2,45 auf etwa 2,56 zurlickgebildet und war dann wiedetr auf etwa sfr 2,50 ange-
stiegen, kurz bevor gegen Jahresmitte die allgemeine Dollarschwiche begann. Auch
auf handelsgewichteter Basis notierte der Franken Ende Juni etwas unter dem Niveau
zu Beginn des Jahres.

Als sich der Dollar abschwichte, gewann der Franken stirker an Wert als jede
andere Wihrung, Er befestigte sich im restlichen Verlauf des Jahres 1977 nicht nur ge-
geniiber dem Dollax um etwa 249 auf sfr 2,01, sondern stieg auch auf handelsgewichte-
ter Basis um fast 20%,. Dies implizierte Bewertungsgewinne gegeniiber dem Yen und
der Deutschen Mark von 9,6 bzw. 11,6%. Die Schweizerische Nationalbank kaufte
wihrend dieser Zeit am Devisenmarkt Dollar im Gegenwert von insgesamt
sfr 12,7 Mrd. Dariiber hinaus wurde im Juli 1977 der Diskontsatz von 2 auf 114,%
herabgesetzt, gegen Ende September wurde es Auslindern wntersagt, Terminkiufe
in Schweizer Franken mit e¢iner Laufzeit von weniger als einem Monat abzuschlieBen,
und im November wurde die Vetreinbarung vorzeitiger Kiindigungsklauseln bei
neuen Auslandsemissionen von auf Schweizer Franken lautenden mittelfristigen
Schuldverschreibungen untersagt.

Nach einem nur geringen weiteren Anstieg im Januar 1978 gewann der Fran-
ken im Februar etneut betrichtlich an Wert, wobei die Dollarrate gegen Monats-
ende cinen Rekordstand von sfr 1,77 erreichte. In der Spitze betrug die kumulative
Aufwertung seit Ende Juni 1977 auf handelsgewichteter Basis 32,4% und gegeniiber
dem Dollar 41,39%,. Weitere MaBnahmen, um den Wechselkursanstieg abzuschwichen,
wurden Ende Februar 1978 ergtriffen: eine Ausdehnung des fiir Schweizerfranken-
guthaben von Auslindern geltenden Negativzinses von vierteljahrlich 10% auf Zen-
tralbankguthaben mit Wirkung vom 1. April sowie eine Herabsetzung der Freigrenze,
innerhalb deren die Belastung nicht gilt, um 209, ein sofortiges Verbot des Verkaufs
von auf Schweizer Franken lautenden Wertpapieren an Awuslinder, wobei lediglich
bei auslindischen Emissionen am Schweizer Markt eine teilweise Ausnahme ge-
macht wurde; und eine erneute Beschrinkung der Einfuhr auslindischer Banknoten.
Aulerdem wurde der Diskontsatz auf 19, herabgesetzt. Diese Mafnahmen fihrten
zu einer effektiven Umkehr des fritheren Trends, wobei der Dollar bis zum 13. Mirz
auf sfr 1,98 gestiegen war. Zwar wurde dieser Stand in der Folgezeit nicht gehalten,
gleichwohl lag der Kassakurs gegen Ende Mai bei rund sfr 1,97 gegeniiber dem
Dollar, wihrend er auf handelsgewichteter Basis um iiber 9% gegeniiber dem vor-
herigen Hochststand nachgegeben hatte.

Auch die Dentsche Mark war im ersten Halbjahr 1977 recht stabil, wobei ihre
Kursschwankungen auf handelsgewichteter Basis auf 13, 9% und gegeniiber dem Dollat
auf 31,% beschrinkt blicben. Als sich der Dollar abschwichte, bewegte sich die
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Deutsche Mark — wenn auch weitaus weniger ausgeprigt — in dieselbe Richtung
wie der Schweizer Franken. Als der Dollar zwischen Ende Juni und Ende Juli zum
erstenmal unter Druck geriet, stieg die Mark gegeniiber dieser Wihrung um nahezu
5% auf fast DM 2,25, wihrend sich ihr Wert auf handelsgewichteter Basis um 39 er-
hohte, Die Bundesbank senkte Mitte Juli ihten Lombardsatz von 4% auf 4% und
intervenierte am Devisenmarkt in Hoéhe von $o,6 Mrd.

Im letzten Quartal des Jahres verbesserte sich die Mark gegeniiber dem Dollar
um weitere 10%%, von knapp iiber DM 2,32 am 29. September auf etwa DM 2,10
am 30. Dezember. Wihrend des gleichen Zeitraums erhohte sich der gewogene
AuBenwert um weitere 5%. Die von den deutschen Behdrden in dieser Zeit zur
Verlangsamung des Wechselkursanstiegs getroffenen MaBnahmen umfalten eine
weitere Herabsetzong des Diskont- und des Lombardsatzes, die Regelung, dalk Ge-
bietsfremde kiinftig nur noch inlindische Schuldverschreibungen mit einer Restlauf-
zeit von lber vier Jahren {vother iibetr zwei Jahre) erwerben konnen, Erhchungen
der Mindestreservesitze fiir Verbindlichkeiten gegeniiber Gebieisfremden und die
Festsetzung einer Mindestreserve in Hoéhe von 809% auf die Zunahme dieser Ver-
bindlichkeiten nach Ablauf des Jahres 1977. Der auffallendste Schritt der deutschen
Behorden waren freilich ihre umfangreichen Interventionen am Devisenmarkt. Erst-
mals seit Anfang 1973 kiam es dabei zu sehr betrichtlichen Dollarkiufen, die der
Hauptgrund fiir das Anschwellen der Wihrungsreserven der Bundesbank im letzten
Quartal des Jahres um $5,2 Mrd. waren,

Nachdem die Martk im Januar 1978 ein wenig nachgegeben hatte, wurde auch
sie von dem erneuten Schwicheanfall des Dollars im Februar betroffen. Am 1. Mirz
erreichte sie einen Héchststand von DM 1,99%; gegeniiber dem Dollar, womit sich
iht kumulativer Ansticg gegeniiber dieser Wahrung seit Ende Juni rg77 auf 18,29%
stellte. Im selben Zeitraum war der bhandelsgewogene Wechselkurs um 9159% ge-
stiegen. In der Folge hatte der DM-Kurs bereits nachzugeben begonnen, als es am
13. Mirz zu der gemeinsamen Verlautbarung der amerikanischen und det deutschen
Behoirden kam (vgl. Seiten 123-124); gegen Ende Mai notierte dann die D-Mark ge-
geniiber dem Dollar um fast 6%, und auf handelsgewichteter Basis um iber 39 unter
ihrem vorangegangenen Hichststand. Mit Wirkung vom 1. Juni wurde der Reserve-
satz auf den Zuwachs der Verbindlichkeiten der Banken gegeniiber Gebietsfremden
in Hohe von 809% aufgehoben und die auf den Bestand seclcher Verbindlichkeiten
geltenden Sitze verringert,

Die Erholung des Pfund Sterlings, die gegen Ende 1976 eingesetzt hatte, ver-
stirkte sich auch nahezu das ganze Jahr 1977 hindurch, In den ersten Monaten des
Jahres war das Vertraven in das Pfund durch den erfolgreichen AbschluB der Ver-
handlungen iibet einen Bereitschaftskredit des IWF in Hohe von $ 3,9 Mrd. im Januar
und diber die Fazilitit im Zusammenhang mit den Stetlingguthaben in Hohe von
$3 Mrd. im Februar zunchmend gefestigt worden. Anstatt den Wechselkurs noch
weiter ansteigen zu lassen — gegeniiber dem Dollar hatte er sich von $1,551% Ende
Oktober aut fast $1,72 Mitte Januar 1977 ethdht —, zogen es die Behorden vor,
die zuvor erlittenen Devisenvetluste wieder wettzumachen. Wihrend det ersten sechs
Monate von 1977 wurden nahezu $5 Mrd. am Devisenmarkt zuriickgekauft, wih-
rend die Bank von England im selben Zeitraum ihren Mindestausleihesatz von 14 auf
8% senkte.
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Von Ende Juni an fithste die von den Behiérden verfolgte Politik, gegentiber
dem Dollar einen stabilen Wechselkurs aufrechtzuerhalten, dazu, daBl sich mit der
Abschwichung dieser Wihrung gegeniiber fast allen Wihrungen der iibrigen be-
deutenden Handelspartner Grof3britanniens- auch der gewogene Aulenwert des
Pfundes verringette. Daraufhin orientderten die britischen Behorden ihre Wechsel-
kurspolitik ab 27. Juli neu und lieBen die Dollarrate iiber $1,72 — genauer bis auf
rund $1,74 — ansteigen, genug, um den leichten Riickgang des Pfundkurses auf
handelsgewichteter Basis wieder umzukehren.

Als der Dollar im Oktober erneut unter starken Druck geriet, verstirkte sich
die Nachfrage nach Sterling, obwohl bis Mitte Oktober der Mindestausleihesatz
der Bank von England bis auf ;9% herabgesetzt worden war. Im Oktober wuchsen
die britischen Wihrungsreserven infolge der Interventionen der Bank von England
um weitere $3 Mrd.; im weiteren Vetlauf des Monats zeichnete sich dann immer
klarer ab, daB eine Stabilisierung des Wechselkurses auch auf handelsgewichteter
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Basis nicht linger mit den Geldmengenzielen veteinbar war, die sich die britischen
Behdrden selbst gesetzt hatten. Daher wurden am 31, Oktober die Bemiihun-
gen um eine Stabilisierung des handelsgewogenen Wechselkurses aufgegeben. Der
Dollarkurs sprang sehr rasch von rund $1,77% auf 1,85, und der cffektive Wechsel-
kurs erhohte sich um iiber 3%, Nachdem es auf diesem Niveau zu einer technischen
Reaktion gekommen war, begann das Pfund erneut anzusteigen; dieser Trend setzte
sich bis Ende Januar 1978 fort, als sich der seit Ende 1976 verzeichnete Kursgewinn
des Pfundes auf handelsgewichteter Basis auf iiber 81;% und gegeniiber dem Dollat,
dessen Rate bei §1,95 lag, auf 14%49% stellte, Danach trug die Erholung des Dollars
und der gleichzeitige Anstieg der Zinssitze in den USA zu einer Umkehr der frii-
heren Mittelzufliisse bei. Im April stiitzte die Bank von England das Pfund auf den
Devisenmirkten im Betrage von iiber $2 Mrd.; der handelsgewogene Wechselkurs
war bis gegen Ende Mai knapp unter den Stand von Ende Juli 1977 zuriickgefallen,
wihrend das Pfund gegeniiber dem Dollar auf rund $1,81 nachgegeben hatte,

Det franzisische Franken wies 1977 auf handelsgewichteter Basis eine bemetkens-
wert stabile Haltung auf, nachdem er im Jahr davor um 13,3% gesunken war, Diese
Stabilitit war im wesentlichen das Etgebnis des im September 1976 beschlossenen
binnenwirtschaftlichen Stabilisierungsprogramms, das zu einer gewissen Abschwi-
chung der Preissteigerungsraten und einer starken Verbessetung der Handelsbilanz
fiihrte,

Wie bei den anderen Wihrungen war auch hier die Entwicklung in den beiden
Jahreshilften im Zusammenhang mit dem Abschneiden des US-Dollars recht unter-
schiedlich. Im etsten Halbjahr war der Franken gegeniber dem Dollar und den
meisten anderen wichtigen Wihrungen stabil geblicben, wobei sich die Dollarnotie-
rung innerhalb einer Spanne von fir 4,92—5,00 bewegte und der effektive Wechselkurs
zumeist innerhalb efner Marge von 1% schwankte. In der zweiten Jahreshilfte hin-
gegen stieg der Franken gegeniiber dem Dollar auf ffr 4,71 Ende Dezember, wih-
rend er um 5,8 bzw. 14,1% gegeniiber der Deutschen Mark und dem Schweizer
Franken nachgab, die beide cinem sehr viel stirkeren Nachfragedruck ausgesetzt
waren. Der effektive Wechselkurs verinderte sich indessen weiterhin wenig und lag
am Jahresende mit einem Indexstand von 97,2 auf der Basis des im Washingtoner
Realignment festgesetzten Niveaus praktisch bei seinem Jahresendstand von 1976.

Im Februar 1978 wendete sich das Blatt, als Befiirchtungen iiber einen Sieg der
Oppositionsparteien in den im Mirz stattfindenden Parlamentswahlen einen starken
Verkaufsdruck auf den Franken auslésten. Der Wechselkurs sank in der ersten Februar-
woche anf handelsgewichteter Basis um ca. 3%9%, wihrend sich der Dollar auf fast
ffr 4,94 befestigte. Ein weiterer Riickgang wurde nur durch energisches Eingreifen
der Bank von Frankreich verhindert, die am Devisenmarkt intervenierte und daneben
die Geldmarktkonditionen versteifte. Nach dem Wahlsieg der Parteien der fritheren
Mehrheit erholte sich der Franken stark. Bis Ende Mirz hatte der handelsgewogene
Kurs sein fritheres Niveau wieder erreicht, wihrend der Dollar bis Anfang April
auf unter ffr 4,54 nachgab. Seitdem hat sich der Franken zwar leicht gegeniiber dem
Dollar abgeschwiicht, andererseits aber auf handelsgewichteter Basis weiter befestigt.

Wie der franzdsische Franken war auch die #tafienische Lira — in freilich geringe-
rem Ausmall — im Berichtszeitraum sehr viel bestindiger als 1976, Wihrend sie 1976
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auf handelsgewichteter Basis um 259 an Wert eingebiiBlt hatte, war der Riickgang
im letzten Jahr auf 6% beschrinkt, wobei nahezu der gesamte Wertverlust wihrend det
zweiten Jahreshilfte eintrat, als die anderen wichtigen Wihrungen gegeniiber dem
Dollar anstiegen, wihrend die italienischen Behdrden die Lira gegeniiber dieser
Wihrung nur von knapp unter Lit 885 auf etwa 871,50 ansteigen lieBen, was fast
ihrem Jahresendstand 1976 entsprach. Die Zahlungsbilanz aktivierte sich, und auBler-
dem kam es zu einem umfangreichen Mittelzufluf iiber das Bankensystem, so daB
det Dollarkurs, wie wihrend cines Grofteils des Jahres in GrofBbritannien, durch
umfangteiche offizielle Aufkiufe von Dollar am Marke stabil gehalten wurde. Im
Januar und Februar 1978 befestigte sich die Lira sowohl gegeniiber dem Dollar als
auch auf handelsgewichteter Basis, bildete sich jedoch bis gegen Ende Mai in etwa
auf iht Niveau von Ende 1977 zuriick.

Der kanadische Doilar bilite im Berichtszeitraum sowohl auf handelsgewichteter
Basis wie gegeniiber dem US-Dollar an Wert ein. Die Abwirtsbewegung hatte bereits
gegen Ende 1976 begonnen, nachdem die Partei der Separatisten die Wahlen in Quebec
gewonnen hatte, Innerhalb eines Monats nach diesem Ereignis war der handels-
gewogene Wechselkurs um etwa 41,% zutiickgegangen, was weitgehend auf Befiirch-
tungen beruhte, daff Kanadas Fihigkeit, im Ausland die Mittel autzunchmen, die ¢s
zur Deckung seines groBen Leistungsbilanzdefizits bendtigte, erheblich gelitten
haben konnte; gegeniiber dem US-Dollar hatte der Kurs von etwas iiber US-§ 1,02
auf unter o,97% nachgegeben. Tatsichlich zeigte sich dann jedoch in den darauf-
folgenden Monaten bis Aptil, daB die Kreditwiirdigkeit Kanadas auf dem US-Kapital-
markt, seiner wichtigsten Fremdmittelquelle, unbeeintrichtigt geblieben war; dessen-
ungeachtet war der kanadische Dollar gegentiber dem US-Dollar bis zum Jahresende
1977 auf etwa US-$0,911; gesunken. Dies war weitgehend darauf zuriickzufiihren,
dal sich der Abstand zwischen den kurztristigen Zinsen in Kanada und den USA von
35 auf nur %9, verringerte. Die Interventionen der kanadischen Behorden am Devisen-
markt im Jahre 1977 fithrten zu Reservenverlusten in Hohe von US-$1,2 Mrd. Auf
handelsgewichteter Basis gab der kanadische Dollar im Jahre 1977 um 109 nach.

In den ersten Monaten des Jahres 1978 sank der kanadische Dollar weiter bis
auf einen Tiefpunkt von koapp unter US-$ 0,87 im April, wihtend der handels-
gewichtete Wechselkurs weitere 69 einbii3te. Die Reservenverluste im ersten Quartal
beliefen sich auf US-§1,4 Mrd., wenn man den Betrag von US-$750 Mio. nicht be-
riicksichtigt, der im Rahmen eines mit den kanadischen Geschiftsbanken im Oktober
1977 vereinbarten revolvierenden Kredits in Hohe von US-$1,5 Mrd. in Anspruch
genommen worden war; die Kreditlinie wurde danach im Aptil 1978 auf US-§2,5 Mrd.
aufgestockt. Der Diskontsatz wurde zweimal, im Mirz und April 1978, um jeweils 1%
hetaufgesetzt; bis gegen Ende Mai hartte sich dann der kanadische Dollar auf etwas
unter US-$o,90 befestigt.

Unter dem EinfluB einer schwachen Zahlungsbilanzverfassung und hoher
Teuerungsraten im Inland verlor auch die sehwedische Krone imn Berichtszeitraum nicht
nur auf handelsgewichteter Basis, sondern auch gegeniiber dem Dollar an AulBenwert.
Zudem schied die Krone Ende August 1977 aus dem europiischen Wihrungsver-
bund aus. Wihrend des ersten Vierteljahres von 1977 hatte die Krone gegentiber
dem Dollar von skr 4,11 auf fast 4,21 nachgegeben; im europdischen Verbund war
sic den Februar hindurch und bis zu den letzten Tagen des Mirz die schwichste
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Wihrung, wenngleich keine umfangreichen Stiitzungskiufe seitens der Bank von
Schweden erforderlich waren. Am 4. April, als die Lage auf dem Devisenmatkt
relativ ruhig war, wurde der Leitkurs der Krone gegeniiber der Deutschen Mark,
dem belgischen Franken und dem Gulden um 6% und gegeniiber der norwegischen
und der dinischen Krone um annibernd 3% abgewertet. Am 5. April folgte Finnland
mit einer handelsgewogenen Abwertung der Finnmark um §,7%.

Nach einer kurzen Periode der Stirke begann die Krone innerhalb des Verbundes
alsbald wieder nachzugeben. Von Mitte Juni an war sie wieder die schwichste Wihrung
innethalb des Wihrungsbandes; es bedurfte seht umfangreicher Stiitzungskiufe,
die sich insgesamt auf rund $2z Mrd. beliefen, um sie dort zu halten, bis sie dann am
29. August aus dem Wihrungsverbund herausgenommen wurde, Gleichzeitig wurde
beschlossen, die Krone gegeniiber einem Korb von Wihrungen der fliinfzehn wich-
tigsten Handelspartner Schwedens um 109 abzuwerten — womit sich die kumulative
Abwertang der Krone auf handelsgewichreter Basis seit Ende 1976 auf rund 15% et-
hhte — und danach den Wechselkurs auf der Basis dieses Wihrungsbiindels zu
steuern. In der Folge bewegte sich der effektive Wechselkurs der Krone meistens
innerhalb eines Bandes von 1% und war damit bemerkenswett stabil, wihrend sich
die Notierung gegeniiber dem Dollar von skr 4,851 auf 4,68 gegen Ende Mai 1973
befestigte.

Innerhalb des emropiischen Wihrungsverbundes wurden in der Berichtsperiode
die Wechselkurse der Teilnehmerlinder dreimal adjustiert, wovon in zwei Fillen
— wie oben erwihnt — die schwedische Krone beriibrt war, Die Notwendigkeit
fitr diese Wechselkursanpassungen ergab sich im wesentlichen aufgrund der weitaus
héheren Inflationsraten in den skandinavischen Teilnehmerlindern. Die Wirkungen
dieser unterschiedlichen Teuerungsraten innerhalb des Wihrungsverbundes wurden
gegen Ende 1977 und Anfang 1978 noch durch die Umdisponierungen aus dem
Dollar in die Deutsche Mark verstirkt.

Der AnstoB3 zu der ersten Neuordnung ging Anfang April von Schweden aus;
sic umfaBte neben der stirkeren Abwertung der schwedischen Krone c¢ine Ab-
wertung der Leitkurse der norwegischen und der dinischen Krone gegeniiber der
Deutschen Mark, dem belgischen Franken und dem Gulden um 3%, Die zweite
Anpassung, die vorgenommen wurde, als die schwedische Krone den Wihrungs-
verbund verliel, bestand aus einer weiteren Zuriicknahme der dinischen und norwe-
gischen Wihrung gegeniiber den drei verbleibenden Teilnehmerwihrungen um 5%,

Trotz dieser Korrekturen kamn der Wihrungsverbund im letzten Quartal von
1977 erneut unter Druck, Da zuvor in Dollar gehaltene Gelder in Deutsche Mark
umgetauscht wurden, kletterte letztere im November erneut an die Obergrenze des
Wihtungsbandes; die Zentralbanken aller ibrigen Teilnehmer, vor allem die Bel-
gische Nationalbank und die Bank von Norwegen, mullten Deutsche Mark verkaufen,
um ihre Wihrungen innerhalb des Bandes von 213% zu halten. Gleichzeitig wurde
der Diskontsatz in den Niederlanden im November von 314 auf 434% und in Belgien
im Dezember von 6 auf 9%, herautgesetzt. Nach einer zeitweiligen Ruhepause im
Januar 1978 fithrte der erneute Anstieg der Deutschen Mark gepeniiber dem Dollar
zu einer weiteten Abwertung der norwegischen Krone gegeniiber allen anderen
Teilnehmerwihrungen am 13. Februar um 89%,. Seitdem hat das Wihrungsband nicht
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mehr seine volle Ausdehnung erreicht, waren die niederlindischen und belgischen
Behérden in der Lage, ihre Diskontsiitze wieder zu senken, und konnten schlieBlich
die Verbindlichkeiten wieder getilgt werden, die sich aus friheren Stiitzungsopeta-
tionen ergeben hatten,

Wechselkurse und internationale Wettbewerbsfihigkeit

Das AusmaB der im vorhergehenden Abschnitt beschriebenen Wechselkurs-
verschiebungen hat zusammen mit dem Fortbestehen umfangreicher Leistungs-
bilanzungleichgewichte in einer Anzahl von Lindern, deren Wihrungen in erster
Linie betroffen waren, manche Wirtschaftsbeobachter einmal mehr daran zweifeln
lassen, ob Wechselkursverindetungen im internationalen Anpassungsprozel3 eine
wirksame Rolle spielen. Warum ist es insgesamt gesehen trotz sehr drastischer nomi-
neller Neubewertungen der Wihrungen so schwer gewesen, reale Verinderungen
der Wechselkurse herbeizufiihren? Warum sind zudem in jenen Filien, in denen es
zu realen Verinderungen der Wettbewesrbspositionen kam, ihre Zahlungsbilanz-
effekie nicht grofler gewesen?

Die Graphiken auf den folgenden Seiten vetsuchen — wenigstens fiix die Wih-
rungen det Zehnergruppenlinder und der Schweiz — nicht nur fiir die vergangenen
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Zehnergruppenlénder und Schweiz:
Verinderungen der effektiven Wechselkurse, der relativen Preise und Kosten
sowie relative AuBenhandelsergebnisse 1971-78

Linketr Mabstab: I Leistungsbilanzsaldo in Prozent der Bruttoeinnahmen aus dem Export von Waren und
Dienstlsistungen + Saldo der Ubertragungen .
[I Saldo des Handels mit gewerblichen Erzeugnissen In Prozent der Bruttosinnahmen
aus dem Export von Waren und Dienstleistungen £ Saldo der Uberragurigen

Rechter MaRstah: o Effaktive Wechselkursa —— Relative Grofihandelspreise industrieller Erzeugnisse
(halblogarithmisch) —— — PRelative Durchschnittswerte Relative Lohnstiickkosten im produzierenden
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Anmerkung: Die relgtiven Preis- und Kostenindizes der ginzeinen Lander ergeben sich durch Division der Summe
der handelsgewogenen Prais- und Kostenbewegungen der anderen Lander der Gruppe durch die entsprechenden
Bewegunpen des betreffenden Landes. Eine Aufwirisbewegung der Indizes eines Landes stellt folglich eine Ver-
hesserung seiner relativen Preis- und Kostenlage dar,

! Entwickiung der Exporte und importe im Verhiltnis zu jener der gesamten QECD-Lander {wertma3ige Betr&ge
im dahr; 1970 = 100). * Entwicklung der Industrieproduktion im Verhdltnis zu derjenigen der gesamten QECD-
Linder fsaisonhereinigte Vierteljabreszahlen; Durchschnitt 1970 = 100),



eineinhalb Jahre, sondern fiir die gesamte Periode seit 1971 etwas Klarheit in diese
Fragen zu bringen, Fir jedes der ausgewihlten Linder zeigt die obere Graphik
den Verlauf seines effektiven Wechselkurses sowie seine inlindische Kosten- und
Preisenttwicklung im Verhiltnis zu den gewichteten Durchschnitten der tibrigen
Linder der Gruppe. Aufwirtsbewegungen der Kurven, die fiir jedes Land die ausge-
wihlten Kosten- und Preisindizes darstellen, geben an, wie stark sich seine Wettbe-
wetbsposition in dem betrefienden Beteich im Vergleich zu detjenigen der ibrigen
Gruppenlinder verbesserte bzw. (bei Abwirtsbewegungen) verschlechterte, Gleich-
lautende Bewegungen des effektiven Wechselkurses eines Landes und seiner relativen
Kosten- und Preisindizes deuten darauf hin, daBl sich seine Wettbewerbsposition
nicht verindert hat, wihrend Abweichungen zwischen den zwei Indizes je nach-
dem auf eine Verschlechterung oder eine Verbesserung der realen Wechselkurse
hinweisen,

In einer Anzahl von Lindern verliefen die Bewegungen der verschiedenen
in der Graphik dargesteliten Preis- und Kostenindizes keineswegs gleichformig.
Insbesondere wich in zahlreichen Fillen die Entwicklung der Lohnstiickkosten
eines Landes, die zusammen mit jener der effektiven Wechselkurse als Hauptindi-
kator der Wettbewerbsfihigkeit herangezogen wird, von dem Verlauf der Durch-
schnittswerte der Exporte ab. Ein solches Auseinanderklaffen bedeutet, daBl sich die
Gewinnspannen im Inland gegeniiber jenen der anderen Linder verindert haben,

Die fiir die Berechnung von Wechselkurs-, Preis- und Kostenindizes verwen-
deten Gewichte beruhen auf den Anteilen der jeweiligen Linder am internationalen
Handel fiir industrielle Erzeugnisse und beriicksichtigen den Wettbewerb sowohl
dieser Linder untereinander als auch auf Drittmirkten.

Die unteren Graphiken zeigen die Entwicklung der wertmifigen Exporte
und Importe von Industriegiitern der einzelnen Linder im Verhiltnis zu jener
aller OECD-Lander. Gerade im Handel mit solchen Erzeugnissen ist am schnellsten
eine Reaktion auf Verinderungen der Wettbewerbsposition zu etwarten, obwohl
auch die anderen Posten der Leistungsbhilanz davon beeinflult werden. Um einen
gewissen Hinweis auf die Bedeutung von konjunktutrellen Faktoren und von
Unterschieden in den lingerfristigen Wachstumstrends zu geben, zeichnet eine dritte
Indexlinie den Vetlauf der Industrieproduktion der jeweiligen Linder im Verhiltnis
zu demjenigen des gesamten OECD-Gebiets nach.

Solche Lindervergleiche miissen natiitlich mit Vorsicht bewertet werden,
Die verwendeten Kosten- und Preisstatistiken, zumal jene fiir die Lohnstiickkosten,
sind sowohl fir sich genommen unzureichend als auch international nur bedingt
vergleichbar. Nur erhebliche Abweichungen des Wechselkurses eines Landes von
seinem inlindischen Kosten- und Preisniveau konnen daher mit einiger Verlif3-
lichkeit als Indikator einer wirklichen Verinderung der Wetthewerbstihigkeit inter-
pretiert werden. Zudem sind relative Preise weder das einzige Element der Wett-
bewerbstihigkeit noch sind Exporte und Importe industrieller Erzeugnisse bei wei-
tem die einzigen Transaktionen, die die Wechselkurse beeinflussen. Gleichwohl
illustrieren die Graphiken in der Tart ziemlich eindeutig cinige wichtige Grundziige
der Erfahrungen mit Wechselkursen, sowohl seit dem Zusammenbruch des alten
Wechselkurssystems im Jahre 1971 wie wihrend der vergangenen einginhalb Jahre,
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Im Hinblick auf die erste der zu Beginn dieses Abschnittes aufgeworfenen
Fragen bieten Italien und Grofibritannien die besten Beispiele fiir Linder, in denen
groBe Ausschlige der effektiven Wechselkurse mit einer geringen Verinderung
det relativen Wettbewerbspositionen einhergingen. Aus ihrer Erfahrung geht klar
hervor, daB in offenen Volkswirtschaften eine Abwertung der Wihrung filir sich
allein, d.h, ohne begleitende binnenwittschaftliche StabilisierungsmaBinahmen, nicht
nur die internationale Wettbewerbsfihigkeit nicht verbessern kann, sondern auch
— durch jhre Wirkung auf die binnenwirtschaftliche Kosten- und Preisentwick-
lung — ein sich verstirkendes ungiinstiges Zusammenspiel zwischen dem AuBen-
und dem Innenwert der Wihrung in Gang setzt (und zu verfestigen neigt), wo-
bei auf Perioden der Wechselkursabwertung ziemlich rasch ein grofierer Inflations-
druck folgt, der wiederum in ¢inen weiteren Verfall des Wechselkurses miindet.
GroBbritannien konnte 1976/77 diesen Teufelskreis durchbrechen, indem es den
Anstieg der Lohnstiickkosten durch Vereinbarungen zur Begrenzung der Lohnexpan-
sion, die von MaBnahmen zur Dimpfung der Binnennachfrage unterstiitzt wurden,
vetlangsamte; durch die Notwendigkeit, die Gewinnmargen wicder auszuweiten, wat
der so gewonnene Wettbewerbsvorteil jedoch bis Ende 1977 erneut zerronnen. Es
trifft zu, daB 1977 sowohl Italien wie GroBbritannien groBle Erfolge bei der Ver-
besserung ihrer Leistungsbilanzen errangen; indessen wurde dies hauptsichlich da-
dutch erreicht, daBl sie das Wachstum ihrer Binnennachfrage zum Stillstand brachten;
im Falle Gro@britanniens kam das Anlaufen der Produktion auf den Nordsee-Erddi-
feldern hinzu.

‘Deutschland hat seit 1970 groftenteils dieselben Erfahrungen wie Italien und
Groflbritannien gemacht, allerdings in der entgegengesetzten Richtung einer sich
selbst verstirkenden ,,Stabilititsspirale” von Wihrungsaufwertung und relativ mil-
der Binneninflation. In der gesamten hter betrachteten Periode hat sich die inter-
nationale Wettbewerbsfihigkeit Deutschlands sicher verschlechtert, obwohl man
mit Bestimmtheit annehmen kann, daBl die Deutsche Mark r971/72 unterbewertet
war, Die 1973 eingetretene Verschlechterung der Wettbewerbsfihigkeit scheint bis
Ende 1975 durch die relative Stabilitit der Lohnstiickkosten im Inland wieder voll
ausgeglichen wotden zu sein. In der Folge verschlechterte sich die Wetthewerbs-
position erneut, weil die Deutsche Mark im Jahre 1976 weiter an Wert gewann und
_ dann auch wieder gegen Jahresende 1977 zu steigen begann; der wertmiBige Export
entwickelte sich jedoch giinstiger als die Lohnstiickkosten, da die deutschen Expor-
teure versuchten, ihre Marktanteile unter Hinnahme niedrigerer Gewinnspannen zu
halten. Gleichwohl witd aus der Graphik deutlich, dafl der deutsche Anteil am
Gesamtwert der Exporte det OECD-Linder jetzt niedriger liegt als 1973774, wihrend
det Anteil an den Gesamtimporten dieser Linder gestiegen ist. Trotzdem ist die
Leistungsbilanz weiterhin im Uberschuf8 und diitfte dort noch fiir einige Zeit ver-
harren, wobei sich das relativ niedrige Wachstum der Inlandsnachfrage und die
J-Kurveneffekte der jiingsten erncuten Hoherbewertung der Deutschen Mark ge-
meinsam auswitken, '

Wenn in einigen Lindern seht grofe Ausschlige der Wechselkurse keine dauver-
haften oder gtofleren Verinderungen in der Wettbewerbsposition hintetlieBen, so
haben in anderen gréfere Verschicbungen in der Wettbewerbsfihigkeit keine ent-
sprechend starken und anhaltenden Zahlungsbilanzeffekte hervotgebracht, Dies gilt



VerSnderungen der effektiven

Linker Maistab:

Rechter Makstab:
{halblogarithmisch}

Zehnergrl.wpenlander und Schweiz:

echselkurse, der relativen Preise und Kosten
sowie relative AuBenhandelsergebnisse 1971-78

l Leistungsbilanzsaide in Prozent der Bruttoeinnahmen aus dem Export von Waren und
Dienstleistungen = Saldo der Ubertragungen

0

Relative Durchschnittawarte

fekiive Wechselkurse

Saldo des Handels mit gewerblichen Erzeugnissen in Prozent der Bruttoeinnahmen
aus dem Export von Waren und Dienstleistungen = Saldo der Ubertragungen

Relative GroBhandelsprelse industricller Erzeugnisse
Relative Lohnstiickkosten im produzierenden

4. Quartal 1970 =100 der exportierten gewerblichen Gewerbe
Erzaugnisse
% %
FRANKREICH BELGIEN
130
120
1o
100
90
b b bod il bbbl bl o
20 20
Exports! Importe? | 3
Xporte mporte
10 > . - = d0
N\ KN _A~C
0 [ \‘\7_. . ] — —_— —_— o
Industrieproduktion? \/\
Industrieproduktion
-10 - Exporte? —1-10

peebeoeelonebieetorebeeateeds

SRIRERI RN RENI NN RNRARRERN

1971 1972 1973 1974 1

NP2232e

%

20

=20

20

97% 1976 1977 78 . 1971 1972 1973

SCHWEDEN

O hveabeesbvea b bvra oy
Industrieproduktion?
NG
[~
S N
bbb bnies

1971 1972 1873 1974 1975 1976 1877 78

1974 1975 1976 1977 78

120

1o

30

20

i

Anmerkung: Die relativen Preis- und Kostenindizes der einzelnen Linder ergeben sich durch Division der Summe
der handelsgewogenen Preis- und Kostenbewegungen der anderen Lander der Gruppe durch die entsprechanden
Bewegungen des betreffenden Landes. Eine Aufwirtsbewegung der Indizes eines Landes stellt folglich eine Ver-
basserung seiner relativen Preis- und Kostenlage dar,
' Enfwicklung der Exporte und Importe im Verhaltnis zu jener der gesamien QECD-Lénder (wertmiBige Betrige
* Entwicklung der Industrieproduktion im Verhélinis zu derjenigen der gesamten QECD-
Lander {(saisonbereinigte Vierteljahreszahlen; Durchschnitt 1870 = 100},

Im Jahr; 1970 = 100).



in besondetemn Mafle fiir die USA und Japan, wo Wechselkurse und inlindische
Kosten insgesamt gesehen in den Graphiken in entgegengesetzte Richtungen streb-
ten und damit seht betrichtliche Wettbewerbsverschiebungen zur Folge hatten.

In den USA verbesserte sich die internationale Wetthbewerbstihigkeit im Ge-
folge der Abwertung des Dollars von 1971-73 spektakulir; dies war zweifellos einer
der wichtigsten, wenn auch nicht der einzige Grund fiir die starke Aktivierung der
Leistungsbilanz det USA zwischen 1972 und 1975 von einem Defizit in einen Ubet-
schuBl. Dennoch konate der auch in der Folge behauptete Wetthewerbsvorteil aus
den frithen siebziger Jahren nicht verhindern, daB der UberschuB 1976 verschwand
und im letzten Jahr durch ein Dehzit in Hohe von $20 Mrd. abgelist wurde, was
wiederum zu einer weiteren Abschwichung des Dollars und zur Stirkung der ame-
rikanischen Wettbewerbsfahigkeit seit den letzten Monaten von 1977 fiihrte.

Die japanischen Erfahrungen sind in mancher Hinsicht denen der USA entge-
gengesetzt gewesen, Zu Anfang 1973 hatte die Héherbewertung des Yen in Ver-
bindung mit der relativen Erhthung der Lohnstiickkosten eine spiirbare Verringe-
rung der Wettbewerbstiahigkeit des Landes verursacht, Allerdings war das Entstehen
eines grollen Leistungsbilanzdefizits 1974 nicht so sehr darauf zuriickzufiihren, als
vielmehr auf die Ethéhung der japanischen Olimportrechnung um $14 Mrd. in jenem
Jahr gegeniiber dem Vortjahr, Obgleich sich die relative Wettbewerbssituation Japans
kaum mehr dnderte, begann sich nach 1974 die Leistungsbilanz wieder zu verbessern;
bis zum Jahtesende 1976 war wieder ein ansehnlicher Ubetschul} erreicht worden,
der sich im letzten Jahr — hauptsichlich infolge der Hoherbewertung des Yen —
in ciner weiteren bedeutenden Verschlechterung der telativen Kostenposition Japans
niederschlug.

Sowohl in den USA als auch in Japan war die Verinderung der Wettbewetbs-
position deutlich geringer, wenn man sie nicht an den Lohnstiickkosten, sondern
an der Entwicklung der industriellen GroBhandelspreise und der Durchschnitts-
werte der Exporte mifBit; dies heifit nichts anderes, als dafl die Gewinnspannen in
den USA hesser, in Japan dagegen schlechter als im Durchschnitt der anderen Lin-
der abschnitten. Ein Grund fiir diese Diskrepanz in der Gewinnentwicklung liegt
in den unterschiedlichen Wachstumsraten der Binnennachfrage und dem unterschied-
lichen Grad der Kapazititsauslastung in den beiden Lindern. AuBerdem sind in
Japan die Gewinnmargen auch deshalb unter Druck geraten, weil die Unternehmen
in Zeiten wirtschaftlicher Flaute nur ungern Arbeitskrifre freisetzen.

. Die unterschiedlichen Wachstumsraten der Inlandsnachfrage in den beiden
Lindern helfen nicht nur ihre gegensitzliche Gewinnentwicklung zu erkliren, son-
detn sind zweifellos auch einer der wesentichen Grinde dafiir, waram trotz der
Verschiebungen in den Wettbewerbspositionen beider Linder die Leistungsbilanz
der USA tief in die Defizitzone geraten ist und dort verbarrt, wihrend diejenige
Japans einen betrichtlichen UberschuB3 ausweist. Dies vermag freilich keineswegs
alles zu erkliren. Auch strukturelle Faktoren haben eine wichtige Rolle dabei ge-
spielt, dic von Verinderungen in den realen Wechselkursen beider Linder ausge-
henden Wirkungen zu neutralisieren. Ein solcher Faktor ist die unterschiedliche
Einstellang der Untetnehmer gegeniiber dem AuBenhandel, was sich in der sehr
auffallenden gegensitzlichen Entwicklung der Exportdurchschnittswette in beiden
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Lindern ausdriickt. Fiit viele japanische Firmen nehmen Exporte eine so hohe
Prioritit ¢in, daf} sie selbst in Anbetracht niedriger Gewinnmargen energische An-
strengungen unternehmen, um ihr Awsfuhrniveau zu verteidigen; fiir die meisten
amerikanischen Firmen ist andererseits die GroBe des Binnenmarktes derart be-
stimmend, da die Gewinne im Exportgeschift schon wesentlich hoher sein miissen
als diejenigen im Inlandsumsatz, um eine zusitzliche Exportanstrengung lohnend
zu machen. Der andere wesentliche Faktot, der nur die USA betrifft, war die erhéhte
Abhingigkeit dicses Landes von Erdéleinfuhren.

Die Schweiz ist das andere Land in den Graphiken, dessen Wettbewerhs-
position sich bedeutend verschlechtert hat, ohne dal} gleichzeitig sein Leistungs-
bilanziiberschufl zuriickgegangen wire. Die Aufwirtsbewegung des Frankens ist
die stirkste gewesen, die je ein einzelnes Land seit dem Beginn der siebziger Jahre
verzeichnet hat; die Verbesserung der relativen Kosten und Preise hat damit nie-
mals Schritt gehalten, obwohl sie fiir sich gesehen ganz ansehnlich war. Tatsichlich
ist die Schweiz gegenwirtig in ihtrer internationalen Wettbewerbsposition wah-
scheinlich fast ebensoweit zuriickgefallen wie Japan, Uberdies sind die Griinde fiir
die anhaltend hohen Leistungsbilanziiberschiisse bis zu einem gewissen Grade diesel-
ben wie in Japan. Hierzu zihlen die entschlossenen Anstrengungen, die Auslands-
verkiufe auch bei riickliufigen Gewinnspannen aufrechtzuerhalten, sowie in jiingerer
Zeit J-Kutveneffekte, die eine weitere Verschlechterung der Schweizer Wettbewerbs-
position ausgeglichen haben. Ausschlaggebend fiir die Schweiz war jedoch das durch
eine Verringerung der Zahl der Erwerbspersonen verursachte Einschwenken auf einen
niedrigeren Wachstumspfad, das seinerseits zu einem relativen Riickgang der Importe
fiihrte, der fast ebenso auffallend wic detjenige in Japan war,

Welche wesentlichen Lehren konnen aus diesen Exfahrungen gezogen werden?
Als erste ergibt sich sicherlich folgende: Wenn vor 1971 einige griofBere Linder zu
wenig auf den Wechselkurs als Instrument der Anpassung zuriickgegriffen haben
oder in bestimmten Fillen davon iibethaupt keinen Gebrauch machten, so ist seit
dieser Zeit manchmal zu viel von ithm erwartet worden. Dies gilt genausosehr fiir
solche Sitvationen, in denen sich die Wechselkurse stark, die Wetthbewerbspositionen
aber wenig oder gar nicht verindert haben, wie fiir jene, in denen Zahlungsbilanz-
ungleichgewichte bei betrichtlichen Verschiebungen der Wettbewerbsvorteile fortbe-
standen haben. In beiden Fillen wurden die Wirkungen der Wechselkursbewegungen
durch andere Faktoren Uberdeckt: wenn keine Verdnderung der Wettbewerbsposi-
tion eingetreten ist, durch das Fehlen entsprechender inlindischer Anpassungsmal-
nahmen; wenn sich diec Wettbewerbsfihigkeit verbessert hat, aber die Zahlungs-
bilanz in einem erheblichen Ungleichgewicht verblieben ist, durch eine Anzahl an-
derer Faktoren, wobei linderweise Unterschiede im Niveau der Binnennachfrage,
strukturelle Faktoren wie der Grad der Exportorientierung und verzdgerte Reak-
tionen auf relative Preisverinderungen, d.h. die sogemannten J-Kurveneffekte, am
meisten Gewicht hatten.

Theoretisch konnten destabilisierende Wechselkursschwankungen, so wie sie
in den letzten Jahren vorkamen, durch kompensierende autonome Kapitalstrome
vermieden werden, selbst wenn die Leistungsbilanz nicht hinreichend auf Wechsel-
kursanpassungen — seien diese nun von Verinderungen in den Wettbewetbsbedin-



gungen begleitet oder nicht — reagiert. Zu solchen Bewegungen kann es aber nur
dann kommen, wenn die Marktteilnehmer sich eine einigermaBen zuversichtliche
und realistische Vorstellung dariiber machen kénnen, wie das langerfristige Gleich-
gewichtsniveau des Wechselkurses des jeweiligen Landes wahtscheinlich aussehen
wird. In den letzten Jahren war es nun oft sehr schwierig, sich dariiber ein Utrteil
zu bilden. Teilweise war dies durch die verschiedenen bereits erwihaten Faktoren
bedingt, die den Wirkungen von nominellen oder trealen Wechselkursverinderungen
entgegengewirkt haben diirften. Dariiber hinaus fehlten aber eindeutige Verpflich-
tungen in der Wechselkurspolitik, und mancherotts waren die wihrungspolitischen
Behorden selbst in Zeiten eines ernstlich geschwundenen Marktvertranens nicht
bereit, irgendein aktives Interesse am Aullenwert ihrer Wahrungen zu beweisen. Daher
haben Kapitalbewegungen, anstatt die Devisenmirkte zu stabilisieren, die Wirkungen
von Leistungsbilanzungleichgewichten auf diese Mirkte oft noch verstirkt. Auf
diese Weise haben sie das Funktionieren des Anpassungsprozesses zusitzlich behindert,
wobei ein steiles Abwirtsgleiten det Wechselkurse in Lindern mit Zahlungsbilanz-
defiziten die heimische Kosteninflation verschirfte, wihrend steigende Wechselkurse
in Landern mit Zahlungsbilanziitberschiissen die nachfragedimpfenden Krifte akzen-
tuierten.

Natiirlich gab es Ausnahmen von diesem allgemeinen Verhaltensmuster, zu-
mal auf det Seite jener Mitglieder im européischen Wihrungsverbund, die mehrmals
durch tatkriftige binnenwittschaftliche MaBnahmen im Verein mit Devisenmarkt-
interventionen die Bedeutung, die sie der Wechselkursstabilitit zumessen, demon-
striert haben. Dadurch haben sie ziemlich rasch einen Umschwung auf den Mirkten
zu ihren Gunsten herbeigefithrt.

Im grofien und ganzen scheint freilich die Erfabrung der letzten Jahre man-
cherorts dazu Anlall gegeben zu haben, die Brauchbarkeit von Wechselkursanpas-
sungen in Frage zu stellen. Die eigentliche Lehre der jiingsten Erfahrungen liegt
aber sichetlich eher darin, dall Wechselkursanpassungen in der Tat eine Rolle zu-
kommt, die sie aber nur dann spielen kénnen, wenn andere Krifte — insbesondere
binnenwirtschaftliche Mafinahmen der einzelnen Linder wie der groBeren Linder
insgesamt — in dieselbe Richtung wirken. Diese Erkenntnis wurde auch in den
Bestimmungen des Bretton-Woods-Systems anerkannt, wo Wechselkursadjustie-
rungen nur in jenen Fillen eines fundamentalen Ungleichgewichts vorgesehen wa-
ren, in denen die 6konomischen und sozialen Kosten des alleinigen Einsatzes binnen-
wirtschaftlicher Mafnahmen zur Korrektur auBlenwirtschaftlicher Ungleichgewichte
zu grof} gewesen wiren. Das geinderte Ubereinkommen iiber den Intetnationalen
Wihrungsfonds driickte den Sachverhalt insofern anders aus, als es eher in binnen-
wirtschaftlichen Mafinahmen als in der Disziplin fester Wihrungsparititen die
Grundlage fiit Wechselkursstabilitit sieht. Gerade weil bei diesen neuen Verein-
barungen die Wechselkursverpflichtungen der cinzelnen Linder gegeniiber dem
Wihtungsfonds lockerer als im Bretton-Woods-System sind, miissen ihre binnen-
wirtschaftlichen Mafinahmen um so strikter sein, wenn sie dasselbe Pflichtbewuf3t-
sein gegeniiber der Wechselkursstabilitit erzeugen sollen.

Es gibt in der Tat eine den gegenwirtigen Wechselkursvereinbarungen inne-
wohnende Schwierigkeit, die folgendermalBen beschrieben werden kann: Wechsel-
kursinderungen sind ein notwendiger Teil des internationalen Anpassungsprozesses,



Wechselkursinstabilitit dagegen nicht, Die unmittelbaren Verpflichtungen der meisten
Linder hinsichtlich der Wechselkursstabilitit beschrinken sich gegenwittig auf die
allgemeinen Aussagen, die in dem geinderten Ubereinkommen iiber den Internatio-
nalen Wihrungsfonds enthalten sind; allein mit binnenwirtschaftlichen MaBnahmen
dem Sinne dieser Verpflichtung entschlossen und eindeutig Geltung zu verschaffen, ist
schwer. In gewissem Sinne laden daher flexible Wechselkurse der Binnenwirtschafts-
politik bei der Aufrechterhaltung eciner verniinftigen Wechselkursstabilitit eine
groflere Last auf als das Festkurssystem.

Goldgewinnung und Goldmarkt

Im Jahre 1977 belief sich die Weltgoldgewinnung (ohne Sowjetunion, die an-
deren osteuropiischen Linder, die Volksrepublik China und Nordkorea) wie im
Jahte 1976 auf 965 t. Die siidafrikanische Goldproduktion nahm um weitere 13% t
auf 700 t ab, das sind 309, weniger als das Rekordergebnis von 1970; damit redu-
zierte sich ihr Anteil an der gesamten westlichen Erzeugung von Gold auf knapp
unter 73 %. Dieser Rickgang wurde jedoch durch Produktionssteigerungen in mehre-
ren der kleineren golderzeugenden Linder, besonders in Australien, Papua-Neu-
guinea und den Philippinen, ausgeglichen.

Das niedrigere Niveau der siidafrikanischen Golderzeugung im vergangenen
Jahr war auf eine Abnahme der Menge des verhiitteten Erzes um 2,2% zuriickzufithren,
wobei der durchschnittliche Goldgehalt des Erzes — der in den vorangegangenen
Jahren gesunken war — gegeniiber 1976 im wesentlichen unverindert blieb. Als
Folge weiterer umfangreicher Lohn- und Materialkostensteigerungen nahmen die
durchschnittlichen Gewinnungskosten, die 1975 und 1976 um 26,8 bzw. 15,5% ge-
stiegen waren, um weitere 23,7% zu. Wenn sich gleichwohl die durchschnittlichen

Weltgoldgewinnung

1929 1940 1946 1953 1970 1974 1975 1976 1977
Tonnen
Stdafrika . . . . . 323,9 | 436,9 | 37,0 | 37,4 |[1000,4 | 7586 | 713,4| 713,4 | 699,9
Kanada . . . . .. 60,0 165,92 88,5 1261 74,9 £2,8 51,4 52,6 531
USA . ... ... 64,0 151,4 49,0 60,5 54,2 35,1 32,7 32,6 32,5
Papua-MNeuguinea . . . . Q,7 21,5 18,4 19,2 221
Rhodesien . . . . 17,4 25,7 16,9 15,6 15,6 20,0 20,0 20,0 20,0
Australien . . . . 13,3 51,1 25,8 33,4 19,3 16,2 16,4 15,7 19,3
Philippinen . . . ., 51 34,9 —_ 14,9 18,7 16,7 15,6 15,6 17,4
Ghana . .. ... 6,4 27,6 18,2 22,7 22,0 19,1 18,3 16,6 16,9
Kolumbien . . . . 4,3 19,7 13,6 13,6 6,3 8,3 9,7 9,4 9,3
Brasilien . . . . . 3,3 4,7 4,4 3,6 5,3 7.6 7.8 8,2 8,2
dapan., . . . ... 9,3 12,6 1,3 Ti1 T2 4,3 4,5 4,3 4,4
Zaire . . ... . . 4,9 17,4 10,3 11,5 5.6 a1 3,2 2,7 2,4
Zusammen . ., . 511,9 247,9 568,8 680,68 ;1 230,98 264,3 909,4 910,3 205,5
Sonstige Lander. . 58,6 217, 67,7 73,4 36,6 29,4 43,9 54,7 58,0
Geschitzte Welt-
goldgewinnung® 570,5 |1 165,0 666,5% 754,2 |1 267,5 |1 D03, 7 953,3 866,0 963,5

* Ohne die Sowjetunion, die osteuropiischen Linder, die Volksrepublik China und Nordkorea.



Gewinne aus der Golderzeugung, die in Dollar bewertet 1976 um 31% gesunken
‘waren, im vergangenen Jahr um 209 erholten, so war dies der Steigerung des Dollar-
preises, der den Minen fiir jhre Erzeugung bezahlt wurde, zu verdanken.

Zusitzlich zur westlichen Etzeugung wurde das Marktangebot an Gold im
Jahre 1977 wesentlich durch Verkiufe aus kommunistischen Lindern, die mit 450 t
auf ihr hochstes Niveau seit 1965 geschitzt werden, und eine weitere Abnahme der
offiziellen Goldbestinde des Westens erhtht. Dieser Riickgang wird mit 280 t an-
gegeben; darin ist eine Abnahme der Goldreserven Siidafrikas um 9o t enthalten,
die im wesentlichen auf Goldswaps zwischen der Siidafrikanischen Reservebank
und einer Gruppe von Geschiftsbanken beruhen soll. Ohne diese Verinderung
der siidafrikanischen Goldresetven, die nicht zu einer ErhGhung des Marktangebots
fihrte, wird der Rickgang der offiziellen westlichen Goldbestinde fiir 1977 mit
190 t angegeben. Davon enthelen 1871 t auf Gold, das der TWF wihrend des Jah-
tes in elf Auktionen versteigerte. Insgesamt kann das aus diesen Quellen fliefiende
Goldangebot, das 1977 zur Deckung nichtmonetirer Nachfrage verfiigbar war, auf
1 605 t und damit bedeutend hsher als im Vorjahr veranschlagt werden. Die nicht-
monetire Nachfrage schloB im letzten Jahr eine starke Belebung des Interesses an Gold
firr Anlagezwecke ein, das zum Teil durch die enttiuschende Verfassung der Aktien-
mérkte in den meisten gréBeren Lindern und zum Teil durch die Schwiiche des Dollars
ausgeldst wurde. Andererseits nahm die industrielle Nachfrage im spiteren Jahres-
verlauf mit steigendem Markipreis eher ab. Umfangreiche Kiufe wurden aus dem
Nahen Osten gemeldet; dariiber hinaus verstirkte sich in den USA die Nachfrage
sowohl nach Barrengold wie nach Miinzen. Das Volumen des auf den Terminmirk-
ten der New Yorker und Chicagoer Warenbérsen gehandelten Goldes schwoll stark an,

Herkunft und Verwendung des Goldes {(Schitzwerte)

1974 1975 1976 1977
Tonnen
Goeldgewinmung .+« v . . 0 v e e e e e e e e e e 1905 955 985 965
Werkiiufe durch kommunistische Lénder {geschatzty . . . . . 150 150 350 450
Abnahme der amtlichen Goldbestande westlicher Lander
netbo) . . . . . .. e e e e as a5 155% 190*
Insgesamt (= nichtmonetire Verwendung, geschitzt) 1 190 1140 1470 1 605

% Ohne die Abnahme der Goldreserven Sidafrikas in Héhe von 1680t und 901 in den Jabren 1976 baw. 1977,

Die lebhafte nichtmonetire Nachfrage nach Gold im Jahre 1977 und in den
ersten Monaten von 1978 schlug sich in der groBeren Menge nieder, die von nicht-
offiziellen Abnehmern absorbiert wurde. Der Anstieg des Dollarpreises fiir Gold
im Berichtszeitraum scheint in dieselbe Richtung zu deuten, Allerdings kommt in
diesem Anstieg zwar nicht vollstindig, aber doch zu einem betrichtlichen Teil ledig-
lich die Abschwichung des Dollars gegentiber anderen wichtigen Wihrungen in
diesem Zeitraum zum Ausdruck. So war der in Schweizer Franken ausgedriickte
Goldpreis, wie aus der umstehenden Graphik ersichtlich, nach einem kriftigen
Anstieg in der ersten Jahreshilfte von 1977 gegen Ende Mai 1978 um weniger als 10%
hoher als zum Jahresende 1976.



Die Aufwirtsbewegung des Dollarpreises fiir Gold wihrend der Berichts-
periode ging in zwei Hauptphasen vor sich, und zwar wihrend Februar und Mitz
1977 und erneut von September 1977 bis Mirz 1978. Nachdem der ,,Fixing“-Preis am
Londoner Markt zu Jahresanfang 1977 noch bei $ 136,10 je Unze Feingold notiert hatte,
gab er sogar auf $129,40 am 11. Janvar nach. Dies war eine voriibesrgehende Reaktion
auf den duBerst raschen Preisanstieg wihrend der vorangegangenen vier Monate,
der beim Tiefpunkt von $103 Ende August 1976 begonnen hatte. Gegen Mitte
Februar nahm die Preisentwicklung wieder ihren Aufwirtstrend auf, und gegen
Ende Mirz wurde ein Niveau von $153,60 erreicht. Mitte Juni folgte ein Rick-
gang auf unter $ 140. Wenn sich auch die Notierungen in der Folge ein wenig festigten,
bewegte sich der Preis doch von Mitte Juli bis Anfang September in einer ziemlich
engen Bandbreite um $145. Zu diesem Zeitpunkt, als die Schwiche des Dollars
gegeniiber anderen Hauptwihrungen sich zu akzentuieren begann, setzte ein neuer
Aufwirtstrend ein, der bis zum 11, November den Londoner Marktpreis auf idber
$ 168, sein hochstes Niveau seit Mai 1975, hochtrieb. ’

Marktpreise von Goldbarren in US-Dollar und Schweizer Franken 1976-78
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Darauf folgte ein zeitweiliger Riickschlag, der den ,,Fixing*-Preis auf dem Lon-
doner Markt in wenig mehr als einer Woche um {iber $10 fallen lieB3. Dabei waren
Gewinnmitnahmen offensichtlich; iiberdies nahm der Umfang der Verkiufe durch
die Sowjetunion zu. Bald aber brachte dic anhaltende Schwiche des Dollars den
Goldpreis wieder zum Steigen, und zum Jahresende hatte sich der Marktpreis in
London auf $165 erholt. Die erneute Aufwirtshewegung des Dollarpreises fir Gold
hielt mit nur geringen Untetbrechungen bis Anfang Mirz 1978 ‘an. Die Ankiin-
digung vom 23. Januar, daf die Veteinbarung vom August 1975 zwischen den Zehner-
groppenlindern, der Schweiz und Portugal, ihre zusammengefaliten Goldbestinde



und die des IWF nicht zu erhShen, zum Ende jenes Monats auslaufe, hatte keinen
nennenswerten Effeke auf die Aufwirtshewegung der Notierungen. Am 8. Mirz 1978
erteichte die Notiz mit $ 190 das hochste Niveau seit drei Jahren.

Danach kam es dann am 21. Mirz zu einem recht kriftigen Preisriickgang
auf $177, der zum Teil aut die festere Vetfassung des Dollars auf den Devisenmirk-
ten und zum Teil ant Geriichte Giber anstchende Marktverkiufe des US-Schatzamtes
zuriickzufithren war, Rund vier Wochen spiter, am 19. April, hatte der Marktpreis
ein wenig weiter bis auf knapp unter $175 nachgegeben. An diesem Tag gab das
amerikanische Schatzamt bekannt, daB es beginnend mit demn 23. Mai mindestens
sechs monatliche Auktionen von je 300000 Unzen abhalten werde. Als Folge dieser
Ankiindigung fiel der Goldpreis einmal bis auf ungefibr $168; gegen Ende Mai

notierte er indessen wieder bei nahezu $18c je Unze Feingold.

Wiahrungsteserven und internationale Liquiditit

Im Jahre 1977 wuchsen die Weltwihrungsreserven zu Dollar-Matktkursen
gerechnet stirker als je zuvor in einem Jahr, Die gesamten offiziellen Bestinde der
Linder an Gold, Devisen, Sonderziehungsrechten und IWF-Reservepositionen -
vergrdBerten sich um $58,7 Mrd. auf insgesamt $317,7 Mrd. am Jahresende. Relativ
gesehen beliet sich jedoch die Wachstumsrate der Reserven im letzten Jahr mit 239%
auf wenig mehr als die Hilfte des im Jahre 1971 verzeichneten Wertes von 43 %.

Ungefihr 129 oder $6,8 Mrd. der letztjihrigen globalen Ausweitung der
Reserven entfielen auf wechselkutsbedingte Anderungen des Dollarwerts der andeten
Reservearten. Diese Bewertungsinderungen haben den Dollarwert der gesamten
Devisenreserven um schitzungsweise rund $3,5 Mrd., der Goldresetven um
$1,9 M1d., der IWF-Reservepositionen um fast $1 Mrd. und der gesamten Bestinde
der Linder an SZR um $0,4 Mrd. erhéht.

Betrachtet man die einzelnen Reservearten, so konzentrierte sich der Reserven-
zuwachs weiterhin auf offizielle Devisenbestinde, die um $55,6 Med. zunahmen.
Davon entficlen $ 34,1 Mrd. anf die Aufstockung von in den USA gehaltenen Dollat-
reserven. Von den verbleibenden $21,5 Mrd. kidnnen fast $1o Mrd. als Fremdwih-
rungseinlagen der Wihrungsbehorden bei Banken auf dem eng definierten Eurogeld-
marke, in Kanada und Japan sowie bei den Niederlassungen der amerikanischen Ban-
ken auf den Bahamas und den Kaimaninseln identifiziert werden. Weitere $21 Mrd.
wurden als Einlagen der Wihrungsbehdrden in auf andere als Dollar lautenden
Wihrungen, hauptsichlich Deutsche Mark und Yen, auf den nationalen Finanz-
mitkren der betreffenden Wihrungen gemeldet. Von diesem statistisch etfaBten Zu-
wachs der auBerhalb der USA gehaltenen Devisenteserven um $1215 Mrd. waren
rund 5 Mrd. in US-Dollar und der Rest in anderen Wihrungen angelegt, wobet
die Abschwichung des Dollars den Dollarwert der in anderen Wihrungen gehaltenen
Devisenreserven um $3%% Mid. erhéht hat.

Was die Vetinderungen der anderen Reservearten im letzten Jahr betrifft, so
beruhte der Zuwachs des laufenden Dollarwerts der Goldreserven der einzelnen
Linder nahezu vollstindig auf Bewertungsinderungen. Obwohl sie Gold im Werte
von $o0,5 Mrd. aus dem Restitutionsprogramm des IWF erhielten, erhthte sich das
Volumen ihter Goldteserven 1977 nur im Gegenwert von $o,1 Mrd. '



Verdnderung der Weltwdhrungsreserven 1975-77%

. Reserve-
Gold Devisen position 5ZR Insgesamt
im IWF
Millionen US-Dollar
Zehnergruppenldnder und
Schweiz
1995 . . . . . . .. .. . — 1605 + 935 + 1820 - 235 + 715
976 . oL — 280 4+ 5870 <+ 4 345 + 15 + 9870
1877 . v v v v v s + 1840 - +34 255 + 1100 - 265 +36 930
Gesamibelrag Ende 1977 . . 35395 105 125 13815 7 570 167 845
Ubrige entwickelte Lander '
JOTSE . 0 o i e e - 220 — 1 360 — 355 _ as — 2020
1976 . . . . . . . o, - 240 + 530 + 400 - 125 + 585
1977 . . . v v o o e —_ 25 + 16358 =+ 15 - 25 + 1600
Gesamibelrag Erde 1977 . . 3940 23 165 1075 720 28 200
Entwicklungsldnder
{ohne Olausfuhridnder)
1976 . .« v v 0 e _ 80 - 1 270 - 100 _ 215 — 1665
1976 . . . . . v v v 4 - 80 +11 110 - 135 -_ 110 +10 775
1977 . . .. L -+ 180 + 9145 + &5 + 25 + 9408
Gesamibetrag Ende 1977 , . 2200 44 9158 535 7 165 48815
Oleinfuhrlénder insgesamt
1873 . . . . . o e — 18905 -— 1685 + 116% _ 535 — 2970
1976 . . . . . . . - . .- _ 590 +17 530 + 4610 _ 220 +21 330
1977 . + 1995 +45 035 + 1170 - 265 +47 935
Gesamibelrag Ende 1977 . . 47 535 73 205 15 425 ¢ 395 239 580
Blaysfuhriznder
1878 . . . o . . 0L —_ 50 + 7 340 + 2785 - 80 +10 025
=7 £ - T + 75 + 8005 + 1220 + 15 + 92315
1977 v - 40 + 10 535 + 205 + BE 4+ 10 785
Gesamtbelrag Ende 1977 . . ! 485 &9 580 & 555 485 78 105
Alle Lander
1975 0 v v v e e s — 1955 + 5645 + 3950 — s8s + 7085
1976 .+ v v 0 0 s e e . _ 515 - +25 535 + 5830 - 205 + 30 645
1977 . v v e + 14955 +55 570 + 1375 — 180 +58 720
Gesamibefrag Ende 1977 . . 43 020 242 785 27 980 ¢ 880 377 665

* Eingchlieflich Bewertungsénderungen.

Nach Ausschaltung von Bewertungsinderungen betrug das Wachstum der ge-
samten IWF-Reservepositionen 1977 nur $o,4 Mrd., verglichen mit $6 Mrd. im voran-
gegangenen Jahr. Auf der Nachfrageseite gingen die Nettoziehungen der entwickelten
Linder von $43 auf 1 Mrd zuriick, wihrend die Entwicklungslinder, die 1976 netto
iber §2 Mrd. gezogen hatten, Nettoriickzahlungen von $o,4 Mrd. vornahmen,
Auf der Angebotsseite war die Olfazilitit des Fonds ausgelaufen, wihrend die sechste
allgemeine Quotenerhéhung nicht vor April 1978 in Kraft trat. Im August 1977
wurde der Beschlufl gefallt, eine befristete ,,Zusitzliche Finanzierungsvorkehrung
beim Fonds zugunsten jener Mitgliedslinder einzurichten, deren Zahlungsbilanz-
ungleichgewichte im Verhiltnis zu ihren Quoten hoch sind und nux in einem relativ
langen Zeitraum korrigiert werden konnen. Bis jetzt haben vierzehn Mitgliedslinder
sowie die Schweizerische Nationalbank ihre Bereitschaft erklirt, fiir diese Kreditlinie
Mittel in der Gesamthdhe von $11 Mrd. einzuriumen, Man hofft, dal} die Fazilitit
im spiteten Verlauf dieses Jahres in Kraft treten wird.



Die olexportierenden Linder trugen im letzten Jahr wenig zur stirkeren Ex-
pansion der Weltwihrungsreserven bei. Mit $10,8 Mrd. waren die erfalten Zu-
ginge ihrer Reserven nicht viel hdher als 1976 mit $9,3 Mrd. Der Iran verzeichnete
erstmals seit dem Erdolpreisanstieg mit $ 3,4 Mrd. den hdchsten einzelnen Reserven-
gewinn. Saudi-Arabiens Reserven erhohten sich um weitere $3 Mrd., wihrend vier
andere OPEC-Linder ebenfalls betrichtliche Zuwichse auswiesen — der Irak
($2,4 Mrd.), Libyen ($1,7 Mrd.), Kuwait ($1,1 Mrd.) und Indonesien ($1r Mrd.).
Andererseits verringerten sich die Reserven der Vereinigten Arabischen Emirate
um $1,1 Mrd. und jene von Nigeria um weitere $1 Mrd., nach einer Abnahme um
$0,4 Mrd. im Vorjahr.

Der entscheidende Wandel im Reservenwachsturn des letzten Jahres gegen-
iiber jenem von 1976 vollzog sich bei den Slimportierenden Lindern, deren gesamte
Reserven um $47,9 Mrd. aufgestockt wurden, nachdem sie bereits 1976 einen an-
sehnlichen Zuwachs von $21,3 Mrd. verzeichnet hatten. Das im vergangenen Jaht
viel raschere Wachstum der Reserven innerhalb der Slimportierenden Linder kon-
zentrierte sich auf die Zehnergruppenlinder und die Schweiz, deren zusammen-
gefafite Reserven sich um $37 Mrd. gegeniiber 10 Mrd. im Jahre 1976 ausweiteten,

Der letztjihrige Reservenzuwachs in den Zehnergruppenlindern und der
Schweiz verlief im groBen und ganzen in zwei Phasen: Wihrend der ersten den
Zeitraum Januar-September umfassenden Periode wuchsen ihre gesamten Reserven
um $ 16,9 Mrd., wobei fast der gesamte Betrag auf die Wiederauffillung der Reserven
in Grofibritannien und Italien um $13 bzw. 3,4 Mrd. entficl. Wihrend der zweiten
Phase, die sich iiber das letzte Quattal des Jahres erstreckte, nahmen die gesamten
Reserven der Zehnergruppenlinder um $20 Mrd. zu. Wihrend sich die Reserven
GroBbritanniens im Oktober, bevor dic britischen Behdrden das Pfund Stetling
ziemlich frei floaten liefen, um weitere $3 Mrd, ethohten und Iwaliens Reserven
um $1,5 Mrd. wuchsen, war die auflallendste Entwicklung der zweiten Phase
ein Reservenzugang in Deutschland und Japan von $5,2 bzw. 5 Mrd. sowie in der
Schweiz von §3,3 Mrd. (davon entfiel nahezu ein Viertel auf Jahresendswaps mit
den Banken); alle diese Zunahmen beruhten auf offiziellen Interventionen, die den An-
stieg des Wechselkurses in diesen Lindern gegeniiber dem Dollar mildern sollien.

Dasselbe Muster zeigte sich, wenn auch in einem geringeren Umfang, im er-
sten Quartal 1978. Die Zebnergruppenlinder und die Schweiz erhéhten ihre zu-
sammengefaBten Reserven um weitere $7,1 Mrd., wobei in Japan $6,4 Mrd. und
in Deutschland $2,5 Mrd. hinzukamen. Der Zuwachs im ersten Quartal wire noch
weit groBer gewesen, wenn es nicht zum Ruckflul von Mitteln der Schweizer Ge-
schiftsbanken aus den Window-dressing-Operationen zum Jahresende gekommen
wire, was die Reserven der Nationalbank im Verlauf des Quartals geringfligig ab-
nehmen lieB.

In der ubrigen oSlimportierenden Welt unterschieden sich die gesamten Re-
servenverinderungen der einzelnen Lindergruppen 1977 nicht sehr von jenen des
Vortjahres, wobei die iibrigen entwickelten Linder $1,6 Mrd. gegeniiber 0,6 Mrd.
und die nichtélproduzierenden Entwicklungslinder $9,4 Mrd. gegeniiber 10,8 Mrd.
hinzugewannen.
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Innerhalb der Gruppe ,,Ubrige entwickelte Linder”* entfielen die groften
Zuginge auf Spanien ($1,3 Mrd)), Dinemark ($0,8 Mrd.} und Irland ($o,5 Mrd.).
Dic Wihrungsreserven von Australien nahmen um $0,8 Mrd. und jene der Tiirkei
um $o,3 Mrd. ab.

In der Gruppe der nichtSlproduzierenden Entwicklungslinder stockten drei
der Hauptgewinner des Jahres 1976 erneut ihre Reserven erheblich auf: Indien um
$2,1 Mrd., Argentinien um $1,7 Mrd. und Sitidkorea um $1,5 Mrd. Weitere ins
Gewicht fallende Zunahmen verzeichneten Kolumbien ($o0,7 Mrd.), Mexiko und
Singapur (jeweils $o0,5 Mrd.) sowie Malaysia (§o,4 Mrd.).

Die letztjahrige Gesamtausweitung der internationalen Liquiditit kann trotz ihres
Umfangs nicht als unmittelbare inflationire Bedrohung angesehen wetden. In jenen Ol-
einfuhrlindern, die ihte Reserven auffiillten, war der Liquidititszuwachs im groBen und
ganzen sowohl erwiinscht wie wiinschenswert, wihrend die zusitzliche Aufstockung
der offiziellen Devisenbestinde der OPEC-Linder und der HauptiiberschuBlinder
der industriellen Welt zweifellos keine Inflationsgefahr fiir das Weltwihrungssystem
als Ganzes darstelit. Die tubrigen olimportierenden Linder wiirden einen Anstieg
des Importvolumens dieser Linder sogar schr begriillen.

Der entscheidende Unterschied zwischen der Ausweitung der Reserven im
vergangenen Jahr und jener von 1976 liegt in den Faktoren, die zum Wachstum
der Reserven auBlerhalb der Gruppe der Slexportierenden Léinder beitrugen. Wihrend
des Jahres 1976 ging der Zuwachs der Reserven der dlimportierenden Linder mit
ciner erheblichen Auslandsverschuldung bei Geschiftsbanken, einschiieflich det
Kreditinstitute in den USA, einher, so daB per saldo die Reservengewinne dieser
Linder bescheiden blicben und zudem gleichzeitig beabsichtigt gewesen warten.
Zwar reicherten 1977 weiterhin mehrere Linder ihre Resetven auf diese Weise an,
doch war nunmehr das Leistungsbilanzdefizit der USA die Hauptquelle der internatio-
nalen Liquidititsschdpfung. Dies bedeutete, daBl die Reservengewinne der anderen
dleinfithrenden Linder nicht mehr linger im gleichen Ausmall wie zuvor von einem
Anstieg der Auslandsverschuldung begleitet wurden. Es hief3 aber auch fir einige
Linder, die nicht bereit waren, eine vollig unbegrenzte Aufwertung ihtrer Wiahrungen
hinzunehmen, dal} die Hohe ihrer Reservengewinne weit tiber das hinausging, was
sie sich gewiinscht hitten. Die Reservenschdpfung des letzten Jahres witkte daher
entweder potentiell ader tatsichlich auf zweierlei Art destabilisierend auf das inter-
nationale Wiahrungssystem. Erstens fithrte sie zu einer viel hoheren Nettoschopfung
von Liquiditit, wenn auch das damit verbundene kiinftige Inflationspotential dutrch
die Tatsache entschirft wird, dali ein betrichtlicher Teil davon auf Industrielinder
mit niedrigen Preissteigerungsraten und erheblichen Uberschiissen ihrer Leistungs-
bilanz entfiel. Zweitens gesellten sich 1977 zu der Ausweitung der internationalen
Liquiditdt unbetechenbare Wechselkussausschlige, die eine betrichtliche weitere
Abschwichung des US-Dollars gegeniiber einer Rejhe anderer Hauptwihrungen
zum Ergebnis hatten. Die letztere Entwicklung hat einmal mehr die Frage nach der
Zusammensetzung der Weltwihrungsreserven aufgeworfen.

Dieses Problem betrifft ja nicht nur den gegenwirtigen Bestand an Reserven,
sondern ist gleichermafBen von Bedeutung fiir seine kiinftige Ausdehnung. Es ist
niamlich nun schon seit einigen Jahren ganz offensichtlich geworden, dafl der Wechsel



vom Bretton-Woods-System fester Wahrungsparititen zur gegenwirtigen Situation
einer ziemlich allgemein gehandhabten Steuerung der flexiblen Wechselkurse fiir die
Nachfrage der Linder nach Reserven keinen so groBen Unterschied bedeutet hat,
wie zur Zeit der Aufgabe des Systems fixer Wechselkurse it Jahre 1973 angenommen
worden wat. '

Ein Gradmesser fiir die Stirke dieser Nachfrage in den letzten Jahren ist in
dem Verhalten der nichtdlproduzierenden Entwicklungslinder zu sehen. In den
Jahren 1976 und 1977, als diese Lindergruppe jeweils erhebliche Leistungsbilanz-
defizite verzeichnete, wurden ihre Reserven um $10,8 bzw. 9,4 Mrd, aufgefiillt,
Ein weiterer Aspekt des anhaltenden Reservenbedarfs der Linder wird durch den
Umfang der offiziellen Devisenmarktinterventionen illustriert. Nach Schitzungen
der Federal Reserve Bank von New York beliefen sich die gesamten Devisen-
marktinterventionen der Wihrungsbehdrden der Zehnergruppenlinder und der
Schweiz wihrend des Zwolfmonatszeittaums von Februar 1975 bis Januar 1976
auf brutto $40 Mrd. und in den entsprechenden Zeitedumen der Jahre 1976/77 und
1977/78 auf $73 bzw. 101 Mrd. Besonders 1977/78 sind darin sehr ethebliche Dollat-
betrige enthalten, die nur widerstrebend von UberschuBBlindern angekauft worden
waren, deren ,Nachfrage” nach Reserven einzig auf den Wunsch zuriickging, die
Aufwirtsbewegung ihrer Wihrungen anf den Devisenmirkten zu ziigeln. Aller-
dings umfassen sie auch die seht hohen Summen, die von Defizitlindern wie Italien
und Grofbritannien 1976 ausgegeben worden waren, um zu weitgehende Abwirts-
bewegungen ihrer Wechselkurse zu vermeiden, ebenso wie die seht umfangreichen
Dollarriickkdufe dieser Linder im Jahre 1977 zur Auffillung ihrer Reservenbestinde.

Geht man davon aus, dafl die Nachfrage nach Reserven im Wihrungssystem
weiterhin kriftig sein wird, so hat die Erfahrung des letzten Jahres schon frither be-
stehende Zweifel bekriftigt, ob der Bedatf einfach durch eine Aufstockung der Dollar-
reserven befriedigt werden kann, wenn gleichzeitig auf den Devisenmirkten eine
annchmbare Stabilitit aufrechterhalten werden soll. Es sei hinzugefiigt, daBl sogar
wihrend det Bretton-Woods-Ara die Bereitschaft zur Annahme des Dollars als
Hauptbestandteil des Reservenwachstums von einem entsprechenden Wachstum
der weltweiten Wahrungsgoldbestinde abhing, sowohl um die Deckung des US-
Dollars zu gewihrleisten als auch um die Nachfrage jener Linder zu befriedigen,
fir die Gold ein Hauptreservemedium war. Da das Gold nunmehr keine Kompo-
nente des Reservenwachstums mehr ist, wire jetzt nach anderen Quellen Ausschau
zu halten, die den Dollar als weiteren Bestandteil dex Weltwihrungsreserven er-
ginzen konnten. Hier diirfte sich die Alternative zwischen dem SZR oder einem
anderen international geschaffenen Aktivum sowie der Verwendung von Nichtdollar-
wihrungen als Reservemedium anbieten,

Was kénnte das SZR fiir das zukiinftige Reservenwachstum leisten? Das novel-
lierte Ubeteinkommen iiber den Internationalen Wihrungstonds driickt die Hoff-
nung aus, dafl das SZR in angemessener Zeit das wichtigste Reservemedium des
Systems sein wird; die Mitgliedskinder des Wihrungsfonds haben einer allgemeinen
Verpflichtung zugestimmt, auf dieses Ziel hinzuarbeiten. Indessen betrachtet man
dieses Ziel wohl am besten als langfristige Norm; in absehbarer Zukunft diirften
jedenfalls die SZR keinem anderen Zweck dienen konnen, als urspriinglich fiir sie
vorgesehen war, nimlich andere Arten des Reservenwachstums zu erginzen. In einer
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solchen erginzenden Rolle sollte das SZR aber ¢ine sinnvolle Aunfstockung der gehalte-
nen Reserven erméglichen kénnen, da es jetzt die einzige Art von Reserveaktivum dar-
stellt, die nicht gleichzeitig eine Verbindlichkeit irgendeines einzelnen Landes des
Wihrungssystems ist.

Konnten auch einige Nichtdollarwihrungen in niitzlicher Weise zum zukiinfti-
gen Reservenzuwachs beitragen? Wenn ja, wire dies winschenswert? Die Linder,
deren Wihrungen dafiir in Frage kommen, wehren sich verstindlicherweise da-
gegen, Hauptreservezentren za werden, und haben energische MaBnahmen ergtiffen,
um ¢in solches Ergebnis zu vermeiden. Gleichwohl war — ebenso verstindlich —
in den letzten Jahren die Nachfrage der Zentralbanken nach diesen Wihrungen
statk, so daB trotz aller Hemmnisse ihre als ofhizielle Wihrungsreserven gehaltenen
Betrige absolut, wenn auch nicht relativ zum Gesamtbetrag aller Reservearten,
deutlich zugenommen haben. Je stirker andere Wihrungen kiinftig als Reserve-
komponenten verwendet wiirden (auch wenn der Dollar mit Abstand die Haupt-
reservewihrung bleibt), desto grofler wire zweifellos die Notwendigkeit, stabile
Verhiltnisse zwischen den verschiedenen Reservewihrungen zu gewihrleisten, desto
grofler wiren aber auch die Gefahren, die mit Verschiebungen in den Priferenzen
der Anleger fiir die verschiedenen Wihrungen verbunden sind.

Aus diesen Ubetrlegungen diirften sich zwei SchluBfolgerungen ergeben. Da
zum einen in absehbarer Zukunft keine Alternative zum Dollar als Hauptreserve-
aktivam im Weltwihrungssystem zu sehen ist, sollten geeignete Schritte ergriffen
werden, um das volle Vertrauen in ihn wiederherzustellen. Dies bedeutet vor allem,
daB der gegenwiirtige Umfang des Leistungsbilanzdefizits der USA, der zu einem un-
annehmbar raschen Wachstum der Nettodollarreserven in der iibrigen Welt gefithrt
hat, verringert werden muf3, Dariiber hinaus kinnte das Vertrauen freilich auch dann
gefestigt werden, wenn es offenbar wiirde, dall der Dollar durch Wihrungsreserven
der USA gestiitzt und nicht einfach von dem gegenwirtig bestehenden Netz kurz-
fristiger Swapvereinbarungen abhingig wire. Was die kiinftige Versorgung des
Wihrungssystems mit Dollarreserven angeht, so sollte im Interesse sowohl der
Stabilitit des Dollars wie des Weltwihrungssystems als Ganzes ein solcher Zuwachs
nur teilweise aus dem Leistungsbilanzdefizit der USA flieBen, der Rest jedoch aus
Kreditaufnahmen stammen, so dafl die Zunahme der Bruttodollarreserven der iibrigen
Linder in diesem Ausmal} mit einem Anstieg ihrer Auslandsverschuldung einhergeht.

Die zweite SchluBfolgerung besagt, dal eine Kriftigung des Dollars zwar
notwendig und erstrebenswert ist, unter Umstinden aber nicht austeicht, um die
gesamte kiinftige Reservennachfrage in angemessener Weise zu befriedigen. Eine
Ausweitung der Reservefunktion anderer Aktiva miB3te moglicherweise zu gehdriger
Zeit hinzukommen, wenn den Priferenzen der Linder hinsichtlich der Zusammen-
setzung ihrer Reserven entsprochen werden soll. Es diitfte mit anderen Worten
nicht realistisch sein, nach einem starken Dollar zu rufen und gleichzeitig eine Politik
zu verfolgen, die darauf hinausliuft, den Dollar als praktisch einziges Element des
kiinftigen Reservenwachstums beizubehalten.



VII. DIE TATIGKEIT DER BANK

1. Forderung der internationalen Zusammenarbeit

Im vergangenen Jahr hat die Bank wiederum ihre traditionelle Rolle bei der
Forderung der internationalen Zusammenarbeit auf dem Wihrungsgebiet gespielt.
Neben den regelmiBigen Basler Sitzungen der Notenbankprisidenten der Zehnet-
gruppenlinder und der Schweiz sowie des Verwaltungsrats organisierte die Bank
petiodisch stattfindende Zusammenkiinfte von Zentralbankexperten, die sich mit
der Entwicklung detr Gold- und Devisenmirkte und des Eurogeldmarkts befaten
sowie den Gedanken- und Informationsaustausch iiber eine Reihe von anderen Fragen
wittschaftlicher, monetirer, technischer und juristischer Art pflegten, die fur 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 internatio-
nale Wihtungssystem als Beobachter beteiligt. In Ubereinstimmung mit dem in detr
Sitzung des Ausschusses vom 31. August 1975 in Washington getroffenen Abkommen
fungierte die Bank als Meldestelle im Zusammenhang mit den Vereinbarungen der
Zehnergruppenlinder iiber ihre Goldtransaktionen, bis diese Vereinbarungen Ende
Januar 1978 ausliefen,

Weiterhin erfiillte die Bank die Sekretariatsfunktionen fiir den Ausschul3 der
Prisidenten der Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Europiischen Wittschafts-
gemeinschaft und den Verwaltungsrat des Europiischen Fonds fiir wihrungspolitische
Zusammenarbeit — EWG-Organe, die im Mai 1964 bzw. im April 1973 geschaffen
wurden — sowie fir deren Unterausschiisse und Expertengruppen. Von den letzteren
sind insbesondere zu nennen: der Ausschull der Stellvertreter der Zentralbank-
prisidenten, der systematisch die Sitzungen der Zentralbankprisidenten vorbereitet;
eine Gruppe von Spezialisten fiir Fragen in bezug auf die Devisenmairkte und die Inter-
ventionspolitik auf diesen Miarkeen (seit Anfang 1976 beschrinkt sich die Zusammen-
setzung dieser Gruppe auf die EWG-Linder, wihrend sie gelegentlich um andere
Industrielinder erweitert wird, die im allgemeinen Mitglieder der Zehnergruppe
sind); eine Gruppe, die beauftragt ist, periodisch die geldpolitische Lage in den Mit-
gliedstaaten und die Probleme der Koordinierung der Geldpolitik der einzelnen Linder
auf Gemeinschaftsebene zu untersuchen; und schliefilich eine Gruppe fiir die Harmoni-
sierung der von den EWG-Staaten eingesetzten geldpolitischen Instrumente (diese
Gruppe ist sowohl dem WiahrungsausschuBl der EWG als auch dem Ausschufl der
Zentralbankprisidenten verantwortlich),

‘'Wie schon in fritheren Jahren haben diese Ausschiisse und Gruppen 1977/78
eine grofle Anzahl ordentlichet und auBerordentlicher Sitzungen abgehalten, die
meistens in Basel stattfanden und gewdohnlich der Vorbereitung von Sitzungen der
Zentralbankprisidenten dienten. Auf der Grundlage ihter Arbeiten sind der Aus-
schulb der Zentralbankprisidenten selbst und der Verwaltungsrat des Eutopiischen



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 regelmiBig oder auf
Ad-hoc-Basis fiir die Kommission der Europiischen Gemeinschaften oder — was
iiblicher ist — fiir die Finanzminister der EWG-Linder Betichte und Stellungnahmen
auszuarbeiten. 1977 konzentrierte sich diese Arbeit vor allem auf die Wechselkurs-
beziehungen innerhalb der Gemeinschaft sowie die Gemeinschaftseinrichtungen fiir
den gegenseitigen finanzicllen Beistand, die Koordinierung der Geldpolitik der
EWG-Mitgliedslinder und auf die monetiren Aspekte der von der Kommission det
Europiischen Gemeinschaften im zweiten Halbjahr vorgeschlagenen neuen Initiativen
fitr eine Wihrungs- und Wirtschaftsunion,

Die Bank nahm weiterhin als Beobachter an den Sitzungen der Finanzminister
und der Zentralbankprisidenten der Zehnergruppenlinder und der Schweiz sowie
deren Stellvertreter teil. Dariiber hinaus erfilllt sie nach wie vor den Auftrag der
Minister und der Zentralbankprisidenten det Zehnergruppenlinder und der Schweiz
vom August 1964, die Finanzierung der Zahlungsbilanziiberschiisse und -defizite
dieser Lander statistisch zu erfassen und alle Teilnehmer der Gruppe sowie den Zah-
‘lungsbilanzausschull (Arbeitsgruppe 3) der Organisation fiit wirtschaftliche Zu-
sammenatbeit und Entwicklung (OECD) entsprechend zu informieren. AuBerdem
tihrt sie seit Jahren als zentrale Erfassungs-, Aufbereitungs- und Verteilungsstelle
die Eurogeldmarktstatistik. Auch an anderen Arbeiten der Zehnergruppe und der
OECD wirkte sie mit; insbesondete stellte sie das Sekretariat des Ausschusses fiir
Bankenbestimmungen und -iiberwachung, den die Zentralbankprisidenten der
Zehnergruppenlander im Dezember 1974 eingesetzt haben.

Schlieflich hat die Bank nach wie vor das Sekretariat firr den Ausschufl det
EDV-Fachleute der Zentralbanken der Zehnergruppenlinder und der Schweiz ge-
stelle; damit erleichtert sie die Diskussion und den Informationsaustausch zwischen
leitenden Beamten der in den jeweiligen Zentralbanken mit der elektronischen Daten-
~ verarbeitung und der Organisation befafiten Abteilungen. Besondere Aufmerksam-
keit wurde dem sich rasch weiterentwickelnden Gebiet des Informationsaustausches
und der elektronischen Systeme fiir internationale Zahlungen gewidmet. Die Sach-
verstindigen sind den diesbeziiglichen Sicherheits- und Zuverlissigkeitsaspekten
weiter nachgegangen und pritfen gegenwirtig Zahlungssysteme und Wege zu ihrer
Automatisierung. Das Sekretariat ist nach wie vor an den die Normierung der inter-
nationalen Zahlungen betreflenden Arbeiten der International Standards Organisation
als Verbindungsstelle mit Beobachterfunktion beteiligt und verfolgt aufmerksam alle
Entwicklungen auf diesem Gebiet. Die Zentralbanken schlossen wihrend des Jahres
ihre Untersuchungen iiber das technische Funktionieren und den Nutzen einer zentra-
lisierten makrodkonomischen Datenbank ab. Sie kamen definitiv zu dem Schluf3,
daB sich die Weiterentwicklung dieses Projekts lohnt; es wurde vereinbart, die von
der BIZ bettiebene expetimentelle Datenbank ab Jahresbeginn 1978 auf eine dauer-
hafte Basis zu stellen. Die Kapazitit dieser Datenbank kann freilich erst dann voll
genutzt werden, wenn die BIZ eine eigene EDV-Anlage in ihrem Gebidude installiert
hat, was fiir Ende 1978 vorgesehen ist,

* *



2. Die Titigkeit der Bankabteilung

Die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung der Bank vom 31, Mirz 1978
stehen, mit dem Bestitigungsvermerk der Buchpriifer versehen, am Ende dieses
Berichts. Beide sind in Goldfranken* erseellt.

* *
*
Die Bilanzsumme per 31. Mirz 1978 errcichre ' Ft. 59 334 066 542
gegeniiber einer Vorjahressumme von Fr. 48 846 308 213
Der Zuwachs von Fr. 10 487 758 329

{(21,5%) liegt sowohl absolut wie relativ betrichtlich tibet dem des vorangegangenen
Geschiftsjahres (Fr. 5 420 Mio. oder 12,5%).

Annihernd ein Achtel der Zunahme der Bilanzsumme ist auf die Hoherbewertung
bestimmter Wihrungen, insbesondere des Schweizer Frankens, zuriickzufithren,

Wihrend des Geschiftsjahtes erhdhte sich die Summe des Monatsausweises im
groflen und ganzea ziemltich stetig; ihren Hochststand erteichte sie Ende Februar, als
mit 6o 192 Mio, zum erstenmal die 6o-Milliarden-Marke {iberschritten wutde.

BIZ: Entwicklung der Bilanzsumme in den {etzten zehn Geschaftsjahren

.:5%12"!:::;;1 gjea% ros Bilanzsumme —[ Veranderung zum Vorjahr

am 31, Mirz Millionen Franken Prozent
1969 - 14 643 + 2602 + 22
1970 20 699 + €058 + 41
19719 23 856 + 3157 + 15
1972 29 352 + & 506 + 23
1973 25 230 — 4112 — 14
1974 21 615 + 6365 + 25
1975 41 940 + 10 325 + 33
1976 43 426 + 1486 + 4
1977 48 946 + 5420 + 13
1978 59 334 + 10 488 + 22

In der Bilanz sind nicht enthalten:

~ die fir Zentralbanken und andete Einleger verwahrten Wechsel und sonstigen
Wertpapiere;

— die Werte, die die Bank aufgrand ihrer Funktionen (als Pfandhalter, Treuhdnder
oder Zahlungsagent) im Zusammenhang mit internationalen Anlethen verwaltet
oder verwahrt;

- die Forderungen und Verbindlichkeiten, die sich aus der Titigkeit der Bank als
Agent des Buropdischen Fonds fiir wihrungspoliische Zusammenarbeit im
Zusammenhang mit der Abwicklung der Gemeinschaftsanleihen ergeben;

- das fiir Rechnung von Einlegern verwahrte Gold (am Ende des Geschiftsjahres
Pr. 1 018 Mijo., verglichen mit Fr. 1 311 Mio. an seinem Beginn).

* L Franken* (abgekiirze: Fr.) bedeutet in diesem Kapitel, sofern nichts anderes angegeben ist, stets Gold-
franken. Der Goldfranken entspricht o,29032248 ... Gramm Feingold - Artikel 4 der Statuten, Aktiva und
Passiva in US-Dollar werden zu 1 Goldfranken = US-$ o,1941 ..., alle anderen auf Wahrungen lautenden
Bilanzposten zu den Leit- bzw. Marktkursen gegeniiber dem US-Dollar umgerechnet.



Passiva (MITTELAUFKOMMEN)

BlZ: Struktur der Passiva in den letzten zehn Geschéftsjahren

1
Gesfl?:f?sqaehsr s K a%i?gl.e?er;l;ergen Fremdmittel \(elg:gie\flaene Bilanzsumme
am 31,Mérz Milllonen Franken
1969 200 14 133 310 14 643
1970 463 20 060 176 20 699
1971 539 23 086 231 23 BB6
1572* 754 28 401 207 29 362
1973% 849 24179 222 25 250
1974% o267 30 378 270 31613
1975" 1122 40 435 383 41 940
1976% 1253 41 617 558 43 426
18977* 1373 45 934 839 48 B46
1978% 1483 57 150 691 59 334

:' Nach Verwendung des Reingewinns aus dem Geschaftsjahr pemaB Yorschlag an die ordentliche Gengralversamm-
ung.

A, Kapital, Reserven, Riickstellungen und verschiedene Passiva
a) Eingezahltes Kapital Fr. 300703 125

Das genehmigte Kapital ist unverdndert geblieben, ebenso das begebene Kapital,
das aus 481 125 zu 25 9% cingezahlten Aktien besteht. Die- 1 ooo Aktien der albanischen
Ausgabe, die bisher im Besitz der Albanischen Staatshank, Tirana, waren, wurden von
dieser Institution an eine Gruppe von Mitgliedszentralbanken verkauft; gleichzeitig
verzichtete die Albanische Staatsbank auf alle Rechte, die ihr als Anteilseigner der BIZ
zugestanden hatten; die genannte Transaktion inderte nichts an detr Vetteilung des
Stimm- und Vertretungsrechts zwischen den anderen beteiligten Institutionen.

b} Reserven

1. Gesetzlicher Reservefonds Fr. 30 070 313

Dieser Fonds hat bereits 1971 die in Artikel 51(1) detr Statuten festgelegte Hochst-

grenze von 10% des derzeit eingezahlten Kapitals erreicht und sich seither nicht mehr
verindert,

2. Algemeiner Reservefonds
Nach det vorgeschlagenen Zufithrung von Fr. 48 Mio. aus dem Reingewinn
von 1977/78 (gemil Artikel 51(3) der Statuten) Fr. 519847 193
verglichen mit vorher Fr. 471,8 Mio.

3. Besonderer Dividenden- Reservefonds Fr. 75 175 781
Dieser Fonds hat sich seit 1973 nicht mehr verindert.

4. Freier Reservefonds

Nach der vorgeschlagenen Zufithrung von Fr. 7z Mio. aus dem Reingewinn
von 1977/78 _ Fr. 67 118 200
verglichen mit vorher Fr. 495,1 Mio,

Nach der Verwendung des Reingewinns von 1977/78 betragen die gesamten
Reserven der Bank somit Fr. 1192211487
verglichen mit vorher Fr. ro72,z Mio. (Erhéhung: Fr. 120 Mio., gegeniiber
Fr. 131 Mio. im Geschiftsjahr 1975/76 und Fr. 120 Mio. im Geschiftsjahr 1976/77).



c) Verschiedenes Fr. 595 442 887
verglichen mit vorher Fr. 456,9 Mio. (Ethéhung: Fr. 138,5 Mio.).

d} Riickstellung fiir Gebidudezwecke Fr. 24932 478

verglichen mit vorher Fr. 34,4 Mio. Die Verringerung um Fr. 9,5 Mio. etgibt
sich aus Aufwendungen von Fr. 28,6 Mio. abziiglich zusitzlicher Fr. 13 Mio., die auf
BeschluB des Verwaltungsrats dieser Rickstellung zugefiihrt wurden, sowie einer
Wechselkursdifferenz von Fr. 6,1 Mio,

e) Gewinn- und Verlustrechnung (#or Gewinnverwendung) Fr. 191 050 134
Dieser Betrag ist der Reingewinn aus dem Geschiftsjahr 1977/78. Er liegt um
Fr. 23,2 Mio. iiber dem des vorangegangenen Geschiftsjahres, der mit 167,9 Mio.
um 11 Mio. hinter dem Reingewinn des Geschiftsjahres 1975/76 zuriickgeblieben
wat. Die detaillierten Vorschlige gemili Artikel sx der Statuten zur Verwendung
des Reingewinns von 1977/78 sind in Abschnitt 6 dieses Kapitels enthalten; diese
Vorschlige, auf die bereits mehrfach im Zusammenhang mit den Reserven Bezug
genommen worden ist, schen insbesondere die Verwendung von Fr. 71 o050 134
(Vorjaht: Fr. 47 920 cso) fiir die am 1. Juli 1978 zu zahlende Dividende von sfr 110
je Aktie (verglichen mit str 100 je Aktie im Vorjahr) vor; die Erhéhung der Dividende
ist demnach in Goldfranken gerechnet viel groBer (< 489%) als in Schweizer Fran-
ken (4 10%); diese Differenz beruht auf dem sehr betrichtlichen Anstieg des Gold-
frankenwerts des Schweizer Frankens, auf den weiter oben Bezug genommen wurde.

B. Fremdmittel

In den beiden folgenden Tabellen sind die Fremdmittel der Bank nach Her-
kunft, Sachkategorien und Lanfzeit gegliedert.

BIZ: Fremdmittel {(Herkunft)

Ende des Geschifisiahres am 31. Marz .
Verinderung
1977 | 1978
Millisnen Franken
Einlagen von Zentralbanken. . . . . . 45 894 56 360 + 10 466
Einlagen von anderen Einlegern, . . | 1 040 780 — 250
Zusammen. . . . . ..o .o - 46 934 57 150 + 10 216

Die Erhéhung der ,Finlagen von Zentralbanken® war auch prozentual
(+ 22,8 gegeniiber 14,8% im vorangegangenen Geschiaftsjahr) sehr ausgeprigt. Der
Zuwachs bestand auch diesmal wieder hauptsichlich aus US-Dollar, wenngleich es
auch bei den meisten anderen Wihrungen, insbesondere der Deutschen Mark, zu recht
betrichtlichen Zunahmen kam; die Einlagen in Schweizer Franken stellten insofern
einen Sonderfall dax, als der Zuwachs darauf zuriickzufithren war, daB3 der Anstieg
ihres Wertes in Goldfranken iiber dem Betrag der Nertroriickzahlungen lag.



Die ,Einlagen von anderen Einlegern® gingen weiter zuriick, wenn auch
weniger stark als im vorangegangenen Geschiftsjahr, als sie um etwas mehr als ein
Drittel abgenommen hatten,

Die gegenliufigen Verinderungen bei den obengenannten Posten fihrten per
saldo dazu, daB sich der dominierende Anteil der ,Einlagen von Zentralbanken®
an den gesamten Fremdmitteln weiter von 97,8 auf 98,69 erhéhte.

BIZ: Fremdmittel (Sachkategorien und Restlaufzeiten)

Goldeinlagen Wiihrungseinlagen tnsgasamt
G Eﬂ‘é% tmh Ver G Eri'a%?tqe% Ver G E?ﬁ!ﬁtdlei ver

eschiftsjahres| - eschiftsjabres - eschiftsjahres -

Laufzeit am 31.Marz | &nde- am 31.Marz dnde- am 1. Marz 4nde-

rung rung . rung

1977 | 1878 1877 | 1978 1977 1978
Millionen Franken

Auf Sicht . . . . . . 2509|3708 |+1199 753 1235 |+ 482 3262 4943 | + 1681
Bis zu 3 Monaten. . . |1032| 189 |— B73|| 35523 | 37918 |+2395| 3656555 | 380077 | + 1522
Mehr als 3 Monate . . 24 a1 |+ 67 T093 | 14039 | +6 9486 T117 | 14130 (1 + T D13
Zusammen. . . |3565|3058]1+ 393| 43369 | 53192 |+9823|] 46934 |57 180 | +10216

Obwohl die Goldeinlagen etwas zugenommen haben, ging ihr Anteil an den
gesamten Fremdmitteln weiter von 7,6 auf 6,9% zuriick, wihrend sich jener der Wih-
rungseinlagen entsprechend von gz,4 auf 93,19 e¢rhohte,

a) Goldeinlagen o Fr. 3957761 261

verglichen mit vorher Fr. 3 565 Mio.; der Zuwachs betrigt Fr. 593 Mio., womit
er recht betrichtlich iiber der Zunahme im vorangegangenen Geschiftsjahr liegt
(Fr. 45 Mio.}; die Sichteinlagen erh6hten sich um annihernd die Hilfte, was teilweise
auf einen Zugang neuer Einlagen zuriickzufithren ist, hauptsichlich aber aut Riick-
iibertragungen von Einlagen bis zu drei Monaten — die entsprechend um fiinf Sechstel
abnahmen — auf die Sichteinlagen. Die Termineinlagen wurden deshalb nicht in
gleicher Form etneuert, weil wihrend des Geschiftsjahres die Méglichkeiten der Bank
fir eine Verwendung von Gold in Termineinlagen zunehmend geringer wurden.
Die Erhéhung der Einlagen von mehr als drei Monaten beruhte auf einer neuen Ein-
lage, die bei der Bank fiir einen ziemlich langen Zeitraum getitigt wurde,

b) Wihrungseinlagen Fr. 53 191 965 170

verglichen mit vorher Fr. 43 369 Mio. Der Anstieg um Fr., g 823 Mio. ({4 22,7%})
wat besonders ausgeprigt und lag deuttich iber dem Zuwachs im vorangegangenen
Geschiftsjabr (5 272 Mio. bzw. + 13,8%); er war im wesentlichen einer Zunahme der
Mittel mit einer Laufzeit von iber drei Monaten zuzuschreiben, deren Betrag sich
praktisch verdoppelte; der restliche Anstieg entfiel auf Sichteinlagen, die sich um fast
zwei Drittel erhdhten, und auf Passiva mit einer Laufzeit bis zu drei Monaten, die
absolut zwar stark, prozentual jedoch nur relativ wenig expandierten.



AxTivA (MITTELVERWENDUNG)

In det nachstehenden Tabelle sind die wichtigsten Aktiva nach Sachkategorien
zusammengestellt.

BIZ: Aktiva (Sachkategorien)

Ende des Geschiftsjahres am 31, Mérz
. Veranderung
Aktiva 1977 | 1978
Millionen Franken

Kassanmittel

Gold . ... .......... 4 D46 5 069 + 1023

Wihrungen ., . . . ... ., a1 41127 329 5 398 + 248 + 1271
Schatzwechsel (Wihrungen) . , . 133 288 + 165
Terminguthaben und Kredite

Gold. ., .. .......... 76 - —_ 78

Wahrungen . .. . .. ..., AD 720 40 796 50 253 B0 253 + 9533 + 89457
Sonstige Wertpapiere (Wahrunoen) 3 551 2 456 — 1095
Zusammen

Gold., ... ......0c.0.. 4 122 5 069 + 047

Wabrungen . . . ... .. .. 44 485 ‘48 607 53 326 58 395 + 8841 + 9788

a) Gold Ft. 5 069 414 415

verglichen mit vorher Fr. 4 046 Mio. Die recht starke Zunahme um Fr. 1 023 Mio.
war das Ergebnis verschiedener Transaktionen: des Zugangs neuer Einlagen, des
Filligwerdens von Swaps von — per Kassa verkauftem — Gold gegen Wihrungen
und des Filligwerdens von am Markt angelegtem Gold.

Andererseits hat sich der Betrag des als Pfand reservierten Goldbestands (vgl.
Anmerkung 3 zur Bilanz) von Fr. 857 Mio. am 31. Mirz 1977 auf 129 Mio. verringert.

by Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken Fr. 328 595 064

verglichen mit vorher Fr. 81 Mio.; die Zunahme um Fr. 248 Mio. beruht darauf,
daBl der Bank kurzfiistige Mittel zugingen, dic als Kassenbestand zu halten waren.

¢) Schatzwechsel Fr. 287 962 424

verglichen mit vorher Fr. 133 Mio.; die Zunahme um Fr. 155 Mio., die gréBer
ist als der am Beginn des Geschiftsjahres ausgewiesene Betrag, ist darauf zuriickzu-
fihren, da8 die Bank von Juli 1977 an den Kauf von auf US-Dollar lautenden Schatz-
wechseln wieder aufgenommen hat.

d) Terminguthaben und Kredite Fr. 5o 252 922 918

verglichen mit vorher Fr. 40 796 Mio. Die Zunahme um Fr. 9 457 Mio. bzw.
23,2% entspricht dem grofiten Teil des Zuwachses der Gesamtakidva. Er entfiel
ausschlieBlich auf Wihrungen, da die Goldkomponente infolge des oben unter a) -
erwihnten Filligwerdens von Termincinlagen auslief. '

Die Kategotie ,,Wihrungen wuchs um Fr. 9 533 Mio. von 4o 720 auf
so 253 Mio. und damit noch mehr als im Geschiftsjahr 1976/77 (Fr. 6 190 Mio.).
Die Zunahme betraf hauptsichlich — an zahlreichen Mirkten angelegte — US-Dollar
sowie, in geringerem Ausmall, Deutsche Mark und die Mehrzahl der anderen
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Wihrungen, in denen Aktiva gehalten werden; wie bei den Fremdmitteln war die hin-
sichtlich des Schweizer Frankens verzeichnete Ausweitung darauf zuriickzufiihren,
daB3 der Anstieg des Goldfrankenwertes der Anlagen in Schweizer Franken die effek-
tiven Abziige solcher Anlagen iibertraf,

e) Sonstige Wertpapiere Fr. 2 456 540 360

verglichen mit vorher Fr. 3 551 Mio. Die deutliche Abnabme um Fr. 1 095 Mio.
bzw, 30,8% entspricht im wesentlichen der Differenz zwischen fillig gewordenen
Depositenzertifikaten von Banken, Bankakzepten — sdmtlich am US-Markt gekauft
und auf US-Dollar lautend — sowie anf Schweizer Franken lautenden Wechseln
einerseits und dem Erwerb verschiedener auf US-Dollar lautender Wertpapiere
andererseits.

Es sei darauf hingewiesen, dal} diese Komponente, die am Jahresbeginn noch
7,3% der Gesamtaktiva ausgemacht batte, am jahresende nicht mehr als 4,1% betrug,
umgekehrt ist der Anteil der ,, Terminguthaben und Kredite® von 83,5 auf 84,79
gestiegen.

BIZ: »Terminguthaben und Kredite" und ,.Sonstige Wertpapiere«

Ende des Gaschiiftsjahres am 31.Mérz .
i Veranderung
Restlayfzeiten 1977 | 1978
Millionen Franken
Big zu 3 Monaten. ., , . . . ., Ty e 31815 33 663 + 1848
Mehr alg 3 Monate . ., . . ., ... 12 532 19 046 + 6514
Zusammen . . . . . . . .. - 44 347 52 709 + 8362

Die Zunahme samtlicher in der vorstchenden Tabelle aufgefithrten Aktiva
ist hauptsichlich Anlagen mit ciner Restlaufzeit von mehr als drei Monaten zuzu-
schreiben; tatsdchlich erhéhten sich diese Anlagen sehr stark, sowohl absolut wie
relativ (um etwas mehr als die Hilfte), was mit den lingeren Laufzeiten bei den Fremd-
mitteln. in Zusammenhang stand; dagegen war die Ausweitung der Anlagen mit
einer Restlaufzeit bis zu drei Monaten zwar absolut betrichtlich, prozentual jedoch
vergleichsweise bescheiden,

f) Verschiedenes Fr. 938631 360
verglichen mit vorher Fr. 239 Mio. Wie im vorangegangenen Geschiftsjahr
hat die sehr starke Zunahme — um Fr. 700 Mio. — fast ausschlieBlich buchungs-
technische Griinde; tatsichlich waren nidmlich die im Rahmen von Swapgeschiften
getitigten Nettokdufe von Gold gegen Wihrungen auf den Konten entsprechend
der statutengemillen Definition des Goldfrankens eingestellt worden, wihrend die
betreffenden Geschifte zu marktbezogenen Preisen abgeschlossen worden waren.

Goldtermingeschifte

Diese Geschifte, auf die in der Bilanz in Anmerkung 2 Bezug genommen
wird, ergaben einen negativen Saldo (zu lieferndes Gold) von - Fr. 449 645 239
verglichen mit einem positiven Saldo (zu ethaltendes Gold) von Ft. 105 Mio. am
Anfang des Geschiftsjahres.
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Der Umschwung in der Nettobilanz betrug demnach Fr. 554 Mio.; er war
das Ergebnis des — unter Position a} der Aktiva erwihnten — Filligwerdens von
Swapgeschiften in Gold {per Termin zuriickgekauft) gegen Wihrungen sowie des
Nettoabschlusses von Swapgeschiften in Gold (per Termin wiederverkauft) gegen
Wihrungen; dutch die letzteren Swapgeschifte konnte ein Teil der Goldreserven
von Zentralbanken zeitweilig mobilisiert werden.

Die Bank hat iiberdies ihre traditionelle Aktivitit im Bereich.des Goldgeschifts

fortgesetzt.

* ¥
*

Insgesamt gesehen expandierten die Geschifte der Bank im Verlauf des Ge-
schiftsjahres 1977/78 weiter und erreichten ein Rekotrdniveau.

3. Die Bank als Treuhiinder fir internationale Staatsanleihen

In Ubereinstimmung mit den bestehenden Vereinbarungen war die Bank weiter-
hin als Treuhdnder fiir die von der Regierung der Bundesrepublik Deutschland in
Ausfithrung des Londoner Abkommens iiber deutsche Auslandsschulden vom
27. Februar 1953 ausgegebenen neuen Schuldverschreibungen der Deutschen AuBeten
Anleihe 1924 (Dawes-Anleihe) sowie der Internationalen Anleithe des Deutschen
Reichs 1930 (Young-Anleihe) titig,

Internationale Anlelhe des Deutschen Reichs 1930 (Young-Anleihe)
Konversionsschuldverschreibungen

N Einlésungswert*
Tllgunghvgn ,.{Scl;ulgverichlieibungen
Ausgabe Wahrung Ausg?‘%?gfne uroh S Fl"n;rziaﬂfa"s"““ veréaiel:‘ljﬁjnde
verschreibungen 1958/50 his 1977/78
197677
Amerikanische . . 3 86 144 000 27 173 000 2 219 000 56 746 000
Belgische . . . . . bfr 202 872 000 61 695 000 4 203 000 136 374 000
Britische . |, . . . £ 42 091 DOO 12 709 000 992 000 28 3920 000
Deutsche . . . . . DM 14 Q9 000 4 231 000 336 000 9 8942 Q00
Franzisische . . . ir 644 4382 000 197 179 000 15 303 000 431 956 00Q
Miederlindische . . hfl 52 581 Q00 15 673 000 1231000 35 677 000
Schwedische . . . skr 128 380 000 39 456 000 3 091 000 85 833 000
Schweizerische . . sfr 58 393 Q000 17 355 0oo 1364 000 ' 39 674 000

* Vorldufiger Einldsungswert am 1.Mai 1979 geméB den Bestimmungen des lLondoner Abkommens iiber deutsche
Auslandsschulden vom 27.Februar 1953, jedach chne Berﬁcksachtlgun?‘ der Aulwertungen der Deutschen Mark von
1861 und 1969 sowie der spateren M&herbewertung einiger Emissionswahrungen ohne formelle Anderung ihrer Paritét.

Bei der Dawes-Anleihe sind alle ausstehenden Konversionsschuldverschreibun-
gen im Oktober 1969 und alle ausstehenden Fundierungsschuldverschreibungen im
Oktober 1972 fillig geworden., Entsprechend Artikel 16 der Allgemeinen Schuld-
verschreibung der Dawes-Anleihe vom 10. Oktober 1924 zahlte der Treuhinder an die
deutsche Bundesregierung 1977 alle von Inhabern ausstehender Fundierungsschuld-
verschreibungen und dazugehdriger Zinsscheine nicht beanspruchten Betrige zuriick,

Das Finanzjahr 1977/78 der Young-Anleihe ging am 1. Juni 1978 zu Ende.
Die Zinsen fiir das Finanzjahr wurden der Bank ordnungsgemill gezahlt und von
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dieser an die Zahlungsagenten verteilt. Die Tilgung von Konversionsschuldver-
schreibungen fir das Finanzjahr 1977/78 erfolgte teilweise durch Kiufe am Marke
und teilweise durch Auslosung. Alle ausstehenden Fundierungsschuldverschrei-
bungen wurden am 1. Dezember 1972 getilgt. Die Endfilligkeit fiir die Konversions-
schuldverschreibungen ist der 1. Juni 1980.

Die deutsche Bundesschuldenverwaltung teilte dem Treuhidnder mit, daB sie
nach der am 1. April 1978 in Kraft getretenen zweiten Anderung des Ubereinkommens
tber den Internationalen Wihrungsfonds beschlossen hat, die Wihrungssicherungs-
klausel der Young-Anleihe anzuwenden und die den Inhabern von Konversions-
schuldverschreibungen und dazugehorigen Zinsscheinen geschuldeten Betrige auf
der Grundlage von Artikel 13(c) des Londoner Abkommens iiber Deutsche Auslands-
schulden vom 27, Febtuar 1953 zu berechnen, Die Einlésungswerte der Konversions-
schuldverschreibungen und der dazageh&rigen Zinsscheine werden demnach von
Fall zu Fall auf der Grundlage des an jedem Einlésungstermin fiir die verschiedenen
Emissionswihrungen der Young-Anleihe bestehenden Wechselkurses festgesetzt
werden. Vor der obenerwihnien Anderung hatte die deutsche Bundesschuldenver-
waltung die Ansicht vertreten, dal} eine Anwendung der Wihrungssicherungsklausel
lediglich far die dem Internationalen Wihrungsfonds mitgeteilten Parititen in Frage
komme. Zu dem Zeitpunkt, als die neue Grundlage fiir die Berechnung der Ein-
losungswerte dem Treuhinder mitgeteilt wurde, war der belgische Franken nach
Auffassung der Bundesschuldenverwaltung die ,,Wihrung mit der geringsten Abwer-
tung*® im Sinne von Ziffer 2(e) von Abschnitt A der Anlage I zum Londoner Ab-
kommen.

Der Treuhinder begriift zwar die Entscheidung der Bundesschuldenverwal-
tung, die den Anleiheinhabern geschuldeten EinlSsungsbetrige neu zu berechnen,
ist jedoch gleichwohl der Ansicht, daB bereits De-facto-Abwertungen zu einer An-
passung hitten fihren miissen, um jene Anleiheinhaber zu entschiddigen, deren Aus-
gabe auf cine Wihrung lautet, die seit rg71 bestindig an Wert vetloren hat. Sowohl
‘diese Frage als auch die allgemeinere, ob die Wiahrungsgarantie auch auf De-facto-
Aufwertungen von Wihrungen entsprechend anwendbar ist, wurde den Regierungen
der Linder, in denen die Schuldverschreibungen der Anleihe ausgegeben worden
sind, untetbreitet, und der Treuhinder hat diese ersucht, sich der Angelegenheit
anzunehmen und alles zu tun, um sicherzustellen, dafl eine angemessene Losung
gefunden wird.

Die Frage, ob die im Londoner Abkommen enthaltene Wihrungsgarantie im
Falle der Aufwertungen der Deutschen Mark von 1961 und 1969 anwendbar ist,

Internationale Anlethe der Republik Osterreich 1930

MNennwert
:‘ilqgnu vondSch#!gwiL- ’
Ausgabe Wihrun. Anerkannte | Schreibungen durch Ankau Varzeitige
5 9 Schuldver- oder “AFE"S'”!""hQ flr die Riickzahlung Va'gé?:gﬁi"de
schreibungen inanzjahre
1959-76 1977
Amerikantsche . . . . . $ 1667 000 1503 000 21 000 143 GO0 —
Britisch-niederlandische £ 858 500 745 700 56 000 — 54 800
Schweizerische . . . . . sir T 102 900 5 589 000 445 000 — 1 088 000




wurde im Mai 1971 dem im Abkommen vorgeschenen Schiedsgerichtshof unter-
bteitet; das Schiedsverfahren liuft,

Die Bank ist auch Treuhinder fiir die anerkannten Schuldverschreibungen der
Internationalen Bundesanleihe der Republik Ostetreich 1930, deren Bedienung in
Ubereinstimmung mit den getroffenen Vereinbarungen erfolgte (Tabelle S. 158).

4, Die Bank als Pfandhalter aufgrund des Pfandvertrags mit der
Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl

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

Gesicherte Anleihen der Europdischen Gemeinschaft fir Kohle und Stahl

Serie der | dJahr Anleiheglaubi Anleihebstrag Zins-| Spa-
O abiungar | Aus- | Sesgabe baw, Am1.Apel 1578| 3212 | [SR6
versprechen | gabe Farm der Anlelhe Urspriinglich no:‘l;t irl:-‘;ct:ht % keit

1 1054 | USA US-Ragierunyg $ 100000000 13 000000 a%% | 1979
F-4 1956 | Belgien Calsse Générale
d*Epargne et de
Retraite, Briissel bfr 200 000 000 | 56 D00 00O 3 | 1982
3 1955 | Deutschland Westdeutsche Landes-
(BR) hank Girozentrale,
Diisseldort DM S50 000 000 6 965 000 3% | 1981
4 1285 | Luxemburg Caisge d’Epargne de biv 20 000 000 5600000 | 3% | 1082
I'Etat, Luxemburg Hr 5 000 000 - 3 ] 1981
5 1956 | Saarland Landesbank Saar
Girozentrale,
Saarbricken DM 2977 4507 - aly, | 1977
& 1956 | Schweiz Kapitalmarktemizsion sfe 80 000 000 - 4% | 1974
7 Kapitalmarktemission |$§ 25 000 000 -— 8% | 1978
] } 1857 | USA Kapitalmarktemission k] T 900 000 -— 5 1962
o Yerschiedene Banken | § 3 000 000 — 5 1962
10 1987 | Luxemburg Etablissement d' Assu-
rance contre la
Vieillesse et I'invali=
dité, Luxemburg tr 100 000 000G | 34 532 982 5% | 1982
1 } 1088 | usa Kapitalmarktemigsion $ 35 000 000 2 800 DOO 1 1978
12 Kapitalmarktemission | $ 15 000 000 - 4% | 1963
13 Kapitalmarktemission |$ 25 004 000 5 200 G00 | 5% | 1980
1860 | USA $ 3 300 000 —— a¥, | 1983
14 ° Kapitalmarhtemission | | $ 3 300 000 - a% | 1984
$ 3 400 00O - 5 1865
i5 1961 | L burg Etabli nt d’Assu-
rance contre la
Vieillesse et Invali-
_ dité, Luxemburg Ifr 100 000 000 | 51 008 942 BY | 1088
16 1961 | Niaderlande Kapitalmarktemission Wl 50000000 | 13 180000 | 4% { 1881

1 Die u;lsiprungllchen Anleihegldubiger waren die Rheinische Glrozentrale und Provinzialbank und die Landesbank
fir Westlalen Girozentrale, Diese heiden Institute fusionierten am 1. Januar 1969 unter der Firma Westdeutsche
Landesbank Girozentrale, * [Hege in franzdsischen Franken ab Anleihe wurde 1959 auf Deutsche
Mark umgestellt. Der ursprungliche Betrag lautete auf 350 000 000 alte franzésische Franken,

Im Geschiftsjahr 1977/78 hat die Bank fiir die Bedienung der gesicherten
Anleihen Zahlungen im Gegenwert von rund Fr. 5 Mio. fiir Zinsen und von rund
Fr. 33 Mio. fir Tilgungen entgegengenommen. Bis zum Ende des Geschiftsjahres
hat sich der insgesamt ausstehende Betrag auf den Gegenwert von rund Fr. 81 Mio.
vermindert,
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5. Die Bank als Agent des Europiischen Fonds
fiir withrungspolitische Zusammenarbeit

Seit 1. Juni 1973 ist die Bank Agent des Europiischen Fonds fir wihrungs-
politische Zusammenarbeit. Diese am 6. April 1973 von den Mitgliedstaaten der
Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft errichtete Institution befindet sich immer
noch im Anfangsstadium ihrer Titigkeit, doch hat sich ihr Aufgabenkreis 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 Aufgaben zweierlet Art:
cinmal besorgt sie die Buchungen im Zusammenhang mit dem im April 1972 in der
Gemeinschaft eingefithrten Wechselkutssystem, und zum anderen erfiillt sie Funktio-
nen bei der finanziellen Abwicklung der Gemeinschaftsanleihen.

Beziiglich des ersten Punktes hat die Bank im wesentlichen die Konten des
Fonds zu fithren 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 Mitgliedslindern zur Einbaltung einer Schwankungsbreite
fiir jhre Wechselkurse untereinandet von héchstens 2,259%;

~ die periodischen Abrechnungen dieser sehr kurzfristigen Verbindlichkeiten und
Forderungen;

— Transaktionen im Rahmen des kurzfristigen Wihrungsbeistands; derartige
Transaktionen wutden beim Fonds im Zusammenhang mit dem der Bank
von Italien zwischen Mirz und Dezember 1974 gewihtten Wihrungsbeistand
verbucht; die Buchungen wurden spiter geldscht, als dieser kurzfristige Kredit
in einen mittelfristigen Beistand uwmgewandelt wurde; eine weitere der Bank
von Itlien im Mai 1976 eingeriumte Beistandsfazilitit von US-§ 482,54 Mio.
lief im Juni 1977 aus, ohne jemals in Anspruch genommen worden zu sein.

-Die Anzahl der Buchungen variierte im Geschiftsjahr 1977/78 recht betricht-
lich, je nachdem 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).

In ihrer Funktion als Agent des Fonds fiir die Abwicklung der Anleihe- und
Darlehenstransaktionen, welche die Gemeinschaft aufgrund der Verordnungen des
Rates der Europiischen Gemeinschaften vom Februar 1975 beschliefit, hat die Bank
hauptsichlich

— Zahlungen auszafilhren, die mit diesen Kreditoperationen zusammenhingen;

— in den Biichern des Fonds die etforderlichen Konten zu eréflnen und auf diesen
die entsprechenden Vorginge zu verbuchen;

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

- die Kommission der Europidischen Gemeinschaften iiber die fiir die EWG
durchgefiihtten Transaktionen zu unterrichten.

Die obenerwihnten Zahlungen laufen lber die Konten, die der Fonds bei der
Bank auf seinen Namen ertfinet hat; diese sind jedoch lediglich Durchlaufkonten,
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denn die Mittel, die dem Fonds im Rahmen der von der Gemeinschaft abgeschlosse-
nen Kreditaufnahmevereinbarungen zuflieBen, werden am selben Wertstellungstag
auf das Konto tibertragen, das die Notenbank des den entsprechenden Kredit erhal-
tenden Landes bezeichnet.

Wihrend des Geschiftsjahres 1977/78 hat die Bank in ihrer Funktion als Agent
des Fonds einerseits die Zinsfilligkeiten der von der EWG seit 1976 aufgenom-
menen Kredite abgewickelt und andererseits bei der Durchfithrung von zwei neuen
Transaktionen mitgewirkt. Die erste in Hohe von US-$1cc Mio. diente zur Um-
wandlung der letzten Tranche des Bankkredits mit einem variablen Zinssatz in Hohe
von US-$300 Mio., den die EWG im April 1976 aufgenommen hatte, in ein Dar-
lehen mit einem festen Zinssatz, nachdem die ersten beiden Tranchen bereits im
vorangegangenen Geschiftsjahr konsolidiert worden waren. Die zweite Transaktion
betraf eine von der EWG am Eurodollarmarke éffentlich begebene Anleihe in Hohe
von US-§ 500 Mio., deren Erlos Italien als Darlehen zur Verfiigung gestellt wurde.

EinschlieBlich dieser beiden neuen Ttansaktionen verwaltete die Bank als
Agent des Fonds am 31. Mirz 1978 insgesamt sieben Anleihe- und Darlehenstrans-
aktionen der Gemeinschaft im Gegenwert von rund US-$1,8 Mrd.; davon waren
$1,5 Mrd. an Italien und $300 Mio. an Irland ausgelichen. Fir simtliche Anleihen
und Darlehen ist ein fester Zinssatz zwischen 714 und 8% % je nach Laufzeit (durch-
schnittlich fiinf Jahre), Emissionswihrung und Zeitpunkt des Vertragsabschlusses
vereinbart.

6. Der Reingewinn und seine Verwendung

Das am j31. Mitz 1978 abgelaufene achtundvierzigste Geschiftsjahr endete mit
einem Geschiftsertrag von Fr. zo4 477 506 (Im Vorjahr: Fr. 175 776 466; 1975/76:
Fr. 184 464 774). Die Zunahme im Berichtsjahr ist auf den wesentlich groBeren Um-
fang der Bankgeschifte in dieser Periode zurlickzufithren; in entgegengesetzter
Richtung witkten dagegen in gewissem Ausmall die hoheren Verwaltungskosten
der Bank, die teilweise durch den Umzug in das neue Gebiude verursacht wurden.

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, Fr. 427 372 der Rickstellung fiir auBet-
ordentliche Verwaltungskosten und Fr. 13 coo coo det Riickstellung fiir Gebiude-
zwecke zuzuweisen. Nach diesen Zuweisungen verbleibt ein Reingewinn von
Fr. 191 050 134 (im Vorjahr: Fr. 167 920 o50; 1975/76: Fr. 178 876 749). Die Ver-
wendung dieses Betrags ist in Artikel 51 der Statuten geregelt.

Gestiitzt auf diesen Artikel empfiehlt der Verwaltungstat der Generalversamm-
lung, den Reingewinn von Fr. 191 050 134 wie folgt zu verwenden:

1. Fr. 71 050 134 zur Zahlung der Dividende von sfr 110 je Aktie;
2. Fr. 48 000 000 zur Erh6hung des Allgemeinen Reservefonds;

3. Fr. 72 o0oo ooo — den Rest des verfligharen Reingewinns — zur ErhGhung des
Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwaltungsrat fiir jeden statuten-
gemiBen Zweck herangezogen werden.

Der in diesern Jahr im Verhiltnis zum vergangenen Jahr héhere Dividenden-
betrag in Goldfranken ist nicht nur das Ergebnis der empfohlenen Erhshung von
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sfr 100 auf 110 je Aktie, sondern auch der Wentsteigerung des Schweizer Frankens
im Vergleich zum Goldfranken,

Bei Annahme dieser Vorschlige wird die Dividende am 1. Juli 1978 an die
Aktionire gezahlt, die am 20. Juni 1978 im Aktienregister der Bank eingetragen sind.

Die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung sowie eine Aufstellung iber die
Verinderung der Riickstellung fiir Gebdudezwecke wihrend des Geschifisjahres
hefinden sich am Ende dieses Berichts. Der RechnungsabschluB wutrde von der Firma
Price Waterhouse & Co., Ziirich, gepriift, die bestitigt hat, daBl die Bilanz und die
Gewinn- und Verlustrechnung einschlieBlich der darauf beziiglichen Anmerkungen
eine angemessene und getreue Darstellung der Geschiiftslage der Bank am 31, Mirz
1978 und ihres Gewinns fiir das an diesem Tag beendete Geschiftsjahr geben. Der
Bestitigungsvermerk steht am Ende der Bilanz.

7. Veriinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

In der Sitzung des Verwaltungsrats vom 13, Juni 1977 gab der Vorsitzende
bekannt, daB Herr Dr. Emminger Hertn Karl Otto P6hl zu seinem Stellvertreter
bestellt hatte,

Das Mandat von Herrn Carl-Henrik Nordlander als Mitglied des Verwaltungs-
rats lief am 31, Mérz 1978 ab; gemdlB Artikel 27(3) der Statuten wurde et in der Sitzung
des Verwaltungsrats vom 14. Mirz 1978 auf die Dauer von drei Jahten bis zum
31. Mirz 1981 wiedergewihlt.

Lord O’Brien of Lothbury, dessen Mandat als Mitglied des Verwaltungstats
am 6. Mai 1978 ablief, wurde gemiB Artikel 27(2) der Statuten von Herrn Gordon
Richatdson, Gouverneur der Bank von England, im April 1978 fiir eine weitere
Periode von drei Jahren wiedeternannt,

In der Sitzung des Verwaltungsrats vom 13. September 1977 wurden Herr
Dr. Giinther Schleiminger, der seit 1. Januar 1975 der Generalsekretir der Bank
gewesen war, mit Wirkung vom 1. Januar 1978 zum Beigeordneten Generalditektor
und Herr Dr. Giampietro Morelli mit Wirkung vom 1. Juni 1978 zum General-
sekretir ernannt. Zusitzlich zu seinen neuen Aufgaben als Beigeordneter General-
direktor {ibte Herr Dr. Schleiminger bis 31. Mai 1978 weiter die Funktionen des
Generalsekretirs aus, In derselben Sitzung bestellte der Verwaltungsrat Herrn
Dr. Antonio d’Aroma mit Wirkung vom 1. Januar 1978 fiir ein Jahr als Sonderberater.

In der Sitzung vom 14. Mirz 1978 brachte der Vorsitzende den BeschluB der
Bank zur Kenntnis, die Herren André Bascoul und P. Hauser mit Wirkung vom
1. April 1978 zu Beigeordneten Direktoren zu beférdern.



SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die weltweite Abschwichung der Wirtschaftstitigkeit im letzten Jahr kam
weithin unerwartet. Besteht die Gefahr, daB Welthandel und Erzeugung ihre unbe-
friedigende Entwicklung fortsetzen? Wenn ja, wie kann dem abgeholfen werden,
ohne die Inflation erneut anzufachen?

Zweifellos sind noch immer eine Reihe rezessiver Einfliisse in der Weltwirt-
schaft am Werk, Es sind dies dieselben, die im vergangenen Jahr — jedenfalls auler-
halb der USA — den Ausschlag fiir ein langsameres Wachstum gegeben haben: die
zwar schrumpfenden, aber noch immer umfangreichen Erdoliberschiisse; die Zah-
lungsbilanzungleichgewichte zwischen den Industriclindern und die daraus resultieren-
den Wihrungsunruhen; die fortbestehende Kosten-Preis-Inflation; und schlieBlich
strukturelle Probleme in einigen der hochentwickelten, exportorientierten Industrie-
linder.

Andererseits haben anscheinend die Krifte, die zu einem erneuten Wachstum
beitragen konnten, an Stirke gewonnen. Zahlreiche Staaten sowohl in Westeuropa
wie unter den Entwicklungslindern sind dem Ziel einer ausgeglicheneren Zahlungs-
bilanz und hoherer Wihrungsreserven ein gutes Stiick niher gekommen. Es sind
keine Anzeichen erkennbar, dall das Mittelangebot fiir Zahlungsbilanzfinanzierungen
knapper wird. In Japan und Deutschland ist man sich bewuBt, daf} eine stetige und
kriftige Ausweitung der Binnennachfrage fiir diese Linder ebenso wichtig ist wie
fiir die iibrige Welt. Und in den USA ist ein weiteres, allerdings wohl schwicheres
Wachstum zu erwarten.

Alles in allem diitfte es daher unwahrscheinlich sein, daB} sich die rezessiven
Krifte als stark genug erweisen, die Weltwirtschaft tiefer in ein Konjunkturtal gleiten
zu lassen. Gleichermafien unwahrscheinlich ist jedoch, dafl die Wirtschaft wieder
einen befriedigenden Wachstumspfad einschlagen kann, wenn nicht weitere konjunk-
turbelebende Mafinahmen ergriffen wetden, die gebiihrend Riicksicht auf die relativen
Zahlungsbilanzungleichgewichte und die unverindert fortbestehende Notwendigkeit
der Inflationsbekimpfung nehmen. Alles deutet darauf hin, daB Produktion und
Handel ohne eine wirtschaftspolitische Neuorientierung weiterhin nur sehr langsam
wachsen werden,

Wenn eine solche Entwicklung auch kaum als weltwittschaftliche Krise bezeich-
net odet gar mit der Depression der dreiBiger Jahtre verglichen werden kann, so wiirde
sie moglicherweise doch eine Reibe schwerwiegender Folgen flir die Industriestaaten
ebenso wie fiir die Entwicklungslinder in sich bergen.



— 164 —

Eine offensichtliche Konsequenz wire das weitverbreitete Fortbestehen hoher
Arbeitslosigkeit, und zwar insbesondere dann, wenn der Anstieg der realen Léhne
weiterhin dazu beitrigt, daB Rationalisierungsinvestitionen statk bevotzugt wetrden.
In diesem Fall kénnte die Arbeitsproduktivitit genauso schnell zunehmen wie die
Produktion oder gar noch schneller steigen,

Zweitens wire denkbar, dal sich der natiirliche und fortwihrende Prozel3 det
Ubertragung von Ressourcen in Form von unternchmerischer Leistung, Arbeit und
Kapital von schrumpfenden auf expandierende Wittschaftszweige nicht nur nicht
beschieunigt, sondern sogat verlangsamt. Eine unterbeschiftigte Weltwirtschaft wiirde
auf diese Weise aus zwei einander erginzenden Griinden die Losung struktureller
Probleme behindern, besonders jener, die im Gefolge einer erfolgreichen Industriali-
sierung in einigen Entwicklungslindern entstanden sind. Zum einen sind in einer
langsam wachsenden Volkswirtschaft dauverhafte Verschicbungen der komparativen
Vortteile kaum von Ubetkapazititen zu unterscheiden, die allein das Ergebnis einer
mehr oder weniger stagnierenden Wirtschaftsentwicklung sind. Dadurch wird die
Versuchung groBer, nicht nur jenen Industriezweigen mit protektionistischen
MaBnahmen und staatlichen Hilfen beizustehen, deren ,,vorzeitiger Einteitt in den
Ruhestand® zu Recht auf geordnete Weise vor sich gehen sollte, sondern auch einigen
echten Wachstumsindustrien, die eigentlich in der Lage sein sollten, fiir sich selbst
zu sorgen. Zum anderen wiirden zahlreiche Unternehmer — durch das allgemeine
Klima der Ungewillheit bei nur zogerndem Wachstum irritiert — davor zuriick-
schrecken, griBere Investitionsvorhaben in potentiell aussichtsreichen Wirtschafts-
zweigen in Angriff zu nehmen. Damit wiirden ersttebenswerte strukturelle Verinde-
rungen hinausgezdgert. Zu viele Arbeitskrifte und zu viel Kapital blieben in schrump-
fenden Industrien gebunden, die im Windschatten eines sich ausbteitenden Protek-
tionismus reine Erhaltungsinvestitionen vorndhmen, ohne daBl dies anderwiirts durch
geniigend starke Gegenkrifte ausgeglichen wiirde,

Drittens kann man es wohl als Tllusion abtun, daB eine halbstagnierende Wirt-
schaft wirksam zur Bindimmung der Kosten-Preis-Spirale beitragen wiirde. Natiirlich
trifft es zu, daB anhaltende Uberkapazititen und Arbeitslosigkeit eine nachfrage-
induzierte Inflation ausschlieBen. Ebenso ist richtig, da es angesichts der noch frischen
Erinnerung an die langandauernde Periode der Uberbeschiftigung und hoher In-
flation ein Fehler wire, einen Grad der Kapazititsauslastung anzustreben, der dem
der goldenen sechziger Jahre vergleichbar wire. Andererseits kann aber auch ins Feld
gefiihrt werden, daB sich die verschiedenen am Wirtschaftsleben beteiligten Gruppen
nur schwerlich mit kleinen Steigerungen der Realeinkommen, ganz zu schweigen
von stagnierenden Verdiensten, zufriedengeben wiitden, nachdem sie von den
Ergebnissen eines jahrzehntelangen schnellen und regelmiBigen Wachstums profi-
tiert hatten. Rivalisierende Interessengruppen witrden versuchen, sich immer groBere
Teile ¢ines Kuchens zu sichern, der gar nicht mehr wichst. Das Ergebnis konnte
ein anhaltender Awefwirtsdruck auf Lohne, Kosten und Preise sein, wobei es den
Regierungen angesichts hartnickiger Arbeitslosigkeit duBerst schwetficle, eine solche
Spirale nicht hinzunehmen, Stinden die Chancen der Regicrungen fiir eine erfolg-
reiche Stabilisierung, ja sogar eine weitere Reduzierung des Preisanstiegs nicht besser,
wenn sie dem Verlangen nach einem héheren Lebensstandard durch ein reales Wachs-
tum in verniinftigen Grenzen entgegenzukommen trachteten?



SchlieBlich hitte eine stagnierende Produktion in den Industrielindern eindeutig
schidliche Auswirkungen auf die Entwicklungslinder. Der Erfolg, den die groflen
Schuldner uvnter den Entwicklungslindetn bisher bei dem Abbau ihrer Leistungs-
bilanzdefizite auf eine kontrolliertbare GréBe erzielt haben, kénnte zunichte gemacht
wetden, wihrend andere Linder dieset Gruppe ihre Chancen schwinden sihen,
Anschluli an den Entwicklungsproze zu finden. Dies wiederum kénnte negative
Riickwirkungen auf die gesamte westliche industrielle Welt haben, vor allem auf
iht Bankensystem, das sich stark in detr Zahlungsbilanzfinanzierung engagiert hat.

Avus internationaler Sicht ergibt sich die SchluBfolgerung, daB3 es falsch wire,
die Aussicht auf ein unzulingliches Wachstum resignierend hinzunehmen. Die még-
lichen Folgen einer fast stagnicrenden Entwicklung sind gefihrlich genug, um ein
konzertiertes internationales Vorgehen zu rechtfertigen, das die Weltwirtschaft
wieder auf einen beftiedigenderen Wachstumspfad zuriickbringen will. Zugegeben:
auch wenn Gliick und kluge Politik sich optimal verbinden, wird es den westlichen
Industrielindern nicht gelingen, jenes Expansionstempo wieder zu erreichen, das bis
1973 vorherrschend war, Das Anvisicten chrgeiziger Wachstumsraten ‘wire zum
Scheitern verurteilt, da das Wachstumspotential viele Jabre lang durch niedrige In-
vestitionsraten beschnitten wurde; es wire Uberdies gefihrlich, weil nichts leichter
ist, als erneut eine nachfrageinduzierte Inflation anzufachen. Sicherlich gibt es
jedoch einen Mittelweg zwischen dem wahrscheinlich sehr langsamen Wachstum,
das die gegenwirtigen Trends vorzeichnen, und den Gefahren, die unrealistischen
Wachstumszielen innewohnen. '

Die an spiterer Stelle folgenden wirtschaftspolitischen Empfehlungen sind aus
einer Analyse der kontraktiven Bestimmungsgriinde abgeleitet, die der gegenwiirtigen
Wachstumsflaute von Welthandel und Erzeugung zugrunde liegen.

Der erste dieser Faktoren ist der Erdéliberschuf. Zwar ist er wihrend des
vergangenen Jahtes recht stark geschrumpft, doch ist diese Abnahme nicht aus-
schlieBlich das Ergebnis einer echten Anpassung; zom Teil ist sie auch auf die weltweit
schleppende Wirtschafistitigkeit zuriickzufithren. Dies bedeutet, daB jede wirt-
schaftliche Wiederbelebung erneut dutch ein zunehmendes ErdSlungleichgewicht
belastet wiirde, wenn es nicht zu einem weiteren realen Anpassungsprozel3 betricht-
lichen AusmalBes kommt. Die Erfahrung hat eindeutig gezeigt, dall die Riickschleu-
sung des Uberschusses zwar notwendig ist, jedoch nur ein Hilfsmittel darstellt; viel-
mehr wirkt sich das Ungleichgewicht selbst rezessiv auf die Konjunktur aus. Ein
Element det realen Anpassung — die Aufnahme von Giitern und Dienstleistungen
durch die Olausfuhrlinder — wird tiber cinen ziemlich langen Zeitraum ausgedehnt
werden miissen. Die Last der weiteren Anpassung ist daher von den Olverbrau-
cherlindern zu tragen, die kaum eine andere Wahl haben, als ihre Importrechnung
fiir Erdél zu reduzieren, Dies mufl nicht in erster Linie durch Mafinahmen erreicht
werden, die den gesamten Encrgieverbrauch drosseln; Erdéleinfuhren kénnten auch
durch die Verwendung anderer Energien oder, in einigen Lindern, durch eine Aus-
weitung der heimischen Erdélproduktion ersetzt werden.

Der zweite bedeutende Hemmschuh ist das Zahlungsbilanzungleichgewicht
zwischen den Industrielindern — genauer gesagt zwischen den USA einerseits und
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Japan, Deutschland und der Schweiz andererseits. Dieses Ungleichgewicht hat zn
tbertriebenen Wechselkursausschligen gefihrt, die in den USA den Preisanstieg
beschleunigt und in den Lindern mit steigenden Wihrungen die Investitionen zu-
tiickgehalten und den Aufschwung gefihrdet haben. Hinzu kommt, daB die Stirke
dieser Kursbewegungen und die ungeordneten Marktverhiltnisse, in deren Rahmen
sie auftraten, das Vertrauen der Wirtschaft weiter etschiitterten, das schon durch
andere Ereignisse stark in Mitleidenschaft gezogen worden war.

Die Verringerung dieser Ungleichgewichte erfordert AnpassungsmaBnahmen
sowohl von den USA wie von den UberschuBlindern. Indessen diirfte es unrealistisch
und fiir die Weltwirtschaft auch moglicherweise gefihrlich sein, fir die USA cine
kriftige Diampfung der gesamten Inlandsnachfrage zu empfehlen und umgekehrt
Deutschland und Japan einen ausgeprigten binnenwirtschaftlichen Expansionskurs
anzuraten. Dies wiire deshalb unrealistisch, weil keines dieser Linder bereit zu sein
scheint, seine binnenwittschaftlichen Ziele Zahlungsbilanzerwigungen unterzuord-
nen, Weder werden die USA ihr Wachstum bremsen, wenn nicht zwingende binnen-
wirtschaftliche Grinde dafiir sprechen, noch werden Deutschland und Japan ex-
pansive Schritte unternehmen, die nach ihrem Dafiirhalten das Risiko etneuter Infla-
tion in sich bergen wiirden. Eine solche Empfehlung wire aber auch aus weltwirt-
schaftlicher Sicht gefihrlich. Von den bedeutenden Industrielindern haben nur die
USA spontan ein ziigiges Wachstumstempo eingeschlagen, wihrend sowohl Japan
wie Deutschland sich schr schwertaten, eine selbsttragende Erholung der Inlands-
nachfrage in Gang zu setzen. Dieser Gegensatz wird sehr eindrucksvoll illustriert,
wenn man das Finanzierungsdefizit des offentlichen Sektors in den USA mit dem
relativ seht viel hoheren in Japan und Deutschland vergleicht,

Als prakiische Schlulfolgerung ergibt sich, dal eine Beschleunigung der bin-
nenwirtschaftlichen Expansion in den UbetschuBlindern zweifellos eine begriiBens-
werte Entwicklung wire, es jedoch ungewil bleibt, inwieweit sie tatsichlich statt-
finden wird. Und solange diese UngewiBheit vorherrscht, diitfte die iibrige Welt kaum
witnschen, daB die USA die Nachfrage mehr zu drosseln versuchen, als ohnedies
notwendig ist, um angesichts des fortgeschrittenen Stadiums des Konjunkturauf-
schwungs die Léhne und Preise unter Kontrolle zu halten. Um so meht sollten sich
.die Bemiihungen der USA vor allem auf Mafinahmen zur Verringerung der Ol-
einfuhren konzentrieren. DaBl in der Wirtschaft der USA eine solche Entwicklung
erreichbar ist, wurde eindeutig dadurch demonstriert, dal in einigen anderen groBen
Industrielindern der Olverbrauch je Einheit des Bruttosozialprodukts statk zuriick-
gegangen ist.

Es scheint nach dem Gesagten doch recht klar auf der Hand zu liegen, dal3
sich Welthandel und Produktion erst dann nachhaltig beleben konnen, wenn eine
Reihe von Lindern die Volkswirtschaft der USA als Motor der Expansion schritt-
weise ablosen. Grundsitzlich scheinen Japan und Deutschland am meisten dazu
verpflichtet zu sein, eine solche Rolle zu iibetnehmen, weil beide Linder im Kampf
gegen die Inflation betrichtliche Erfolge errungen haben und eine Anregung ihrer
Inlandsnachfrage dem internationalen AnpassungsprozeB am besten dienen kénnte.
In det Praxis diirften aber keinem der beiden Linder grofle Fortschritte bei der Krif-
tigung der Weltnachfrage gelingen, solange nicht eine Anzahl weiterer Linder eben-



falls dazu beitragen, Bei einer weltweit flaven Wirtschaftstitigkeit schlieBt die expost-
orientierte Struktur ihrer Industrien jede befriedigende und kurzfristig erreichbare
Belebung der binnenwirtschaftlichen Nachfrage von den Investitionen her aus;
es wire gleichermaBen unrealistisch, allein von den &ffentlichen Investitionen und
dem privaten Verbrauch eine geniigend schnelle Anpassung zu erwarten. Daraus
folgt, dal} auch anderswo, in freilich bescheidenerem MaBe als in diesen beiden Lin-
dern, die Binnenexpansion stimuliert werden muf3 — in jenen Lindern nimlich, wo
die Zahlungsbilanzzwinge gemildert und die Teuerungsraten bettichtlich reduziert
worden sind.

Was kann aber zur Anregung der Inlandsnachfrage getan werden? Wenn auch
Verallgemeinerungen hinsichtlich der Nachfragesteuerung gewagt sind, seien gleich-
wohl zwei grundlegende Vorschlige gemacht. Der erste mul negativ gefalit werden:
Wachstum sollte #icht durch eine leichtere Geldpolitik angeregt werden. Dafir gibt
es verschiedene Griinde. So hat sich in den vergangenen Jahren die Liquiditit des
privaten Sektors in den meisten Lindern verbessert, und Finanzierungsmittel diirften
nunmehr in angemessenem Umfang verfligbar sein. AuBlerdem konnte eine expansive
Geldpolitik unter Umstinden zu einem nur befristeten Riickgang der Zinssitze
fihren — und ohnehin diirfren weder die Investitionen noch der Verbrauch sehr
elastisch auf eine Abnahme der Zinssitze reagieren. Die wirkliche Gefahr bestcht aller-
dings nicht darin, daB sich eine expansivere Geldpolitik als unwirksam erweist, sondern
daf sie zu einem etneuten Preisanstieg fiihrt. Die Offentlichkeit assoziiert das Wachs-
tum der GeldmengengréBen immer meht mit kiinftigen Verinderungen der Teue-
rungsraten; damit wire jede dauerhafte Verschiebung zu einer schnelleren monetiren
Expansion fiit steigende Inflationserwartungen verantwortlich.

Der zweite allgemeine Vorschlag kann positiver formuliert werden: vetglichen
mit der Geldpolitik rufen expansive finanzpolitische Malnahmen unter den gegen-
wirtigen Umstinden weniger wahrscheinlich gegenliufige Marktreaktionen hetrvot.
Das Risiko wite sogar noch geringer, wenn finanzpolitische Aktionen eher auf Steuer-
etleichterungen als auf zusitzliche Staatsausgaben zuriickgriffen — vielleicht mit
Ausnabme verschiedener Arten von Investitionsausgaben, die eine starke und so-
fortige Wirkung versprechen. Drei Uberlegungen bekriftigen diese Ansicht. Erstens
hat in vielen westlichen Industriekindern der Anteil des offentlichen Sektors an der
Wirtschaftstitigkeit einen Umfang erreicht, der bereits fiir sich genommen das wirt-
schaftliche Wachstum in hohem MaBe hemmt; ¢in weiterer Anstieg der offentlichen
Ausgaben konnte eine Erhéhung der Steuerlast programmieren, was die Dinge
noch verschlimmern wiirde. Zweitens scheinen Einkommensteuersenkungen der
einzige Weg zu sein, die privaten vetfiigbaren Einkommen anzuheben und damit
dem Wunsch nach cinem hoheren Lebensstandard nachzukommen sowic die Ver-
brauchsausgaben anzuregen, ohne gleichzeitip den Aufwirtsdruck auf die Kosten
zu verschirfen und die Gewinnspannen weiter ¢inzuengen. Wenn nicht die privaten
Haushalte zusitzliche Ausgaben titigen, besteht in der Tat angesichts der ausge-
prigten Abneigung der Unternehmer, in dem gegenwirtigen Klima der UngewiB3heit
~ die Investitionen auszuweiten, wenig Hoffnung, daB eine Expansion der Inlands-
nachfrage ausgelost werden kann. Drittens wirde eine Reduzierung der Unterneh-
mensbesteuerung zu der dringend erfotderlichen Verbesserung der Gewinnlage in
der Industrie beitragen und damit die Investitionsneigung kriftigen,
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Die entscheidende Frage ist zweifellos, ob eine solche Politik mit der Notwen-
digkeit einer weiteren Inflationseindimmung vercinbar ist — und allein diese Frage
zu stellen, heiBt schon, die offensichtlichen Schranken einer Nachfrageankurbelung
anzusprechen. Solche Grenzen sind, wie bereits erwihnt, in jenen Lindern zu finden,
wo stagnierende Investitionen das Wachstum des Produktionspotentials verlangsamt
haben. Sie sind aber noch stirker in jenen Lindern ausgeprigt, wo erst in jlingster
Zeit eine Eindimmung der Inflation gelang und wo ¢in friihzeitiges Wiederauftauchen
von Kapazititsengpissen sehr schnell zu einem beschleunigten Preisauftrieb fithren
kénnte, Da die meisten Linder zu dieser letzteren Gruppe gehdren, miissen die Wachs-
tumsziele der westlichen Industriewelt notwendigerweise bescheiden bleiben.

Ein maBvoller finanzpolitischer Expansionskurs, der in jedem Land auf die
auflenwirtschaftliche Flanke und die Teuerungsraten gebithrend Riicksicht nimmi,
dirfre jedoch angesichts der gegenwirtigen gedriickten wirtschaftlichen Verfas-
sung in den westlichen Industriclindern mit Ausnahme der USA kaum ein erneutes
Aufflammen nachfrageinduzierter Inflation auslésen. Eine Reduzierung der Steuer-
sitze braucht nicht mehr als voriibergehende Steuerausfille und eine nur zeitweilige
Ausweitung der offentichen Defizite zu bewirken, sofern es auf diesemn Wege ge-
lingt, die Verbrauchsausgaben zu erhShen und damit die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage anzukurbeln. Selbst wenn die Folgen gréBer wiren, scheint sich das Gleich-
gewicht zwischen Ersparnis und Investitionen des privaten Sektors in allen gréBeren
Lindern mit Ausnahme der USA gegenwirtig so verschoben zu haben, daf3 ein hoherer
Finanzbedarf des offentlichen Sektors héchstwahrscheinlich ohne einen sehr viel
stirkeren Riickgriff auf die monetire Finanzierung gedeckt werden kénnte. Hier wird
im Hinblick auf die Inflationserwartungen und die Nachtragesteuerung der springende
Punkt beriihrt. Es sollte freilich hinzugefiigt werden, dal der Finanzierungsiiberschuf
des privaten Sektors nicht mehr im gleichen Umfang fiir eine Abdeckung der éffent-
lichen Defizite zur Verfiigung steht, wenn ein kriftiger Aufschwung bet den privaten
Investitionen erst einmal in Gang gekommen ist. Es wire daher eine vorausschauende
Politik, bei Stenersenkungen zur Korrektur der gegenwirtigen Situation ungenii-
gender Nachfrage einzukalkulieren, daB sie riickgingig gemacht werden kénnen, wenn
sich diese Situation dndert.

Die Frage, wie die Kosten-Preis-Spirale anzugehen wire, ist damit allerdings
noch nicht beantwortet. Es wiire ein schwerer Fehler, die einem solchen inflationiren
Druck immanente Stirke zu ignorieren, da seine Fortdauer jeder Wachstumsbelebung
wahrscheinlich ein frithzeitiges Ende bereiten wiirde. Leider gibt es auf diesem
Gebiet keine Allheilmittel. Zweifellos mull jedes einzelne Land jene MaBnahmen
ergteifen, die seinen eigenen politischen, sozialen und institutionellen Rahmen-
bedingungen entsprechen. Erfahrungsgemil gilt dies besonders far die Einkom-
menspolitik, deren Anwendungsméglichkeiten und Wirksamkeit von Land zu Land
seht unterschiedlich gewesen sind. Andererseits kénnten Einkommensteuererleich-
terungen einer groferen Lohndisziplin forderlich sein, da sie eine praktikable Altet-
native zu ErhShungen der Bruttoeinkommen bieten. In édhnlicher Weise konnen
offentlich bekanntgegebene und allgemein respektierte Zielgréfien fiir das Wachstum
der Geldmengenaggregate cin giinstiges Klima fiir maBvollere Lohnforderungen
und PreiserhShungen schaffen.
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Dieses Biindel wirtschaftspolitischer Vorschlige — ecine Verringerung der
Oleinfuhrrechnungen, international abgestimmte expansive Mafinahmen auf der Basis
von Steuererleichterungen sowie eine Fortsetzung des Kampfes gegen die Inflation —
kénnte zu einer Neubelebung des Wachstums beitragen, Es konnte auch die Leistungs-
bilanzdefizite auf ein wvetkraftbares MaB zuriickfiihren, was bedeutet, dall — mit
geeigneten Schritten zur Beeinflussung der Kapitalbewegungen, der Verfiigbarkeit
ausreichender kurzfristiger Finanzierungsmittel und der Bereitstellung internationaler
Reserven — die vetbleibenden Ungleichgewichte ihren Charakter als wesentliche
Quelle der Wihrungsunruhen verloren und nicht Finger AnlaB far asymmetrisch
witkende, testriktive MaBBnahmen wiren. Um es anders auszudriicken: MaBnahmen
zur Finanzierung der Zahlungsbilanzen wiirden wieder ihre normale Funktion bei der
Erginzung und Erleichterung der Leistungsbilanzanpassungen erlangen, anstatt einen
solchen Prozess zu ersetzen. Die eindeutige Lehre der letzten Jahre besteht ndmlich
darin, dal3, abgesehen von der iiblichen Ubertragung realer Ressourcen von hochent-
wickelten Lindern auf Entwicklungslinder, langandauetnde Leistungsbilanzungleich-
gewichte unweigerlich zu einem schmerzvollen Erwachen fithren, sei es fir die
Defizitlinder, sei es fiir die UberschuBlinder, oder fiir beide zugleich.

Wie miiiten nun geeignete internationale wihrungspolitische und finanzielle
MafBnahmen beschaffen sein, wenn man davon ausgehen kann, daB sich die Welt-
wirtschaft einer verbesserten Leistungsbilanzverfassung niahert?

Zunichst sei cine Bemerkung hinsichtlich des Stromes der Unterstiitzungen
und des langfristigen Kapitals in die Entwicklungslinder gemacht. Im internatio-
nalen Handels- und Zahlungsverkehr sind im Falle dieser Linder, wie beteits erwihnt,
malvolle Leistungsbilanzdefizite eine normale Erscheinung. Weniger normal jst,
daB diese Defizite zunechmend durch mittelfristige Bankkredite hiufig mit variablen
Zinssitzen gedeckt werden. Eine Finanzierung dieser Art bringt fiir die betreffenden
Linder hohe und unvorhersehbare jihrliche Schuldendienstlasten mit sich und it
die kreditgewihrenden Banken selbst verwundbarer gegeniiber Linderrisiken werden.
Die allgemeine Regel sollte sein, dall der gréflere Teil der Finanzierung aus Ent-
wicklungshilfe, langfristigen Krediten und direkten Investitionen besteht.

Ein zweites Problem betrifft die auBenwirtschaftliche Lage der USA. Das
tibermifBige Leistungsbilanzdefizit des vergangenen Jahres wurde durch einen Kapital-
abflul} noch ernstlich verschlimmert, was zu einem jihen Sturz des Dollars und welt-
weiten Wihrungsunruhen fithrte, obwohl auslindische Zentralbanken erhebliche
Dollarbetrige ankauften. Werden nunmehr geeignete korrigierende Schritie sowohl
in den USA wie im Ausland unternommen, kéaate schon allein der Riickgang des
Leistungsbilanzdefizits die privaten Kapitalstréme in die USA zuriicklenken. Hine
zweite Moglichkeit wire, dal} privates Kapital anfgrund optimistischer Erwartungen
hinsichtlich der Realisierung solcher Mallnahmen in die USA zuriickzuflieBen beginnt
— in der Tat konote aus dem Anstieg des Dollars im April und Mai dieses Jahres
geschlossen werden, dal} ein solcher Umschwung bereits stattgefunden hat. Um jedoch
die Kapitalbewegungen unter Kontrolle zu halten und die Glavbwiirdigkeit der
grundlegenden AnpassungsmalBnahmen zu unterstreichen, miissen die Behérden die
Zinsdifferenzen und die monetiren Expansionsraten auf einem angemessenen Stand
halten und bereit sein, auf den Devisenmirkten energisch zu intervenieren, wann
immer es erforderlich ist.



Eine dritte wichtige wirtschaftspolitische Uberlegung betrifft die angemessene
Ausstattung mit internationaler Liquiditit, sowohl was das Volumen wie die Zusam-
mensetzung angeht. Die Tatsache, dall so viele Linder bewulBt dazu ibergegangen
sind, ihre Reserven dutch Verschuldung anzureichern, mag darauf hindeuten, daf3
cin echter Bedarf nach zusitzlichen Reserven besteht. Es sollte jedoch beachtet
werden, daB sich ein Teil dieser Nachfrage auf andere Reservearten als den Dollar
richtet. Sichetlich wire es die falsche Reaktion auf diese zweidimensionale Nachfrage,
wenn man das Portbestehen eines grofien Leistungsbilanzdefizits in den USA tole-
rieren wiitde, da auf diesem Wege nicht in groBerem Umfang Reserven geschaffen
werden kénnen, ohne den Dollar selbst zu gefihrden und damit den Wunsch nach
einer Aufficherung zu verstirken. Es scheint daher, daB wir fiinf Jahre nach dem
Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems wieder dort angelangt sind, wo wir zur
Zeit der festen Wechselkurse waren: bei der Erkenntnis nimlich, da8 die Bereitstellung
von Reserven durch ein hohes US-Leistungsbilanzdefizit dazu angetan ist, das Wachs-
tum der Weltwirtschaft durch gefihrliche gleichgewichtsstdrende Wirkungen zu
hemmen.

ReNE LARRE

Generaldirektor



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
VOM 31.MARZ 1978



AKTIVA

BILANZ VOM

{vorund nach Verwendung

Gold

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken

Schatzwechsel ...

Terminguthaben und Kredite

bis zu 3 Monaten ... . ... 31592 963 5068
von mehr als 3 Monaten ... ... 18 669 959 412

Sonstige Wertpapiere

bis zu 3 Monaten ... ... 2070382507
von mehr als 3 Monaten ... ves - ... 386157 863
Verschiedenes ... ‘e

Land, Gebdude und Geschiftsausstattung

Goldiranhen
5 069 414 415

328 595 064

287 862 424

50 252 922 918

2 455 540 360

938 631 360

1
59 334 066 542

Anmerkung 1: Der Galdfranken entspricht 0,290 322 58... Gramm Feingold — Artikel 4 der Staluten,
Aktiva und Passiva in US-Dollar werdon zu 1 Goldfranken = US-5 0,394 1..., alle ande-
ren auf Wihrungen lautenden Bilanzposten zu den Leit- bzw. Markthursen gegeniiber

dem US-Dollar umgerechnet.

Anmerkung 2: Zu lisferndes Gold aufgrund von Termingeschiften gegen Devisen am 31 Marz 1978:

449 645 239 Goldfranken.

Anmerkung 3: Gold im Geﬁenwen von 128 602 826 Goldfranken war am 31.Marz 1978 im Zusammen-

hang mit erhaltenen Einlagen verpfandet.




31. MARZ 1978

des Reingewinns)

PASSIVA

Stammkapital
Genehmigt: 600 000 Aktien von je 2 500 Goldfranken 1 500 000 DoO

Begeben: 481 128 Aktien ... ... 1202812500
mit 25%iger Einzahlung ... cen v ces

Reserven
Gesetzlicher Reservefonds ... 30 070319
Allgemeiner Reservefonds ... ... AT1 847 193
Besonderer Dividenden-Reservefond TS 175 781
Freier Reservefonds . .. e, 495 110 200

Einlagen (Gold)
Zentralbanken

auf Sicht ... 38674919870

bis zu 3 Monaten ... 158 694 534

von mehr als 3 Monaten ... 91 064 122
Andere Einleger

auf Sicht_... 33 082 685

Einlagen (Wihrungen)
Zentralbanken

auf Sicht ... ee. 1172 488 412
bis zu 3 Monaten ... ... ... 97 3324072 DEY
von mehr als 3 Monaten ... e N ... 13 928 683 550
Andere Einleger
auf Sicht ... 62 920 851
bis zu 3 Monaten ... ... 8838558534
yan mehr als 3 Monaten .., 110 261 936
Verschiedenes ...

Riickstellung fiir Gebiudezwecke ...

Gewinn- und Verustrechnung

Dividende, zakibar am 1. Juii 1978 ven . .

Vor Verwendung

Nach Verwendung

Goldfranken

a00 703 125

1072 211 487

3957 761 281

53 191 965 170

595 442 897
24 932 ATH

121 050 134

59 334 066 542

Goldfranken

300 703 125

30070 313
519 B4T 193
r5 175 TAY
567 118 200

1 192211 487

I PET 761 267

53191 965170

595 442 g8r

24932 478

71 Q50 7134
59 334 066 542

NATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

dberein.

Zarich, den 24. April 1978

BERICHT DER BUCHPRUFER AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE GENERALVERSAMMLUNG DER BANK FOR INTER.

Hach unserer Anaicht sind die Bitanz und die Gewinn- und Veriustrechnung einschlleBlich der darauf beziglichen Anmerkungan
elne angemessene und getreue Darstellung der Geschéfislage der Bank am 31, Mé#rz 1678 und ihres Gewinng flir das an diesem Tag
beendete Geschiftsjahr, Wir haben alle erbetenen Auskiinfte und Erkldrungen erhalien, Dlo Bicher der Bank wurden ordnungsgemas
gofithrt; die Bllanz und die Gewinn- und Verlustrechnung stimmen mit ihnen und mit den uns gegebenen Auskiinften und Erkifirungen

PRICE WATERHOUSE & CO.




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
fiir das am 31. Méarz 1978 abgeschlossene Geschiftsjaht

Nettozinsen und sonstige Einnabmen ...

Abziiglich: Verwaltungskosten:
Verwaltungsrat ...
Direktion und Personal e vee
Geschiifts- und Biirokosten e e

Geschéftsertrag cae ves e cee

Abziglich: Zuweisung an
Riicksteliung for auBerordentliche Verwaltungskosten
Rickstellung fir Geb4udezwecke ... ...

Reingewinn fir das am 3f.M&rz 1978 abgeschlossene Geschifisjahr ...

Der Verwaltungsrat empfiehlit der ordentlichen Generalversammiung, den
Reingewinn in Obereinstimmung mit Artike! 51 der Statuten wie folgt zu

verwenden:

Dividende: 110 Schweizer Franken je Aktie auf 481125 Aktien ...

Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds

Zuweisung an den Freien Reservefonds

Goldfranken
e 256 441 348

546 679
38723 852
12 693 311 51 963 842

e 204 477 506

427 372
13 000 000 13 427 372

cer 191 050 134

71050 134
120 Q00 000

“aa 48 000 000
72 000 000

‘es 72 D0Oa 000

Verinderung der Riickstellung fir Gebiudezwecke
in dem am 31. Mirz 1978 abgeschlossenen Geschéftsjahr _

Stand am 1. April 1977 ...
Dazu: Kursdifferenz ... v
Zuweisung von der Gewlnn- und Verlustrechnung

Abziglich: Enthommener Betrag fiir Aufwendungen ...

Stand am 31.Maérz 1978 gemaB Bllanz ... . ven

Goldfrankan
34 A50 867
6 119 450

13 000 Q00
53 570 317
e e 28 637 839

24 932 478



VERWALTUNGSRAT

Dr. ]. Zijlstra, Amsterdam Vorsitzender des Verwaltungsrats,

Henri Detoy, Paris

Prisident der Bank
Stellvertretender Vorsitzender

Baron Ansiaux, Brissel

Prof. Paolo Baffi, Rom

Bernard Clappier, Paris

Dr. Otmar Emminger, Frankfurt a. M,

Dr. Fritz Leutwiler, Ziirich

Carl-Henrik Nordlander, Stockholm

The Rt. Hon. Lord O’Brien of Lothbury, London
Dr. Antonino Occhiuto, Rom

The Rt. Hon. Gordon Richardson, London
Dt. Johann Schéllhosn, Kiel

Cecil de Strycker, Briissel

Stellvertreter

Dr. Mario Ercolani, Rom, oder

Dr. Giovanni Magnifico, Rom

Georges Janson, Briissel

Christopher W, McMahon, London, oder
M. J. Balfour, London

Karl Otto P&hl, Frankfurt a. M., oder
Dr. Leonhard Gleske, Frankfurt a. M,
Marcel Théron, Paris, oder

Gabriel Lefort, Paris

DIREKTION
René Larre Generaldirektor
Dr. Giinther Schleiminger Beigeordneter Generaldlrektor
R.T.P. Hall Chef der Bankabteilung

Prof, Dr. Alexandre Lamfalussy Volkswirtschaftlicher Berater,

Chef der Wihrungs- und Wmschaftsabteﬁung

Dr. Giampietro Morelli Generalsekretir,

Maurice Toussaint

Chef des Generalsekretariats
Direktor

Prof. Dt. F. E, Klein Rechtsberater

Dr. Antonio &’ Aroma Sondetberater

D. H. Stapleton

Stellvertretender Generalsekretir

Robert Chaptinel Stellvertretender Direktor
Dr. Warten D, McClam Stellvertretender Direktor
M. G. Dealtry Stelivertretender Direktor
R, G. Stevenson Beigeordneter Direktor
Rémi Gros Beigeordneter Direktor

Chatles Altenhoff
André Bascoul
P. Hauser

Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Ditektor



