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NEUNUNDVIERZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH
am 11.Juni 1979 in Basel

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich @iber das 49. Geschiftsjahr (1. April 1978—31. Mirz 1979) vorzulegen.

Nach Zuweisung von 1 716 058 Goldfranken an die Riickstellung fir auller-
ordentliche Verwaltungskosten etgab sich fiir das Geschiftsjahr ein Reingewinn von
220 §76 151 Goldfranken (im Vorjaht: 191 050 134 Goldfranken; im 47. Geschifts-
jahr: 167 920 o0 Goldfranken).

Der Verwaltungsrat empfichlt der heutigen Generalversammiung, gemil
Artikel 51 der Statuten der Bank 79 576 151 Goldfranken zur Zahlung einer Dividende
von 110 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden.

Ferner empfichlt der Verwaltungsrat, 56 400 coo Goldfranken dem Allgemeinen
Reservefonds, 8 coo ooo Goldfranken dem Besonderen Dividenden-Reservefonds
und den Rest von 76 6co coo Goldfranken dem Freien Reservefonds zuzuweisen.

Bei Annahme dieset Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das
Geschifisjaht 1978/79 den Aktiondren am 1. Juli 1979 gezahit.

Einzelheiten tber die Titigkeit der Bank wihrend des Geschiftsjahres wie
auch dber die Bilanz und die finanziellen Exgebnisse sind in Kapitel VIII des Berichts
aufgefijhrt.



I. WAHRUNGSUNRUHEN UND INFLATION
IN DEN WESTLICHEN INDUSTRIELANDERN

Zwei Folgen von Ereignissen haben im vergangenen Jahr die Zentralban-
ken der Industrielinder stark beschiftigt: Wihrungsunruhen, deren man Ende
1978 Herr wurde und denen eine Stabilisierung in den ersten Monaten von 1979
folgte, sowie in jiingster Zeit Anzeichen einer allgemein wiederauflebenden Inflation.
Beide Entwicklungen warten nur ein Symptom fir einige tief verwurzelte Grund-
probleme. In den Wihrungsunruhen fanden frithere gravierende Ungleichgewichte
und insbesondere das gewaltige Zahlungsbilanzdefizit der USA ihren Niederschlag.
Das Anzichen der Preise 4Bt seinerseits Zweifel dariiber aufkommen, ob die
Weltwirtschaft in einem relativ raschen Tempo wachsen kann, ohne die Inflation
wiederanzufachen. Die MaBnahmen der Wirtschattspolitik auf die Wihrungsturbu-
lenzen waren soweit von Etfolg gekront, aber hinsichtlich der Inflation bisher, gelinde
gesagt, wenig tberzeugend. Die Sorge um die lingerfristige Preisentwicklung und
die Tendenzen auf den Devisenmirkten wird weiterhin die nationale und internatio-
nale Wihrungspolitik in einer Weise gestalten, die mdglicherweise weitreichende
Konsequenzen nicht nur fiir die direkt betroffenen Staaten, sondern fiir die gesamte
Weltwirtschaft hat. Aus diesen Griinden liegt der Hauptakzent dieses Berichts auf
der Analyse der Wihrungsunruhen und der Inflation, Aufgabe dieses einfithrenden
Kapitels ist es, diese Griinde im einzelnen zu erliutern.

Die Dollarktise von 1978

Im ersten Quartal 1978 sowie in den Monaten September und Oktober traten
an den Devisenmirkten Turbulenzen in einem AusmaB auf, die nur mit jenen ver-
gleichbar waren, die Anfang 1973 zum endgiiltigen Zusammenbruch des Systems fester
Wechselkurse von Bretton Woods gefithst hatten. Hauptkennzeichen dieser Wih-
rungsunruhen wat ein starker Riickgang des Wechselkurses fiit den US-Dollar gegen-
ber allen anderen wichtigen Wihrungen, und zwar sowohl gegeniiber den traditionell
harten als auch den {ibtigen Wihrungen, mit der einzigen Ausnahme des kanadischen
Dollars. Wenn diese Wihtungen auch nicht alle mit demselben Tempo oder in dem-
selben Umfang hoher bewertet wurden (die letzte Aufwertungsrunde begann mit
dem Yen, worauf der Schweizer Franken und schlieBlich die D-Mark folgten, wobei
die zuletzt erwihnte Hoherbewertung die innerhalb der Schlange bereits bestehenden
Spannungen noch verschirfte), so war doch ihr Trend allgemein genug, um eine
Bezeichnung dieser zeitweiligen Wihrungsunruhen als echte Dollarkrise zu recht-
fertigen.

Zwei Tatsachen verdienen es, bei der Analyse dieser Krise sorgsam beachret
zu werden. Erstens trat sie auf, obwohl alle wichtigen Wihrungen — wenn auch
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zugegebenermalen nicht vollig frei — floateten. Hierdurch unterschied sie sich vollig
von den Krisen 1971 und Anfang 1973, die beide unter einem System fester Wechsel-
kurse auftraten. Damals waren viele Okonomen —— sogar Zentralbankmitglie-
der — zu der Uberzeugung gelangt, dafl frei schwankende Kusse trotz ibrer
Unzulinglichkeiten zumindest einen Vorzug aufwicsen, dall sie nimlich das
Entstchen von Wihrungskrisen ausschlossen. Diese Ansichten wurden aufgrund
der Erfahrungen mit frei schwankenden Kursen seit 1973 zunehmend revidiert
und fanden ihren dramatischen Ausdruck in der Reaktion der US-Behdrden auf die
Ereignisse des vergangenen Jahres, die nicht nur aus einer steilen Talfahrt des Dollars,
sondern auch hektischen Wechselkursschwankungen und Situationen bestanden, in
denen Markuteilnehmer einfach keinen Gegenpart fanden.

Die aus der Analyse der Wechselkursentwicklungen im Jahre 1978 unmittelbar
und offenkundig abzuleitende SchluBifolgerung lautet, daB weder das System fester
noch das frei schwankender Wechselkurse funktionieren kann, wenn ein Vertrauens-
schwund binsichtlich des inneren und duBeren Wertes der internationalen Haupt-
reserve- und -handelswihrung eintritt. Dieser Bericht vertritt die Auffassung,
die bereits vor zwei Jahren mit der Warnung vor den Gefahten des damals gerade
entstandenen groBen auBenwirtschafdlichen Ungleichgewichts der USA angedeutet
wurde, daf nimlich weder die USA noch die Welt insgesamt — unter welchem
Wechselkurssystem auch immer — ¢in hohes und dauerhaftes Leistungsbilanzdefizit
der USA ertragen. Die Stellung der USA unterscheidet sich ndmlich in mehtfacher
Hinsicht stark von der anderer Linder: erstens durch die Rolle des Dollars als Reserve-
und Handelswihrung, was bedeutet, dall umfangteiche auf Dollar lautende Finanz-
anlagen auBerhalb der USA gehalten werden; zweitens durch die vollstindige Frei-
zhgigkeit, die die Amerikaner seit Januar 1974 bei ihren auBenwirtschaftlichen
Kapitaltransaktionen genieflen; drittens durch die Tatsache, daBl die von Gebiets-
ansissigen und -fremden insgesamt gehaltenen Dollarbetrige einen grofBen Teil
der Weltgeldmenge reprisentieren. Infolgedessen reagiert der Dollarkurs inzwischen
duBerst empfindlich auf Entscheidungen von Inhabern liquider Mittel, andere
Wihrungen in ihre Portefeuilles heteinzunchmen odet abzustoBen. Deshalb fiihrt
ein aufgrund eines betrichtlichen Leistungsbilanzdefizits schwindendes Vertrauen
in den Dollar aller Wahrscheinlichkeit nach zu ciner unkontrollierbaren und {bes-
miBigen Abwertung, die die Inflation in den USA weiter anheizt und zu starke
Aufwertungen in den tbtigen Lindern mit sich bringt — ganz abgeschen von ihren
Auswirkungen auf die Preise fiir Erdsl und andere Rohstoffe.

Aus diesem Argument folgt allerdings auch, daB die Welt dauerhaft hohe
Leistungsbilanziiberschiisse det OPEC-Staaten oder bestimmter Industrielinder ver-
meiden muB: Denn wer, wenn nicht die USA, dbernimmt in Zukunft die defizitire
Gegenposition, soweit diese itber die ,,normalen” — d.h. tragbaren — Defizite
der nichtdlproduzierenden Entwicklungslinder hinausgeht?

Zweitens mul} beachtet werden, will man die Lehten aus der Dollarkrise ziehen,
daB die Wihrungsunruhen ihren Hoéhepunkt genau in dem Augenblick etreichten, als
klare Anzeichen -— nicht einfach Prognosen — darauf hindeuteten, daBl sich die Welt
insgesamt einem ausgewogeneren Verhiltnis der Leistungsbilanzen niherte, als dies
jemals seit der Olkrise von 1973/74 der Fall war, Der OPEC-Uberschull schrumpfte
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auf eine zu bewiltigende GroBenordnung; vicle frithere Defizitlinder verzeich-
neten Uberschiisse; das Defizit der US-Leistungsbilanz verringerte sich allmihlich,
und sogar Japans ,reale Leistungsbilanz bewegte sich auf ein Gleichgewicht zu,
wenn auch die ,,nominale” Bilanz aufgrund der starken, aber vermutlich voriiberge-
henden Aufwirtsbewegung der Terms of trade nachhinkte, Die Tatsache, dall die
Mirkte diese Verbesserungen bis zur Jahreswende nicht honorierten, kann nicht
einfach mangelnder Information oder Wahrnehmung zugeschrieben werden. Die
Informationen lagen der Offentlichkeit vor, und die Mirkte sind keineswegs so kurz-
sichtig. Was fehlte, war ein zwingender Beweis dafiir, daB die Behdrden der USA
sich tatsichlich um den Innen- und AuBenwert des Dollars kiimmerten. Ein derartiger
Nachweis wutde dutch die am 1. November vetkindeten Malnahmen erbracht,
die signalisierten, daB die Ziigel der Geldpolitik als Antwort auf auBenwirtschaftliche
Zwinge bewult enger angezogen werden sollten, und gleichzeitig eine feste Ver-
pflichtung zu Interventionen an den Devisenmirkten enthielten, Nach einer Probe-
zeit von einigen Monaten kamen diec Mirkte zu dem Schluf}, daB die Behérden der
USA in engem Einvernehmen mit jenen der iibrigen betroffenen Linder entschlossen
waren, Hert der Lage zu bleiben. Hierdurch kam es zu dem Stimmungsumschwung
an den Mirkten und in den ersten Monaten von 1979 zu einer bemerkenswerten
Umkehr der spekulativen Kapitalstréme.

Dieser Bericht pflichtet der allgemeinen Erkenntnis bei, dal3 zur Vermeidung von
Wihrungskrisen — insbesondere fiir den Dollar — ein ausgewogeneres Verhilmnis
der Zahlungsbilanzen zueinander wie auch glaubhafte und verbindliche Zusagen fir
eine Stabilisierung der Wechselkurse benotigt werden — anders ausgedriickt, gesunde
wirtschaftliche Grundvoraussetzungen ebenso wie der Wille, entschlossen an den
Devisenmirkten zu intervenicren, Beide Bedingungen sind unbedingt notwendig
und keine ist fiir sich genommen hinreichend. Die Verpflichtung zu Interven-
tionen wird nach ihrer Erprobung inzwischen als Tatsache anerkannt. Was
noch aussteht, ist eine Bestitigung, da8 sich die Leistungsbilanzen weiterhin in der
erwiinschten Richtung entwickeln werden. Leider dimpfen einige Geschehnisse aus
jungster Zeit zwangsliufig den Optimismus, der aufgrund der Ereignisse von 1978
gerechtfertigt gewesen wire, Der Preisauftrieb bei Erdsl wird zweifellos die Uber-
schuBposition der OPEC verstirken und erneut die heikle Frage aufwerfen, wer
die Last der entsprechenden Defizite ibernehmen soll. Diese Schwierigkeit wird
durch die wiederauflammende Inflation noch verstirkt, die moglicherweise zu wirt-
schaftspolitischen Reaktionen nétigt, welche den Proze der Anpassung der Zah-
lungsbilanzen btemsen odet sogar umkehren wiirden, Diese Frage witd weiter unten
und in den Schlufbemerkungen wieder aufgegriffen.

Die Verpflichtung der US-Behérden zu umfangreichen Interventionen hat
auch Auswirkungen auf die lingerfristige Entwicklung des Weltwihrungssystems.
Fin Element der neuen Wihrungspolitik der USA war der Ankauf von Devisen-
reserven nicht nur durch Swapvereinbarungen mit Zentralbanken, sondern auch
durch Aufnahme von Krediten beim ITWF und — auf mittelfristiger Basis — an den
deutschen und Schweizer Inlandsmirkten, Dies war ein kleiner offizieller Schritt in
Richtung auf ein multiples Reservewihrungssystem, was sogar noch deutlicher
wiirde, falls die USA einmal Devisenreserven aufgrund von Marktinterventionen
erwetben sollten.
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Fine weitere, weniger unmittelbare Folge der Dollatktise war die Etrichtung
des Europiischen Wihrungssystems. Natlitlich kann man einwenden, daf fir Linder,
die iber Handelsbeziehungen eng miteinander verbunden sind, der Versuch nahe-
legt, cine Zone relativ stabiler Wechselkurse zu schaffen. Ebenso sicher hat aber die
Dollatrkrise maBgeblich dazu beigetragen, die Vorteile eines solchen Versuchs in-
mitten einer instabilen Welt deutlich zu machen. In seiner gegenwirtigen Form ist
das EWS noch nicht mehr als ein klar definiertes und detailliertes System von Regeln
fir Devisenmarktinterventionen, verbunden mit der mehr oder weniger geteilten
Hoffnung, daf} Leitkursinderungen in Zukunft geriuschlos und rechtzeitig vot-
genommen werden und im Zuge einer stirkeren Konvergenz der Wirtschaftspolitik
und -entwicklung sich als weniger notwendig erweisen werden, Seibst dieser beschei-
dene Anlauf kann zu einer Wiederherstellung der Ruhe an den innereuropiischen
Devisenmirkten beitragen, wenn die Mitgliedslinder gewillt sind, sich an die Spiel-
regeln zu halten. Lingerfristig kénnte allerdings das EWS iiber eine Zone relativer
Stabilitat hinauswachsen: Es kénnte sich zu einem Partner der USA bei der Gestaltung
ciner gemeinsamen Dollat-Interventionspolitik entwickeln, was wiederum eine.
groBere Wechselkursstabilitit in der Welt insgesamt férdern wirde.

Das Wiederaufleben der Inflation

Es ist wohl angebracht, einen vorsichtig optimistischen Ton anzuschlagen,
wenn man die verinderte offizielle Haltung zugunsten stabilerer Wechselkurse und
die sich hieraus ergebende Ruhe an den Devisenmirkten in den ersten Monaten
von 1979 betrachtet; angesichts der in letzter Zeit verschlechterten Preisentwicklung
gibt es aber anscheinend nur wenig oder gar keinen Anlafi zu Optimismus,.

Eine erneute Beschleunigung der Inflation 148t sich in den meisten Industrie-
staaten feststellen. In den USA ist sie bereits seit mehr als zwei Jahren im Gange;
in jiingster Zeit hat sie sich auch in GroQBbritannien, Italien, Deutschland und in der-
Schweiz im Verbraucherpreisniveau niedergeschlagen; in diesen wie auch in vielen
anderen Lindern war ein bemerkenswerter Preisavfiriecb auf Grofihandelsebene
festzustellen. SchlieBlich und nicht zuletzt verzeichneten auch viele Rohstoffpreise —
insbesondere jene fiir industrielle Rohstoffe und filr Ol ~— einen betrichtlichen
Anstieg. Diese Preisentwicklungen werfen beingstigende Fragen auf.

Erstens sind sie vielfach in Lindern aufgetreten, die — gemessen an herkémm-
lichen MaBstiben — noch eine starke Unterauslastung der Kapazititen und e¢ine
betrichtliche Arbeitslosigkeit aufweisen. Die einzige bedeutende Ausnahme zu
dieser allgemeinen Regel sind die USA, wo es eine Zeitlang klare Anzeichen fiir
eine Ubernachfrage nach Giitern, Dienstleistungen und sogar Arbeitskriften gab.
Bedeutet dies, daB herkémmliche MalBle der Unterauslastung und Arbeitslosigkeit
inzwischen in die Itre fithren? Kann man angesichts der fortdauernden Inflations-
erwartungen iibesthaupt noch auf die inzwischen etwas diskreditierte, aber so verfith-
rerische Untetscheidung zwischen einer Nachfrage- und einer Kosteninflation zuriick-
greifen? Das gleiche Dilemma gilt fiic Rohstoffe, deten Preise auf den Weltmirkten
stark anzogen, auch wenn die Produkdionskapazititen — mit Ausnabme jener fiir
Erdél — von einer vollen Auslastung anscheinend noch weit entfernt waren,

Ein zweitet beuntruhigender Faktor besteht darin, dall ein ganz unerwarteter
und plotzlichet Anstieg der Verbraucher- oder GroBhandelspreise zum Teil gerade
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in den Lindetn aufgetreten ist, die vordem die gréften Etfolge bei der Inflations-
bekimpfung verbuchten. Dies gilt insbesondere fiir Deutschland und die Schweiz
und in geringerem Ausmal auch fiir Japan, wo eine — allerdings recht spektakulire —.
Abschwichung des Preisauftriebs erst in jiingster Zeit gelang. Da die kiirzlich wiedet-
auflebende Inflation in diesen Landern mit einem niedrigeren effektiven Wechsel-
kurs jhrer Wihrungen einherging, taucht natiirlich die Frage auf, ob ihre vergangenen
Erfolge nicht eher dem gestiegenen AuBenwert ihrer Wihrungen und weniger einet
witklichen Beherrschung der ,,hausgemachten’ Inflation zuzuschreiben waren. Denn
wie sonst hitten die jiingsten Importpreissteigerungen mit einer solchen Geschwin-
digkeit und so vollstindig auf die Inlandspreise dutchschlagen kénnen? Oder besti-
tigen diese Preissteigerungen einfach die alte Annahme, daB sich Preise nach unten
starr, nach oben aber flexibel verhalten — wodurch der ,,Sperrklinkeneffekt™ von
Wechselkursschwankungen deutlich wiirde?

Was schlieBlich am seirksten beuntuhigt, ist die weite Verbreitung dieses
erncuten Preisaufiriebs. Die Tatsache, dafi sich die Inflation in den meisten Lindern
in der einen oder anderen Form beschleunigte, weist auf die Existenz ebenso allge-
meiner, gemeinsamer Faktoren hin und bringt gleichzeitic die selbstgefillige Suche
nach Ad-hoc-Erklirungen stark in Verruf. Ist ein gemeinsamer Grund in dem schnel-
leren Geldmengenwachstum zu sehen? Trigt die allzu rasche Ausweitung der intet-
nationalen Liquiditit die Schuld? Oder ist hierfiir, selbstkritischer formuliert, der
schatfe Umschwung in den Terms of trade der Industrielinder verantwortlich, der
das in den vergangenen zwei Jahren unbekiimmerte Dahinleben in einigen dieser
Lindetr beendet? '

In diesem Bericht wird versucht, votliufige aber hoffentlich plausible Ant-
wotten auf einige dieser Fragen anzubieten, Stillschweigend haben die Behdrden
hierauf bereits ihre eigenen Antworten mit der Priifung oder tatsichlichen Anwendung
antiinflatorischer Mafinahmen gegeben. Auf internationaler Ebene konzentrierte
sich die Besorgnis vorrangig auf die tatsichlichen oder moglichen Inflationsfol-
gen der in den letzten Jahren sehr raschen Ausweitung der Devisenreserven wie
auch — ecine hiermit verbundene Erscheinung — des ebenso taschen Wachstums
det internationalen Bankkredite. Sollten Schritte unternommen wetden, um die
Auvsweitung der internationalen Kreditgewidhrung der Banken ganz allgemein — und
ihrer Euro-Wihrungskomponente im besonderen — zu begrenzen?

Die Besorgnis iiber den inlindischen Preisauftrieb ist weit stitrker vorangeschrit-
ten und hat ¢ine Reihe politischer MaGnahmen ausgelSst. Seit dem letzten Herbst hat
die Geldpolitik in den USA einen restriktiveren Kurs als Antwort auf die dort ver-
schiechterte Preisentwicklung eingeschlagen. Zwei der gréBten herk6mmlichen
UberschuBlinder — Deutschland und Japan ~— haben ihre Diskontsitze angehoben
und sind anscheinend recht gliicklich dariiber, dal3 die in den etsten Monaten von
1979 sichtbare Umkehr der Kapitalstrome sie von der schweren Last befreit hat,
die durch ihre Interventionen zugunsten des Dollars im vergangenen Jaht geschaffene
itberschiissige Liquiditit abzuschépfen. Andete Lindet scheinen die Bremsen bisher
noch nicht fest angezogen zu haben; noch hatten sic diese allerdings jemals voll
losgelassen. Viele von ihnen halten sich an ihre monetiren ZielgréBen, die eindeutig
restriktiv witken ebenso wie die Einkommens- und Lohnpolitik, die direkt oder
indirekt in einer Anzahl von Lindern in Kraft geblieben ist.
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Es mufi kaum betont werden, daB die Inflation fiir jede einzelne Volkswirt-
schaft ein Ubel ist. Sie fithrt zu ungerechten Verzetrungen der Einkommensver-
teilung und schafft ¢in Klima detr Unsicherheit, das die Grundlagen fir rationale,
am realen Wachstum orientierte Investitionsentscheidungen aushéhlt. Antiinflatorische
Maflnahmen sind deshalb sehr zu begriifien. Sie sollten jedoch international koordi-
niert werden, so daB cine erneute Verschirfung von Zahlungshilanzungleichge-
wichten und eine Wiedetholung von Wihrungskrisen vermieden wird. Eines det
Hauptthemen, das sich durch diesen Bericht hindurchzieht und in den Schluibemer-
kungen noch vollstindiger hcrausgearbeitet wird, besteht darin, dal3 die jiingsten
Olpreissteigerungen und der Boom auf den Mitkten fiir industrielle Rohstoffe zu-
sammen mit der in den einzelnen Lindern wiederauflebenden Inflation bereits neue
Gefahren in sich bergen. Diese Krifte kinnen eine Konstellation konjunktureller
Entwicklungen und politischer Strategien beglinstigen, die — ohne die we/ffweite
Inflation unmittelbar cinzuddmmen — moéglicherweise den vor einem Jahr begon-
nenen Prozef} der Leistungsbilanzanpassungen aufs Spiel setzt und damit gleichzeitig
zu etneuten Wihrungsunruhen awd einer gréBeren Rezession fithrt. Dies kénnte
sehr wohl eintreten, falls restriktive MalBnahmen vornehmlich in den traditionell
konservativen Hartwihrungslindern und nicht in den USA erpriffen wiirden.

Aufbau des Berichts

In Kapitel II wird die jungste Entwicklung der Produktion in den wichtigsten
Industrielindern durch eine Analyse der Verinderungen einzelner Komponenten
der Gesamtnachfrage zusammenfassend dargestellt. Drei allgemeine SchluBfolge-
rungen werden hier abgeleitet: Erstens gibt es zwar keinen Gbetzeugenden Beleg
dafiir, dal ein allgemeiner Pessimismus hinsichtlich der Witksamkeit der Nachfrage-
steuerung gerechtfertigt wire. Jedoch bildeten die unterschiedlichen der Nachfrage-
stenerung in einer inflationiren Welt zugewiesenen Rollen eine der Hauptursachen
fir die Zahlungsbilanzungleichgewichte zwischen den Industriclindern — und
ttugen damit vermutlich zu den Wihrungsunruhen bei. Zweitens hat die Nachfrage-
stenerung in jlingster Zeit insgesame einen positiven Beitrag zur erfolgreichen Anpas-
sung der Zahlungsbilanzen in den Defizit- wie UberschuBllindern geleistet. Drittens
hat sich mit dem Wiederaufleben der Inflation und der unbefriedigenden Produktivi-
titsentwicklung in zahlreichen Lindern der Spielraum fiir das weitere Nachfrage-
wachstum verringert,

Kapitel III lenkt die Aufmerksamkeit zundchst auf die ausgeprigten Verinde-
rungen in der Entwicklung der Inflationsraten wihrend der letzten zwei Jahre. Unter-
sucht werden dann einige der moglichen Ursachen fiir die starke Wiederbelebung der
Inflation in den USA und die hiermit zusamimenhingende Talfahre des Dollars. Es
folgt eine Erorterung der Elemente von ,,Teufels™- und ,,Tugend“-Kreisen aus
Andetungen der Wechselkurse und der Inflation, die im vetgangenen Jaht die Tutbu-
lenzen auf den Devisennvirkten vetrschirften und das Inflationsgefille noch vergréBer-
ten. Seit Ende 1978 haben wirtschaftspolitische Kurskorrekturen diese Entwick-
lungen unterbrochen und in gewissem Umfange sogar umgekehrt. Eine wichtige
SchluBfolgerung ist jedoch, daB} sich die Wirtschaft der USA in einer voneinander
sehr stark abhiingigen Welt unter ¢inem System flexibler Wechselkurse anscheinend
nicht mehr in einer Lage befindet, die es erlauben wiitde, hinsichtlich der tealen
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Etrzeugung und der Preise von den Tendenzen in den iibrigen Lindern stark abzuwei-
chen, Zudem missen sich die Industriestaaten bei der empfindlichen Reaktion ihrer
Preise und Lohne auf Nachfrage- und Kostenimpulse méoglicherweise auf eine behut-
same Wachstumspolitik beschrinken. Hieraus folgt auch, daBl sie erneut Anstren-
gungen zur Bewiltigung der — in manchen Lindern noch sehr hohen — Atrbeits-
losigkeit mit Hilfe strukeureller MaBnahmen zur Verbesserung der beruflichen Quali-
fikation, Erhohung der Mobilitit der Arbeitskrifte sowie der Investitions- und Pro-
duktivititsforderung unternehmen miissen.

Die Entwicklong auf den Geld- und Kreditmirkten (Kapitel IV) war dutch
die statk abweichende Wirtschaftspolitik und -entwicklung in den einzelnen Lindetn
geprigt. Sie wurde jedoch auch vom wechselnden Schicksal des Dollars und in jlingster
Zeit von den allgemein ungiinstigeren Inflationsaussichten stark beeinflu8t. Das
Kapitel gibt eine Erklirung dafilr, warum die Geldpolitik und die gesamten Kredit-
strome in den USA trotz der Anwendung von Geldmengenzielen ein rasches Wachs-
tum der nominalen Inlandsnachfrage alimentierten und die Zinssitze nur wenig
stirker als die Inflation stiegen. Andere Lindet, insbesondere Deutschland, die Schweiz
und Japan, hatten mehr Erfolg bei der Stabilisierung und allmihlichen Verringerung
ihtes monetiren Wachstums. Als Folge der Talfahrt des Dollars, die sich dutch
umfangreiche Umschichtungen der internationalen Wihrungsportefeuilles noch
beschleunigte, kam hier die Geldpolitik allerdings zunehmend in Konflikt mit
ihrem Bestreben, iibermiBige Wechselkursschwankungen zu vermeiden und die
Triebkrifte des Aufschwungs zu erhalten. Daraus ergab sich eine stirkere Betonung
det Geldpolitik zur Erhaltung der Wihrungsstabilirdt. Eine weitere bestand in der
Gewichtsverlagerung auf cinen etwas restriktiveren Kurs der Geldpolitik, und zwar
zunichst in den USA und spiter — als sich der Dollar festigte und Anzeichen einer
Inflation sichtbar wurden — auch in Deutschland, Japan und der Schweiz. In den
meisten anderen Industrielindern war die Geldpolitik inzwischen auf einem recht
behutsamen Kurs gehalten worden, der anscheinend mit binnen- wie auBenwirt-
schaftlichen Erwigungen im groBlen und ganzen vereinbar war.

Kapite! V, in dem die Entwicklung der Zahlungsbilanzen erdrtert wird, hat
zwei Hauptthemen: erstens die Verringetung des Leistungsbilanziiberschusses der
Olausfuhtlindet im Jahre 1978, die sich im vergangenen Jahr in einem den Verhilt-
nissen vor den Olpreissteigerungen von 1973 nicht unihnlichen weltweiten Zah-
lungsbilanzgefiige niederschlug; zweitens die in der Zehnergruppe und der Schweiz
im vergangenen Jahr sehr groBen Zahlungsbilanzungleichgewichte im Verein mit
der zunehmenden Entwicklung in Richtung auf einen grofleren Ausgleich in dieser
Gruppe, eine Tendenz, die im Verlauf des vergangenen Jahres und Anfang 1979
insbesondere in Japan und in den USA eintrat, jedoch eine Zeitlang durch die Terms-
of-Trade-Wirkungen der Wechselkursinderungen verdeckt wurde. In jiingster Zeit
ist ein neues Element des Ungleichgewichts aufgetaucht, und zwar als Folge des
erneuten Preisauftriebs bei Erdol und anderen Rohstoffen. Diese Preissteigerungen
werden den UberschuBl der Olausfuhrdinder wieder erhShen und méglicherweise
weitere Fortschritte zugunsten eines groBeten Gleichgewichts zwischen den wich-
tigsten Industriestaaten erschweten.

Kapitel VI zeichnet die Entwicklung der internationalen Finanzmirkte nach,
die im vergangenen Jahr bei den Bankkrediten durch ein sehr kriftiges Wachstum
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bei gleichzeitig aulerst lockerer Marktverfassung gekennzeichnet war. Es wird ver-
sucht, die hintet dieser Entwicklung stehenden Krifte aufzudecken, wie z.B. die sich
indernde Struktur der internationalen Zahlungsbilanzungleichgewichte und die vom
gewaltigen US-Zahlungsbilanzdefizit ausgehende Liquidititsschwemme. Besondere
Aufmerksamkeit wird det Rolle der Banken bei den Wihrungsunruhen und umgekehrt
dem Einflu} der Wechselkursrisiken auf das Verhalten der einzelnen Marktbereiche
gewidmet.

In Kapitel VII, das sich mit den hauptsichlichen Entwicklungen des Weltwih-
rungssystems wihrend des Berichtszeitraums befaft, wird die Aufmerksamkeit vor
allem auf zwei Themen gelenkt: erstens auf die etnste Wahrungskrise des vergangenen
Jahtes, in deren Mittelpunkt die Dollarschwiche stand, und die hiermit verbundenen
Anderungen der offiziellen Standpunkte und politischen Strategien hin zu einer groBe-
fen Betonung der Wechselkursstabilitit, wie sie sich am deutlichsten in den von
den US-Behdrden im letzten November verkiindeten MaBnahmen, aber auch in
den Aktionen der Schweizet Behérden sowie in der Etrichtung des neuen Euro-
piischen Wihrungssystems ausdriickt, Ein zweites wichtiges Thema sind das im ver-
gangenen Jahr groBenteils mit der Dollarkrise verbundene weitere kriftige Wachstum
der internationalen Liquiditit und die politischen Probleme, die sich hieraus ergeben
konmen.

In den Schlufibemerkungen werden die wichtigsten wirtschafispolitischen Emp-
fehlungen zusammengefaft.



II. PRODUKTION UND NACHFRAGE
IN DEN WESTLICHEN INDUSTRIELANDERN

Nimmt man das Jahr 1978 als Ganzes, so scheint sich auf den ersten Blick be-
merkenswett wenig an der gesamtwirtschaftlichen Lage geindert zu haben. Wie die
nachstehende Graphik zeigt, wat die Produktionszunahme im OECD-Raum mit
rand 314% nahezu identisch mit dem 1977 erreichten Wachstum. Obwohl diese Aus-
weitung unter der vor der Olkrise erzielten Zunahme des Produktionspotentials lag,
verinderte sich die durchschnittliche Arbeitslosigkeit kaum. Auch die Inflation im
Inland schwichte sich im Durchschnitt — gemessen am jeweiligen BIP-Preisindex —
nicht meht so stark ab, wie man dies angesichts einer anhaltend hohen Arbeitslosig-
keit und ritckliufiger Rohstoffptreise zumindest fiir die erste Jahreshilfte hitte erwarten

OECD-Lander:
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kénnen. Die Summe der nicht saldierten Leistungsbilanzungleichgewichte der OECD- ~
Lander war ebenfalls weitethin merklich groBer als vot 1973, obwohl der Uberschu3
der wichtigsten Olausfuhslinder auf weniger als $10 Mrd. gegeniiber etwa $65 Mrd.
im Jahr 1974 zusammenschmolz.

Betrachtet man indessen die Entwicklung im Jahresverlauf wie auch die
Unterschiede zwischen den Lindern, so werden erhebliche Verinderungen erkennbar.
Die konjunkturellen Auftriebskrifte in den USA etwa blieben wihrend des ganzen
Jahres iiberraschend stark, wobei sich das Wachstum des BSP lediglich auf etwa 4%
nach 5% im Jahr davor verlangsamte. In den anderen Lindern belebte sich die Wirt-
schafistitigkeit — in Europa zuerst angeflihst von Grofibritannien und dann von
Deutschland, In Japan fiel die Produktionszunahme nur wenig héher als zuvor aus;
die Inlandsnachirage zog jedoch merklich an, nimlich von 4 auf 79%. Diese Entwick-
lung zu einem mehr gleichlaufenden Verhalten fGhrte tendenziell dazu, dalB sich die
realen Nettoexporte auf ein groleres Gleichgewicht hinbewegten, freilich nicht in
ausreichendem Mafle oder frith genug, um das Aufkommen statker Wihrungsuntuhen
in der zweiten Jahreshilfte (in der natiirlich auch andere Faktoren witksam waren)
zu verhindern, die zu einer erheblichen Abwertung des Dollars fijhrten.

Grdfere Industriel&nder:
Veridndering des realen Bruttosezialprodukts und geiner Komponenten

Verbrauch Bruttoanlageinvestiticnen
Reales privat
Brutto- | End-

Jahr i | nach- ohne Export | Import

4. s?:éﬂm frage* rlvat | 9fent- [ Weh- Woh- | seent-

Quartal) P P lich nungs- nungs- lich

bay hau
Verdnderung im 4, Quartal gegen Vorjahr in Prozent

usa . e 1975 2,4 3,4 -1 ) 1,9 — 992 6,6 T8 | — 142 | — Tt
1976 4,6 4,1 5,7 0,8 8,6 23,6 | —13,0 4,6 18,8
1977 2,5 4,9 4,8 5,5 941 15,3 2,5 | — 1,3 10,3
1978 4,3 4,4 4,1 0,4 85 | — 02 2,6 16,4 9,4
Japan . . . .. 1975 3,4 3,5 4,4 58| — 4,2 T.9 01| — 09 | — 8486
1976 5,0 4,2 4,1 242 29 |— 3,0 | — 3,4 21,7 14,7
1877 B, 7 6,3 a7 5,1 1,5 5,8 22,3 5,5 | — 33
1978 5,8 5,6 6,5 6,2 1,9 8,0 21,8 | ~ 2,5 20,6
Deutschland (BRY| 1975 1,6 24 441 B,i T2 |— 27| — 25 |— 1,0 6,4
. 1976 4,1 2,6 3,0 Q9,0 5,5 8,3 | — 3,9 11,0 13,1
1977 2,8 3,5 3,2 2,3 4,8 1,7 1,4 M | . 1,6
1978 3,7 3,2 3,8 2,8 10,3 3,4 6,7 5,4 16,0
Frankreich . , .| 1975 2,2 © 3,0 7,3 1,1 2,3 — 0,7 6,4
1876 4,9 1,8 2,6 2,7 4,7 10,1 15,7
1977 2,7 36 2,3 0,2 — 1,8 6,4 37
1978 44 2,4 4,1 1,2 1,4 8,0 10,2
GroBbritannien 1976 | — 0,6 1,0 | — 3,1 5,0 | — 49 | — 0,2 { = 351 1,8 | — 7,2
1976 4,5 2,0 2,8 0,3 2,0 | — &3 | —13,4 2,3 6,0
1977 2,3 2,1 | — 0,6 0,0 T4 166 | —16,7 2,9 | — 43
1978 1,5 2,4 5.4 1,7 3,5 o2 | —12,6 3,98 8,0
ftalien . . . . . 1975 | 0,6 . 2,3 — 114 10,3 5,8
i 1978 8,3 . 4,3 74 12,3 5,7
1997 [ — 1,4 . -—2,6 — 5,1 At | — 36
1978 5,6 . 57 5.2 7.7 4,6
Kanada. . . . . 1978 2,8 7,2 8,8 2,6 7.8 180 | — 1,3 |— 3,4 |— 1,8
1976 4,6 3,2 5,8 12 |— 1,2 26 | — 7,7 8,0 7,0
18977 3,5 3,6 1,2 2,6 | — 0,31 — 6,2 8,3 81 | — 0,58
1978 3 1,7 2,8 1,5 5,7 | — 37 0,4 10,5 11,9

* Entspricht der Verdnderung des realen Bruttosozialprodukta abziglich der Nettovorraisinvestitionen.,



Die Entwicklung der Gesamtnachfrage

Alles in allem gingen 1978 vom Ausland auf die Industrielinder zusam-
mengenommen nur geringe Impulse aus, die fast ginzlich in ginstigeren Terms
of trade zum Ausdruck kamen, Diese Verbesserung verminderte etwas den Kosten-
druck und schuf Raum fiir eine Steigerung der Realeinkommen, wenn es auch gegen
Ende des Jahres den Anschein hatte, daB sich dieser Effekt mit dem erpeuten An-
steigen der Rohstoffpreise umkehren wiirde. Hinzu kam, dal jene Linder, insbesondere
die USA und Kanada, deten Wihrungen stark an Wert verloren hatten, ihre poten-
tiellen Vorteile wieder einbiften, wihtend Linder mit sich verteuernden Wihrangen
héhere Terms-of-trade-Gewinne verbuchten,

Andere Industrielander:
Verdnderung des realen Bruttosozialprodukis und seiner Komponenten

privaten |nvestitionen enthalten,

3 Ausrdstungsinvestitionen.

4 Bauy insgesamt.

Verbrauch Bruttaanlageinvestitionen
gfuatlt%s_ End- privat
sozial- | Pach ohna | yep Export | mpart
dabr [ ologukt | Trage’ | pryat | Bffent- | Woh- | o0 | Sffent-
lich nungs- hau lich
bau
Verdnderung gegen Yorjabr in Prozent
Belgien 1975 - 2,0 1,0 0,3 52| — 0,8 | — 441 G- 88 | — 949
1976 5,8 4,8 8.0 50| — 2,4 18,1 .2 B4 9,2
1977 1,2 1,3 2,1 34| — 1,3 0,6 .2 3,5 4,4
1978 2,2 2,5 1,6 &,5 3,9 | — 50 .3 3,5 31
Didnemark . . .| 1975 - 1,2 3,7 53| —124 | —168 | — 1,9 | — 2,4 | — 4,2
197¢ 6,2 5,5 51 13,9 25,4 2,8 3,4 16,8
1977 1,8 0,4 31 H,0 | —10,0 | — 1,8 4,6 | — 1,2
1978 1,0 - 0,8 3,8 1,0 | — 2,0 3,5 38 1,7
Finnland . . . .| 1975 0,9 1,0 3,7 G,4 12,1 | — 3,6 56 | —14,0 0,4
1976 0,3 2,7 0,5 4,7 | —10,7 | —11,5 | — 2,0 13,7 | — 3,3
1977 0,4 2,5 | — 2,2 47| — 87 4,2 | — 242 9,9 | — 6,0
1978 2,3 2,9 0,0 S0|—80 ]| — 0,3 1,5 2,4 | — 3,0
Niederlande 1975 - 0,9 2,0 3,4 | -8 — 7,5 Ts7T | — 30| — 441
1976 4,6 2,8 a,s 4,0 14,7 25 | — 1,8 10,6 10,9
1977 2,4 2,3 4,3 36 | — 3 159 | — ,8 | — 2,1 2,6
1978 2,3 1,2 4,5 1,3 6,2 30| — 2,0 2,8 5,8
Norwegen . . .| 1978 5,5 6,6 5,0 6,2 14,2 7,8 10,Q 3,0 5,4
1976 5,8 6,9 6,4 G,5 13,1 2,8 3,8 11,3 12,3
1977 36 5,2 4,7 8 1,4 4,6 5,9 3,8 2,8
1978 3,5 46| — 2,5 37| —21,3 0,3 91 88| —12,5
Osterreich . . .| 19758 | — 1,6 1,6 3,0 37 | — 5,0°| — 4,5° A =37~ 58
1976 G2 1,6 4,6 3,7 9,7 2,0° L2 12,2 20,7
1977 3,7 4,2 6,2 1,0 11,3° 2,54 .2 6,1 9,6
1978 1,4 21| — 1,5 2,1 | — 7,Q° 2,64 .2 64| — 1,3
Schweden . . .| 1975 0,7 | — 0,7 3,0 4,9 — 1,7 | — a1 Wwwl—1,5| - 1,6
1976 1,2 2,1 441 4,2 1,4 — 8,8 — 0,3 4,7 7ok
1977 | — 2,5 08 | — 0,6 23| — 49| —25|— 02 0,6 | — 3,3
1978 2,5 2,0 |'— 1,1 3,2 | —15,9 18,6 5,4 7.0 | — 5,0
Schweiz . . . .| 1975 —_ T, T | — 32 | — 249 0,7 | =177 —11,1* L - 68 | —14,3
1976 —_ 1,2 — 1,2 0,5 4,0 | —14,6° — 8,6* .2 10,¢ 11,2
1977 2,7 3,0 2,8 | — 0,1 4,12 0,2 . o,4 8,5
1978 1,2 1,1 1,8 2,2 8,07 1,0* .2 5 9,6
Spanien . . . .| 1875 0,7 1,4 1,8 6,0 | — 2,8°| — 2,0 2= 1,83 [~ 26
1976 2,0 2,6 2,8 8,5 1,7 — 3,9¢ 2 94 5,7
1977 2,86 2,4 0,2 4,56 | — 2,2°| — 1,0 2 1054 | — 5,3
) 1978 2,9 2,6 Q,7 7.4 | - 93| — 2,44 2 13,4 | — 5,8
1 Entspricht der Veranderung des realen Bruttosozialprodukts ahziliglich der Nettovorratsinvestitionen, % In den



Binnenwirtschaftlich — und auch hier sehr allgemein gesehen — gingen die
wesentlichsten Einflissse auf die kurzfristige Entwicklung der Gesamtnachfrage von
Verinderungen im Verhiltnis von Ersparnissen und Investitionen des privaten wie
des offentlichen Sektors aus. Im letzteren war diese Relation, die praktisch ein Grad-
messer fir die Finanzpolitik ist, auBerhalb der USA im Durchschnitt zweifellos
cher expansiv ausgeprigt, was auch in diesem Jahr der Fall sein diirfte. Die beiden
augenfilligsten Beispiele waren natiitlich Japan und Deutschland, obwohl tatsichlich
auch mehrere andete europiische Linder finanzpolitisch einen expansiveren Kurs
einschlugen, nachdem in den vorangegangenen zwei Jahren Neigungen zu Ausgaben-
kiirzungen zu beobachten waren. Im privaten Sektor scheint sich hingegen insgesamt
wenig im Ausgabeverhalten geindert zu haben, Die Sparquoten der ptivaten Haushalte
haben sich nicht stark verindert, wenn sie auch per saldo hdher waren und damit
kontraktiv wirkten. Im Unternehmenssektor lagen die Investitionsausgaben insbe-
sondete in Deutschland, Japan, den Niederlanden und den USA recht hoch. Andeter-
seits verbesserten wahrscheinlich die im vorhetgehenden Absatz erwihnten giinsti-
geren Terms of trade wie auch der geringere Lohnkostenanstieg (z.B. in Deutschland,
Japan und Italien) zum Teil eher die Ertrige, als dal sie in vollem Umfange in gerin-
geren Preiserhohungen weitergegeben wutden. Damit dirften endlich einige der
Voraussetzungen fiir eine verstirkte Investitionstitigkeit geschaffen worden sein. In
Grof3btitannien, wo sich der Lohnkostenzuwachs im vergangenen Jaht beschleunigt
hat, bewegte sich die Preis-Kosten-Relation entgegengesetzt.

Die privaten Verbrauchsansgaben. Der reale private Verbrauch in den Industrie-
landern diirfte im vergangenen Jahr durchschnittlich um rund 3%% und damit etwa
so stark wie 1977 zugenommen haben. In den gréBeren Lindern fiir sich genommen
fiel der Anstieg noch etwas kriftiger aus. Die Tabellen auf S. 14 vermitteln eine
ungefihre Vorstellung davon, welche Einfliisse fiir die Verinderung der realen
Ausgaben in den sieben groften Industrielindern wihrend der vergangenen zwei
Jahre maligeblich waren. In vier der aufgefiihtten Linder, vornehmlich in Italien
und Kanada, verlangsamte sich der Anstieg der FEinkommen je Beschiftigten im
letzten Jahr etwas, wihrend der Einkommenszuwachs in den USA und in Frank-
teich etwa cbenso hoch, in Grofbritannien sogar héher als ein Jahr zuvor ausfiel.
In allen Lindern, insbesondere in Nordametika, nahm indessen die Beschiftigung
weiter zu, so daf3 die nominalen Bruttoeinkommen wiederum relativ kriftig wuchsen.
In der Tat sind wegen der stark wachsenden Beschiftigung die nominalen FEin-
kommen in den USA wie auch in Grofbritannien leicht beschleunigt gestiegen.
Die reale Kaufkraft dieser Einkommensverinderungen wird durch die Preis-
entwicklung wie auch durch eine verinderte Steuerbelastung beeinfluBt. In den
meisten Lindern stiegen die Verbraucherpreise im vergangenen Jahr etwas
schwicher, worin sich teilweise der giinstige Verlauf der Impottpreise (Spalte 4)
widetspiegelte. Diese Entwicklung beruhte auf den bereits erwihnten Verinderun-
gen der Terms of trade, die sich in einigen Lindern, vor allem in Japan, Deutschland
und der Schweiz, dutch Wihrungsgewinne verbesserten, withrend in den USA und
Kanada ein sinkender AuBenwert in die entgegengesetzte Richtung wirkte. In der
Tat beschleunigte sich im letzten Jahr in Kanada der Preisauftrieb bei den Einfuhren,
und in beiden Lindern stiegen die Verbraucherpreise stirker als 1977. Die im allge-
meinen recht kriftige Vetrdnderung der realen Bruttoeinkommen (vgl. nachstehende
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Einkommen und Preise

Verfinderung gegen Vorjahr
Durchechatts | zwieschaftigte | (1) x (@ Importpreise | Verbraucher-
(2) (3} (4} (5)
1977 1978 1977 18768 1937 1978 1977 1978 1977 1978
Prozent

Usa . ..... 88 8,6 3,5 4,2 124 13,2 8,2 8,7 6,5 7,7
Japan . . . .. 9,8 &9 1,3 1,2 10,9 g | —29 | —17,9 8,1 3,8
Deutschland (BR) 7,8 51 | — 0,2 0,2 73 5,3 1,4 | — 4,0 39 2,8
Frankreich . . . 12,7 13,1 0,8 0,6 13,5 13,8 11,7 0,9 9,5 9,3
GroBbritannien 10,3 14,5 0,4 0,1 10,7 14,5 16,3 4,3 15,9 8,3
Kapada . . . .. 10,8 7.2 1,9 3,3 12,9 10,7 11,7 12,6 8,0 2,0
Italien . . . .. 27,9 16,2 1,0 0,4 29,2 16,7 16,0 g,2 1851 12,8

Tabelle) hatte somit in den einzelnen Lindern wunterschiedliche Utrsachen. In
den USA war der Anstieg fast so stark wie 1977; zwar gingen von den Terms
of trade keine glinstigen Wirkungen aus, jedoch stieg das nominale Einkommen
insbesondete wegen det héheren Beschiftigung erheblich. In Kanada fiihrte eine
techt ausgeprigte Verminderung der Einkommenszuwichse im Verein mit anziehen-
den Importpreisen zu einem geringeren Anstieg der realen Bruttoeinkommen. In Japan
und GroBbritannen fiel dieset exheblich hoher als bisher aus, was im erstgenannten Land
weitgehend auf Verschiebungen der Terms of trade und im letztgenannten daneben
auch auf eine stirkere Zunahme der Einkommen sowie auf stabile Wechselkurse zu-
riickzufithren war. In Deutschland gingen die an die Verbraucher weitergegebenen
Gewinne bei den Terms of trade mit einem langsameren Anstieg der Lohne einher,
wihtend sich in Italien die bemerkenswert erfolgreiche Abschwiichung der nominalen
Lohnsteigerungen erheblich auf die Realeinkommen auswirkte.

Verfilghares Einkommen und private Verbrauchsausgahen

Nettoefekt Vernderung der

Verinderung der der Anderun verfiigbaren Real- Effekt der Verdnderung der
Realeig{commen direlter 4 emlcorinmten dar d\fergnderung Verbraubchs-
vor Steuern privaten er Sparquote ausgaben
Steuern® Haushalte
n 2} (3} (@) (s)

1877 1978 1977 1978 1977 1878 1977 1978 1977 1978

Ver&nderung gegen Vorjahr in Prozent

Uusa . . .... 5,5 Byl | — 1,1 | — 0,9 4,2 4,3 06—~ 0,2 47 4,0
dapan . . . . . 2,6 4,2 00| — 0,3 2,8 a5 1,2 o8 4,2 4,9
Deutschland (BR) 3,3 2,6 | — 0,3 0,6 1,8 3,8 1,0 Q0,0 31 3,8
Frankreich . . . 8,7 4,1 | — 0,1 1,2 3,9 49) — 08| — 0,9 2,4 4,0
Groibritannien — 4,5 5,8 0,6 s8[— 1,8 6,4 08 | — 0,7 | — 09 5,6
Kanada . . . ., . 4,5 1,6 1,0 1,5 2,7 2,8 o1 | — 0,2 2,8 an
Italien . . ... 9,4 N |- 12 0,3 1,7 40| — 21|~ 0,9 1,5 2,6

* In Prozent deg verfigbaren Einkommens,

Anmerkung; Die einzelnen Spalten enthalten nicht alte Bestimmungsfaktoren der Verbrauchsausgaben; ingbeson-
dera werden Veranderungen des Nettoeinkommens aus Unternebhmertatigheit und Vermdégen nicht beriicksichtigt.



Nettoverinderungen bei den Sozialleistungen und direkten Steuern trugen
im vergangenen Jahr aufer in den USA und in geringerem Ausmall in Japan
genetell positiv. zum Wachstum der verfligbaren Realeinkommen bei. Natiir-
lich ist zu bedenken, daB dies nur ein Aspekt der Finanzpolitik ist, auf die weiter
unten ausfiihrlicher eingegangen wird. Andere Arten Offentlicher Ausgaben werden
hier vernachlissigt, ebense Verinderungen bei den indirekten Steuern und son-
stigen Einnahmen. Nichtsdestoweniger ist es die in Spalte 2 enthaltene MeBgrdBe, iiber
die die Finanzpolitik das Konsumverhalten am unmittelbarsten beeinfluflt. Inter-
essanterweise kam in Japan aus dieser Quelle wenig oder keine Anregung, stattdessen
gingen finanzpolitische Impulse vornehmlich von der Steigerung der Sffentlichen
Ausgaben aus. In den USA war der Einflul — wie schon 1977 — erneut negativ, Frei-
lich erfolgte hier die scheinbare Verschirfung des finanzpolitischen Kurses gegeniiber
dem privaten Sektor ohne Zweifel groBenteils automatisch: Die Zunahme der Beschif-
tigung und der Einkommen erhéhte das Steueraufkommen, und ein starkes Absinken
der Arbeitslosenzahlen liel die Aufwendungen der Sozialversicherung schrumpfen.
Allerdings wurden auch die Sozialabgaben gezielt erhdht. In den iibrigen Lindern
trug die Finanzpolitik mafig zum Wachstum der verfligbaren Realeinkommen der
privaten Haushalte bei, wenn auch im Durchschnitt die Verinderung im Vergleich
zum Jahr davor nicht grofl war.

Die Verinderungen im Spatrverhalten schlielich wirkten im letzten Jahr insge-
samt kontraktiv, vergleicht man sie mit den leicht positiven Anregungen von 1977.
In den USA wat die Sparquote beteits 1976 von ihtem Héchststand nach der Olkrise
auf ein relativ niedriges Niveau gesunken. Die USA diirften das einzige Land sein,
in dem sich die Verbraucher als Reaktion auf die Inflation der Devise ,,Kaufe lieber
heute als morgen” zugewandt haben, wobei die Kreditaufnahme der Verbraucher
ein Rekordvolumen erreicht hat. Freilich trifft auch zu, daB demographische Faktoren
auf eine geringere Sparneigung hinwirken: Der Anteil junger Ehepaare in der Alters-
gruppe, in det die Verschuldung — etwa fir Zwecke des Erwerbs und der Einrichtung
einer Wohimung — gewsdhnlich relativ hoch ist, hat stark zugenommen. Diese Et-
scheinung 148t sich auf die hohen Geburtenraten der frithen Nachkriegsperiode
zuriickfithren. Auch in Deutschland hat sich die Sparquote auf ein notmales Niveau
zurlickgebildet, obwohl hier méglicherweise der schwichere Preisanstieg ein maf3-
geblicher Faktor war, insofetn ndmlich, als der Realwert des Geldvermégens nicht

Anteil der Ersparnis am verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte*

1974 1976 1976 1977 1978
Prozent

USA © v i v it e r e u v 7,3 7.7 5,7 B, 5,3
Kanada . . . . . v 0w v . 2,9 10,0 10,8 10,7 10,9
Japan . ... .. 23,7 22,5 22,4 21,2 20,4
Deutschland (BR) . . . . . . 16,1 16,4 14,7 13,7 13,7
Frankreich .. . . . ..., 17,4 18,6 16,4 17,3 18,2
GroBbritannien . . . . . . ., 14,3 15,0 14,5 13,7 14,4
Itatien . .. ........ 21,3 25,4 23,7 25,8 26,7

& Auf der Basls von Angabhen der einzelnen Lander sowle ¢lgener Schiitzungen.
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so rasch ausgehohlt wird, Fir beide Linder gilt, dal man kaum mit einer weiteren
Anregung der Verbrauchsausgaben aus dieser Quelle rechnen kann, wenn sich auch
in den USA die vorab erwihnte Bevdlkerungsentwicklung noch fiir geraume Zeit
verstirken wird. In den iibrigen Lindern bleibt abzuwarten, ob die neuauflebende
Inflationsgefahr die privaten Haushalte zu hheten Ausgaben oder zu einem vorsich-
tigerten Verhalten veranlassen wird.

Die private Investitionstitigheit. Die privaten Anlageinvestitionen (ohne Woh-
nungsbau) in den Industriclindern zusammengenommen erhfhten sich im vergan-
genen Jahr weiterhin nur miflig, da die Untetnehmen in den meisten Lindern ge-
messen am langjihrigen Durchschnitt immer noch geringe Ertrige erwirtschafteten
und die Kapazititsauslastung nach wie vor relativ niedrig war, Eine merklich hohere
Auslastung war allerdings in den USA, Deutschland und Japan festzustellen.

Die Entwicklung der Wechselkurse gab im Jahre 1978 in den Aufwerrungslandern
zu Befiirchtungen hinsichtlich der Ertragsentwicklung Anlafl, Auf dem Héhepunkt
der Wihrungsunruhen sah es so aus, als ob mit erheblichen EinbuBlen bei den Export-
ertrigen zu rechnen wite. Dadurch mag es zu Abstrichen bei den Investitionsausgaben
und damit in gewissetn Umfange zu einem Unterlaufen der finanzpolitischen Bemii-
hungen gekommen sein, die Inlandsnachfrage nach dem Bonner Gipfel anzuregen.
Diese Befiirchtungen waren in der Schweiz und in Japan besonders stark ausgeprigt.

Ganz allgemein gilt, daBl die Hoherbewertung einer Wihrung tiber das Inflations-
gefille zwischen dem betreffenden Land und der {ibrigen Welt hinaus tendenziell zu
einem Druck auf die Gewinnmargen in den Exportbranchen sowie den mit den Ein-
fuhren konkurrierenden Wirtschaftszweigen fihrt. Ein gewisser Ausgleich entsteht
durch niedrigere Preise bei importierten Rohstoffen und Vorprodukten, und bei
reinen Inlandsgiitern werden niedrigere Einfuhrkosten insoweit zu hoheren Er-
trdgen flhren, als jene nicht in niedrigeren Endverbraucherpreisen weitergegeben
werden. (Wie oben erwihnt, hat es den Anschein, daB in einigen Lindern die End-
abnehmer im letzten Jahx tatsichblich in gewissem Ausmall von der Hoherbewertung
ihrer Wihrung und relativ génstigen Rohstoffpteisen profitierten.) Daher steht es
nicht von vornherein fest, wie sich reale Wechselkursverinderungen auf die Ge-
winnspannen in der Gesamtwirtschaft auswirken. Diesbeziigliche Zahlenangaben sind
leider wenig aufschluBreich, jedoch liBt die Entwicklung der Kosten und Preise im
verarbeitenden Gewerbe den SchluBl zu, dal} die Gewinnmargen in den Aufwertungs-
lindern im vergangenen Jahr nicht erheblich eingeengt wutrden, wihrend sie sich
in Kanada und den USA, den beiden wichtigsten Abwertungslindern, ausweiteten.
In Japan gelang es mit bemerkenswertem Erfolg, die Lohnkosten je Produkteinheit
niedrig zu halten; sie lagen im vergangenen Jahr nur 1% tiber ihrem Niveau von
1975. In Deutschland dirfte sich die Ertragslage der Unternehmen gebessert haben,
wihrend sie sich in der Schweiz mdglicherweise ¢twas verschlechterte,

Das heiit nicht, daB die Wechselkursinderungen die Investitionstatigkeit
nicht beeinfluten. In keinem der Aufwestungslinder gingen die inlindischen Kosten
um den vollen Betrag der Hoherbewertung der Wihrung zuriick, so daf} die relative
preisliche Wettbewerbsfihigkeit bel nur wenig vetindetter Ertragslage ernstlich
beeintrichtigt war; mit anderen Worten, es haben sich die ,,realen® Wechselkurse



verindert, Der Verlust an relativer preislicher Wettbewerbstihigkeit wird sich natiir-
lich auf den Absatz von Exportprodukten und mit Importwaren konkurrierenden
Giitern auswirken, und tatsichlich waren in Japan die Exportauftrige bis Ende des
vergangenen Jahres bereits um fast ein Viertel zuriickgegangen. Sollten sich die Wih-
rungsaufwertungen des letzten Jahres auf die Investitionsaufwendungen auswirken,
so diirfte dies ©iber niedrigere tatsichliche und erwartete Umsitze geschehen. Das
bedeutet, daB3 der bestimmende Faktor die suboptimale Kapazititsauslastung und
nicht die Ertragslage sein wird. Mit anderen Worten, die notwendige Anpas-
sung der realen Leistungsbilanzen der UbetschuBllinder wird von einer geringeren
Nachfrage begleitet sein, es sei denn, die Inlandsnachfrage ist kriftig genug, um
kompensierend zu wirken und die Auslastung der Kapazititen auf demsel-
ben Niveau zu halten oder zu ethdhen und damit sicherzustellen, daf3 die absoluten
Ertrige wie auch die Ertrige je Produkteinheit ausreichen, um eine weitere Zunahme
der Investitionsausgaben zu rechtfertigen. Nicht zuletzt in diesem Zusammenhang
kommt den Witkungen, die per saldo vom oOffentlichen Sektor auf die Nachfrage
ausgehen, Bedeutung zu,

Finanzpolitik

AuBlerhalb der USA dirfte die Finanzpolitik im vergangenen Jaht, nach einem
Konsolidierungskurs im Jahre 1977, im allgemeinen expansiver gewirkt haben.
Aus der nachfolgenden Tabelle ist ersichtlich, daf8 sich die Finanzierungs-
defizite der Gffentlichen Haushalte (ohne éffentliche Unternehmen) in den meisten
europdischen Lindetn sowie in Japan bezogen auf das Bruttosozialprodukt aus-
weiteten. In den USA setzte sich der Trend zum Ausgleich fort, Freilich 1Bt sich eine
verinderte konjunkturelle Dynamik der Finanzpolitik bekanntlich nicht allein aus der
Entwicklung der Haushalisdefizite ableiten. Det Finanzierungssaldo der offentlichen
Haushalte beeinflult die Wirtschaft und umgekehrt. Ein sich ausweitendes Defizit
mag daher einfach auf eine schwache Wirtschaftsentwicklung im privaten und
aullenwirtschaftlichen Sektot zuriickzufihren sein; in Ahnlicher Weise kann sich in
einer verringerten Deckungsliicke eine autonome Kriftigung in anderen Bereichen
ausdriicken. Mit dieser Einschrinkung gibt die Tabelle auch Veridnderungen des wich-
tigsten Indikators der Nachfragestirke wieder; in allen Lindetn auBler Japan ist dies
die Verinderung der Arbeitslosenguote. Soweit sich beide Daten entgegengesetzt
zueinander verhalten (Riickgang der Arbeitslosigkeit und Verringetrung des Haushalts-
defizits oder umgekehrt), kann aus diesen Zahlenangaben allein nicht geschlossen
weiden, ob die Finanzpolitik unabhingig (oder gezielt) die Konjunktur beecinflulit
odet ob sich in thr nur autonome wirtschaftliche Entwicklungen auswirken.

Eine exaktere Messung der finanzpolitischen Impulse wiirde fiir jedes Land
ein Skonometrisches Modell erfordern, das austeichend detailliert sein miite, um
den Haushaltssaldo auf der Basis einer konstanten Nachfrage berechnen zu kdnnen.
Fiir die USA z.B. wird hiezfiir der Budgetsaldo bei ,,Vollbeschiftigung® herangezogen,
det den SchluB zuliBt, daB zwar der Riickgang des Haushaltsdefizits seit 1975 tber-
wiegend eine automatische Reaktion auf den Konjunkturaufschwung wat, zudem
aber 1976 und ebenso im vergangenen Jahr eine merklich restriktivere Finanzpolitik
verfolgt wurde,
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Fiir die andeten Linder lassen die Zahlen in der Tabelle hiufig eine entgegen-
gesetzte Entwicklung der Nachfragedynamik und der Haushaltslage im vergange-
nen Jahr erkennen, was es schwietig macht, den jeweiligen finanzpolitischen Kurs
mit Sicherheit auszumachen. In Deutschland vergréBerte sich freilich — trotz einer

Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte' und Arheitslosigkeit

Verénderung gegen Vorjahr Jahresdurchschnitt
Pasition 1974 | 1978 | 1978 | 1977 | 1978 | 1974 | 1978
Prozentpunkte ’
USA . .. ... Arbeitslosigheit 0,7 29 | —o8 | —0,7 ] —1,0 5,6 6,0
' Finanzierungssaldo —0,7 — 4,0 2,2 1,0 o9 —0,2 - 01
Japan . . . . . Arbeitslosigkeit* 0,6 0,5 9,0 9,1 0,0 1,2 0,5
Finanzierungssaldo — 1,0 1,1 — L0 — 1,1 - 1,3 — 8 | — B
Deutschland (BR) Arbeitslosigkeit 1,3 2,1 0,0 — 0,1 —0y2 2,6 4,4
Finanzierungssaldo —-2,5 — 4,4 251 1,0 — 1 — 1,3 - 2,7
Frankreich . . . Arbaeitslosigheit Q0,2 i - ta 9,8 0,4 2,3 5,3
Finanzierungssaldo —-0,3 — 2,8 1,8 — 0,9 — 0,8 0,8 - 241
GroBbritannien Arbeitslosigheit — 0,2 1,4 5 0,4 0,0 2,4 5,7
Finanzierungssaldo — 1,4 —0,8 — 02 1,8 - 1,0 —2,6 | — 440
Malien . . . .. Arbeitslosigkeit — 46 0,4 0,3 0,8 0,4 4,9 7,0
Finanzierungssaldo L) —5,8 2,6 1,0 —-2,5 -5,9 —10,6
Kanada . . . . . Arbeitslosigkeit -2 1,6 0,2 0,2 0,3 5,4 8,4
Finanzierungssalde o,9 — 4,3 0,6 —0,8 - 0,9 1,9 | — 3,6
Belgien . . . . . Arbeitslosighkeit 0,4 2,7 1,8 1,4 0,6 4,0 10,5
Finanzierungssaldo - 1,5 — 1,8 — 0,8 — 0,4 —0,2 — 4,0 — T2
Niederlande . . . Arbeitslosigkeit o,9 1,8 0,3 — 0,2 — 0,1 3,8 5,2
Finanzierungssaldo — 1,2 — 3, o4 0,7 — 2 — 1 — 23
Schweden . ., . Arbeitslosigkeit —-0,5 — 0,4 0,0 0,2 4 2,0 2,2
Finanzierungssaldo —2,3 0,7 9,92 —3,4 - 1,7 1,2 — 1,6
Dinemark . . . Arheitslosigkeit 1,4 2,6 0,1 1,1 0,8 2.0 B6
Finanziarungssaldo - 1,4 — 6,8 1,9 0,0 0,2 4,5 — 0,2
Norwegen . . . Arbeitslosigkeit -2 0,5 0,0 —Q,2 0,2 0,6 1,1
Finanzierungssaldo — 11 — 1,9 — 1,9 — 1,8 — 0,4 4,7 | — 1,3

' Obne 3ffentliche Unternehmen. Der FinanzierungsiiberschuB oder ~fehlbetrag (—) in der Abgrenzung der Volkswirt-
schaftlichen Gesamirechnungen ist die Differenz zwischen der Ergparnis der dffentlichen Haushalie und deren eigenen
investitionen; er entsgricht damit ihrer Nettodarlehensgewshrung an andere Sektoren. Die Zahlen sind in Prozent des
BSP ausgedriickt. 2 Fir Japan wird als indikator der Machfragedynamik das Verhidlinis aus Nachfrage und Angebot
von Arbeitskriften herangezogen, mit umpekehtten Vorzeichen bei den die Verfinderung wiedergebenden Warten,

insgesamt gesehen nur verhaitenen Ausweitong der Nachfrage im letzten Jahr —
die Deckungsliicke der Sffentlichen Haushalte geringftugig, was auf eine expansive
Politik hindeutet. Auch in Japan erhdhte sich das Defizit weiter relativ stark, obwohl
sich die Nachfrageentwicklung wenig inderte. In beiden Fillen idnderte sich die
Finanzpolitik im Jahresvetlauf stirker, als es die Jahreszahlen nahelegen, da die
Ergebnisse des Bonner Gipfels vom Juli v. J. zu einer finanzpolitischen Neuotientie-
tung in der zweiten Jahreshilfte fihrten. Zudem wat, wie dic Tabelle auf §. 11
illustriert, in diesen Lindern die expansive Wirtkung zu einem erheblichen Teil den
Sffentlichen Investitionsausgaben zuzuschreiben. Es besteht daher wenig Zweifel,
daB die finanzpolitische Nachfragesteuerung in diesen beiden Lindern im letzten Jahr
eine gemaligt expansive Richtung einschlug, wie dies offenbar auch in Grofibritannien,
Schweden und Italien der Fall war.



 Relative Dynamik der Inlandsnachfrage und auBlenwirtschaftliche Anpassung

Eines der wichtigsten Kennzeichen der weltwirtschafilichen Szene seit 1975
wat ¢ine auscinanderlaufende konjunkturelle Entwicklung in den Industtielindern.
Einerseits erholten sich die Nachfrage und die Produktion in den USA weiterhin
betrichtlich, andererseits hinkten einige Ldnder stark nach, Bemerkenswerte Bei-
spiele bilden innerhalb der zuletzt genannten Gruppe Japan, die Schweiz und Italien
sowie — it starken Einschrinkungen — Deutschland. Es iiberrascht vielleicht nicht,
daB3 diese voneinander abweichenden Entwicklungen mit einem wachsenden auf3en-
wirtschaftlichen Ungleichgewicht zwischen den Industrielindern selbst einhergingen,
wenn sich auch das Ungleichgewicht zwischen den 6lexportierenden und den 6lim-
portierenden Lindern zusammengenommen bis 1978 auf einen bescheidenen Umfang
verringert hat.

Folgende Fragen stellen sich offenkundig: In welchem Umfang bildete
eine unterschiedliche Dynamik der Inlandsnachfrage die Keimzelle dieser Ent-
wicklung, und welche Bedeutung kam den Wechselkursen zu? Warum stell-
ten Kursverinderungen unter einem System des Floating kein gréBeres Gleich-
gewicht der Leistungsbilanzen her? Oder ist es wunrealistisch zu erwarten,
daBl die Wirkungen von Wechselkursinderungen die kurziristigen konjunk-
turellen Einfliisse auf die Leistungsbilanz in vollem Umfang kompensieren, wenn
man davon ausgeht, daBl Verinderungen der Wechselkurse die realen Aus- und Ein-
fuhren erst mit einer zeitlichen Verzdgerung beeinflussen und dafi Kapitalbe-
wegungen mancherorts ein Ungleichgewicht eine Zeitlang sogar noch verstirken
konnen? VergroBert sich hierdurch das Risiko, dafl Wechselkursinderungen
in einem gewissen Stadium, wie etwa im Herbst vergangenen Jahres, iiber das
Niveau ,,hinausschieBen®, das zur Wiedetherstellung eines — wie auch immer defi-
nierten — Gleichgewichts erforderlich ist, und die Entwicklung der Inlandsnachfrage
méglicherweise sogar in entgegengesetzter Richtung beeinflussen, als dies normaler-
weise zu erwarten wire? Wird es schlieBllich nicht insoweir schwietig oder sogar
unméglich, sich ,,Gleichgewichtskurse' vorzustellen, als wir uns inzwischen in einer
Welt bewegen, in der die Staaten im Vergleich zu frither eher eine Politik verfolgen,
die das durchschnittliche Gefdlle der Nachfrageentwicklung mdoglicherweise noch
vergrdBert (und sich beispielsweise in Lindern mit stark antiinflationdrem Kurs in
einer — tiber den gesamten Konjunkturzyklus gesehen — stitkeren Unterauslastung
als frither niederschligt)? Anders ausgedriickt, was versteht man unter einer , iber-
schieBenden™ Wirkung, wenn die unterschiedliche Nachfragedynamik sich teilweise
eher als eine sikulare denn konjunkturelle Erscheinung erweist?

Offenkundig ist es nicht méglich, diese Fragen tiberhaupt genaw zu beantworten,
die nachstehenden Graphiken geben jedoch immerhin einen gewissen AufschluB.
Sie bieten im grofien und ganzen einen MaBstab fiir die relative Dynamik der realen
Inlandsnachfrage in den wichtigsten Industrielindern und stellen dieser die Ent-
wicklung des realen AuBenbeitrags — d. h. der Nettoexporte von Giitern und Dienst-
leistungen, bewertet zu konstanten Preisen — gegentber, Zusitzlich witd fiir jene
Linder, in denen groBere Anderungen zu verzeichnen waren, ein Index des realen
effektiven Wechselkurses angegeben — d. h, ein MaBstab dafiir, wie sich die relativen
Preise bereinigt um Wechselkursverschiebungen veriindert haben.



Relative Nachfragedynamik und realer AuBenheitrag
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Die Werte fiir den Indikator der relativen Inlandsnachfrage wurden wie folgt
ermittelt: Zunichst wurde der exponentielle Trend der realen Nachfrage in den
Jahren 196573 fiir-jedes Land ermittelt und dann rein gedanklich auf den Zeitraum
1974-78 verlingert. Fiit diese zuletzt genannten Jahre wurde dann die prozen-
tuale Abweichung der tatsichlichen Nachfrage von ihtem bisherigen Trend Jahr fiir
Jahr fir jedes Land berechnet und hicraus das ungewogene arithmetische Mittel
aller Linder fiir jedes Jahr ermittelt. Dieser durchschnittliche Nachfragertickstand
gegeniiber dem Ttend vorangegangener Jahre wurde dann in den obeten Abschnitten
der Graphiken als Nullinie zugrunde gelegt, und die Abweichung jedes Landes vom
durchschnittlichen Ergebnis wurde als Nachfragelinie dargestellr,



Relative Nachfragedynamik und realer AuBenbeitrag (Forts.)
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Die dargestellten Angaben iiber den realen AuBenbeitrag umfassen den Netto-
expott von Giitern und Dienstleistungen zu konstanten Preisen in Prozent des realen
Bruttosozialprodukts. Sie bilden damit einen wesentlichen Bestandteil der Leistungs-
bilanzposition, die neben Wirkungen der Terms of trade auch Positionen auBethalb
der Handelsbilanz wie Nettoiibertragungen und Nettokapitaleririge erfaBBt. Zur Ver-
anschaulichung zeigt die Darstellung fiir die USA auch die gesamte Leistungsbilanz-
position als Anteil des nominalen Bruttosozialprodukts und 1i8t damit den Um-
schwung in ein Leistungsbilanzdefizit in den Jahren 1977 und 1978 deutlich werden.
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Aus den Graphiken witd ein recht bemerkenswerter inverser Zusammenhang
zwischen Veridnderungen der relativen Nachfragedynamik und der Entwicklung
der realen Nettoexporte sichtbar. Bemerkenswert ist dieser Zusammenhang deshalb,
weil vermutlich manche anderen Faktoren ebenfalls die auBenwirtschafiliche Lage
beeinflussen, so z.B. Verinderungen der Wechselkurse und der telativen Preise,
trendmiflige Verschiebungen der nicht preislichen Wettbewerbsfihigkeit und die
aus einer anderen Zusammensetzung der Handelsstrome resultierenden Wirkun-
gen, Die zuletzt genannien Faktoren werden natiirlich aus den Berechnungen ausge-
schlossen, wenn die relative Nachfragedynamik in einer so einfachen Weise wie hier
gemessen wird. Allerdings lassen sich einige Einfliisse feststellen: So hat sich z.B,
der reale AuBenbeitrag Kanadas in den letzten zwei bis drei Jahren verbessert, obwohl
sich die relative Inlandsnachfrage kaum veridndert hat. Hierin schligt sich offenbar
die Tatsache nieder, da Kanada, dessen Exporie groBenteils in die USA flicBen,
in besonderem MaBe an dem Aufschwung in den USA partizipierte, wenn auch die
Abwertung des kanadischen Dollars zweifellos ebenfalls von Bedeutung war. In
ihnlicher Weise ist offenbar im vergangenen Jahr die Kriftigung des Aufschwungs
in Deutschland einigen seiner wichtigsten europiischen Handelspariner, wie z.B.
Tialien, Frankreich und Belgien, besonders zugute gekommen,

Im Falle Norwegens und Grofibritanniens ist zudem zu beriicksichtigen, daB3
sich auf deren auBenwirtschaftliche Lage in den dargestellten Jahren das Anlaufen
der Erdolforderung aus der Nordsee zunehmend positiv auswirkte — eine Entwick-
lung, die mit Verinderungen der Nachfrage oder der relativen Preise kaum in Vet-
bindung steht.

Was Anderungen der preislichen Wettbewetbsfihigkeit — oder der realen
effcktiven Wechselkurse — betrifft, lassen die Graphiken jedenfalls bis 1978 keine
wesentliche Verinderung etkennen; es dirfte deshalb nicht allzusehr diberraschen,
daB in dem dargestellten Zeitraum vor allem die relative Nachfragedynamik die
Entwicklung des realen Aufenbeitrags bestimmte. Allerdings beeinflussen Ver-
schiebungen der relativen Preise die realen Aus- und Einfuhten erst mit einer:
oft langen zeitlichen Verzdgerung. So etlebten die USA bekanntlich eine betrichtliche
Abwertung in den zwei Jahren vor 1973, dem ersten hier dargestellten Jahr; die
Verbesserung ihrer realen auBenwirtschaftlichen Lage in den Jahten 1974 und 1975
geht deshalb zweifellos in gewissem Umfange auf die verzogerte Wirkung dieses
Faktors zuriick, daneben aber auch auf eine etwas stirkere Rezession als im Durch-
schnitt der Linder. Auch in Japan hat sich die relative preisliche Wettbewerbsfahig-
keit 1974 und 1975 verbessert, was die aus der verindesten relativen Nachfrage-
dynamik resultierenden Wirkungen noch verstirkte, Zu erkliren ist dies vermut-
lich teilweise damit, daB3 die abrupte Olpreisbedingte Verschlechterung der Terms
of trade Japan besonders hart traf. Die reale auBenwirtschafiliche Position Japans
wutde im vergangenen Jahr auch durch administrative MaBnahmen beeinflufit —
insbesondete durch das Programm der ,,Dringlichkeitsimporte, das gegen Jahres-
ende in Kraft trat. Im Falle GroBbritanniens erscheint die weitere Verschlechte-
rung der relativen preislichen Wetthewerbsfahigkeit im vergangenen Jahr ebenfalls
anormal, und zwar sowohl angesichts des die Nachfrage kriftig anheizenden Kon-
sumbooms als auch der — hiermit zweifellos verbundenen — geringeren realen
Nettoexporte. Die weitere Ausweitung der Rohélférderung aus der Nordsee erklirt



zumindest teilweise diese offenkundige Abweichung; die Aufwertung trug hier auch
zu einer vetiingerten Inflation bei, wodurch freilich Schwierigkeiten am Arbeits-
markt wihrend des Winters mit entgegengesetzter Wirkung nicht vermieden wer-
den konnten.

Es ist wohl nicht iibertrieben, aus den Graphiken die SchluBfolgerung zu ziehen,
daf} trotz einer Vielzahl anderer Faktoren letzten Endes Verinderungen det relativen
Nachfragedynamik (im Vergleich zum fritheren Trend) den Umfang der realen Aus-
und Einfuhren wihrend der vergangenen sechs jahre hauptsichlich beeinflufften —
und dies trotz des Ubetgangs zu einem System flexibler Wechselkurse.

Ebenfalls trifft es zweifellos zu, dal} sich in der Gesamtnachfrage letzten Endes
groBenteils ein unterschiedliches Verhalten der jeweiligen Behérden gegeniiber den
Problemen der Inflation und der Arbeitslosigkeit niederschligt, und zwar unabhingig
davon, ob der Nettonachfrage des dffentlichen oder der des privaten Sektors die groBere
Bedeutung zufiel. So steuerte die Regierung der USA bewult eine Expansion an,
um rasch die Arbeitslosigkeit abzubauen, was wiederum als Nebenwirkung zwei-
fellos anderen Lindern eine Verfolgung des gleichen Ziels etleichterte. Unmit-
telbar schlug sich die wirtschaftliche Expansion in den USA natirlich in einer er-
héhten Importnachfrage nieder, jedoch ethoffte man sich auch, nachdem man hiex-
durch zu einer Beseitigung der von der Zahlungsbilanz ausgehenden Zwinge beige-
tragen hatte, daf} dies andere Lidnder in die Lage versetzen wiirde, durch eine eigene
expansive Politik eine zusitzliche Nachfrage zu entfalten. Der erste Weg war, wie die
Graphiken veranschaulichen, offensichtlich wirksam, nicht hingegen der zweite.
Statt andere Linder zu einer ebenso starken Expansion zu veranlassen, driickte
sich der konjunkturelle Vorsprung der USA in einem groBeren auBenwittschaft-
lichen Ungleichgewicht zwischen den Industtielindetn selbst aus, wihrend sich
gleichzeitig das zusammengefalite Ungleichgewicht gegeniiber der OPEC ver-
tingeste. Dies war nur die Kehtseite davon, dal andere Linder abweichende Auf-
fassungen hinsichtlich der Moglichkeiten einer dauerhaften Verringerung der Arbeits-
losigkeit vertraten. So betrachteten inshesondere Deutschland und die Schweiz die
Beseitigung der Inflation als notwendige Vorbedingung zur Erzielung cines gesunden
wirtschaftlichen Wachstums., Auch Japan vettrat zu einem gewissen Grade den glei-
chen Standpunkt. Freilich trug dort die starke Abschwichung der Wirtschaftstitigkeit
zugleich dem Bediitfnis Rechnung, das Wachstum der Industrieproduktion und ihrer
schidlichsten Nebenwirkungen zu verringern sowie eine starke auBenwirtschafiliche
Position aufzubauen, um eine solidere Grundlage fir die extreme Abhingigkeit
von anderen Lindern bei lebenswichtigen Rohstoffen zu schaffen.

Stark vereinfachend kann man feststellen, daB die USA und zahlreiche andere
Linder angesichts der tejlweise durch die Olkrise ausgelésten und von starken Preis-
steigerungen begleiteten Rezession versuchten, mit Hilfe einer herkdmmlichen ex-
pansiven Politik auf ein héheres Beschiftigungsniveau zuriickzukehren. Andere,
insbesondere europiische Linder wihlten den vorsichtigeren Kurs, zunichst wie-
der annihernd Preisstabilitit zu erreichen. Offensichtlich handelt es sich hierbei nicht
nur um eine unterschiedliche Bewertung der beiden — jedes fiir sich genommen er-
wiinschten — wirtschaftspolitischen Ziele, sondetn zugleich auch um abweichende
analytische Standpunkte. Was aber die hier prisentierten Angaben eindeutig demon-
strieren, ist, daBl die Verfolgung unterschiedlicher nachfragepolitischet Strategien



bei dem gegenwirtigen Grad der wechselseitigen Abhdngigkeit in der Weltwirtschaft
betrichtliche auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte entstehen 148t, Zumindest ge-
genwirtig bleibt deshalb die Frage zu beantworten, wie diese Ungleichgewichte abzu-
bauen sind — durch Anpassungen der Wechselkurse oder eine in stitkerem Mafle
gleichgerichtete Nachfragestenerung.

Es mag sein, daB sich die Wechselkurse zu Beginn des Aufschwungs (und
der gleichzeitig entstehenden hohen Leistungsbilanzdefizite) in den USA einfach
deshalb nur wenig dnderten, weil die auseinanderlaufende konjunkturelle Entwick-
lung als eine zyklische, kurzfristige und umkehsrbare Erscheinung angesehen wurde,
Im Herthst vergangenen Jahres gab es allerdings Anzeichen dafiit, daB auch die Ab-
weichungen der Inflationsraten wieder zunehmen wiirden (was im nachfolgenden
Kapitel noch ausfiihrlicher etértert wird), Obwohl die Inlandsnachfrage in Deutsch-
land damals erstmals wieder eine Uberdurchschnittliche Entwicklung vetzeichnete
(vgl. hierzu die Graphik auf S. 21), losten die fortbestehenden Unterschiede der
ibtigen Linder wie auch die Inflationsfurcht (neben weiteren in Kapitel III erértetten
Faktoren) starke Verschiebungen der realen effektiven Wechselkurse aus,

Es gab jedoch Anzeichen dafiit, daBl diese Kursverschicbungen méglicher-
weise die reale Inlandsnachfrage und insbesondere die Investitionen der Unternehmen
in unerwiinschter Weise becinflussen wiirden, neben ihren wohlbekannten atypischen,
allerdings voriibergehenden Wirkungen auf die nominalen Aufenhandelssalden
iiber den J-Kurven-Mechanismus. Derartige Befiirchtungen wurden vor allem in
Japan und Deutschland laut, jedoch bildete, wie die Graphik auf S. 21 zeigt, auch
Grofbritannien moglicherweise ein, wenn auch anders gelagertes, Beispiel. Ein relativ
hoher AuBenwert schligt sich im allgemeinen in niedrigeren Einfuhrpreisen nieder,
und hierdurch wichst — wie bereits weiter oben erwihnt — die Kaufkraft der Ver-
braucher. In Groflbritannien bezog die starke Verbrauchsnachfrage im vergangenen
Jahr zweifellos zumindest einen Teil ihter Dynamik aus diesem hohen AuBenwert.
Da sich indessen die Nachfrage ohnehin beschleunigte, die realen Nettoausfuhren
aber zuriickgingen, gab die sich immer stirker vermindernde Wettbewerhsfihigkeit
des industriellen Sektors Anlal3 zu wachsender Besorgnis.

Insbesondere in Japan und in der Schweiz stellte sich das Problem eher umge-
kehrt. Die realen Nettoausfuhren waren hier eine Zeitlang recht kriftig gewesen,
als die Inlandsnachfrage noch schwach war; in diesem Sinne waren deshalb die starken
Aufwertungen gerechtfertige, Was man hingegen fiirchtete, war, daB die Kutsinde-
rungen zwar die realen AuBenhandelssttdme in ,richtiger™ Weise becinflussen
wiirden, gleichzeitig jedoch die Inlandsnachfrage noch weiter vetringern kénn-
ten, Letzten Hndes ging der gestiegene AuBenwert nicht spiithar zu Lasten det Ge-
winnmatgen und schlug sich sogar in einer erhohten realen Kaufkraft der Kon-
sumenten nieder. Aber da der Anpassungsprozess noch nicht abgeschlossen ist, ist
es immer noch méglich, dafi sich die Ausfuhren in den komtmenden Monaten weiter
abschwichen. Ob sich hieraus ein Zwang zu weiteren expansiven Mafinahmen et-
gibt — und sei es auch nur zur Unterstiitzung des Anpassungsprozesses —, wird
von der Stirke des gegenwirtigen Aufschwungs der Inlandsnachfrage abhingen.
Betrichtliche finanzpolitische Impulse witken sich gegenwirtig bereits in Japan und
Deutschland aufgrund der im vergangenen Jahr getroffenen nachfragepolitischen
MaBnahmen aus. Wie aber auch immer die Risiken eines erneuten Abschwungs ein-



zuschitzen sind, so diirften doch manche nationalen Behorden kaum ihre Besorgnis
tibet ein Wiederaufflammen det Inflation und ihte bereits hohen Haushaltsdefizite
aufgeben. Insofern sind die Probleme der Nachftagesteuerung und unterschiedlicher
nationaler Auffassungen ihnen gegentiber keineswegs verschwunden.

Das Dilemma der Nachfragesteuerung

Obwohl die einzelnen Linder unterschiedlich auf die Lage nach der Olkrise
reagietten — mit den gerade diskutierten Folgen fiir das auBenwirtschaftliche
Gleichgewicht —, stellten diese abweichenden Reaktionen in praktisch allen Fil-
len eine Antwort auf das gleiche Grundproblem dar. Dieses bestand in dem zeitli-
chen Zusammentreffen ciner hohen Inflation mit einer hohen Arbeitslosigkeit oder
— technischer ausgedriickt — in einer Verschlechterung oder sogar Auflésung
des wirtschaftspolitischen ,,trade-oft“ zwischen Preissteigerungen und einer Untet-
auslastung der Ressourcen, Kurzfristig gesehen konnten nachfragepolitische Stra-
tegien fiir sich genommen nur auf eines dieser Probleme zu einem gegebenen Zeit-
punkt gerichtet sein, und man war wie bereits erwihnt unterschiedlicher Auffas-
sung, welchem Ziel der Vorrang eingeriumt werden sollte. Die Ergebnisse ficlen
¢twa 50 aus, wie man es hitte erwarten kdnnen: In den USA stieg die nominale
Nachfrage sehr stark, die Arbeitslosigkeit ging zuriick und die Inflation beschleunigte
sich, wihrend in den iibrigen Lindern die Entwicklungsrichtung eher umgekehrt
wat, Im nichsten Kapitel wird erdrtert, inwieweit diese Strategien zu auseinander-
laufenden Preisentwicklungen beitrugen. Allerdings sollte schon hier darauf hinge-
wiesen werden, daBl nicht nur eine unterschiedliche Nachfragedynamik, sondern
auch Anderungen der Wechselkurse einen wichtigen Wirkungsweg darstellten. So
blieb selbst in jenen Lindern, in denen die Unterauslastung weiterhin hoch
war und ein steigender AuBenwert zu einer niedrigeren Inflation beitrug, die inlin-
dische Komponente des Preisauftriebs in einigen Fillen hartnickig und beunruhigend
hoch. Wihrend des Winters, als die Preise fiir Rohstoffe und insbesondere Erdél
etstmals wieder statk anzogen, stellte sogar dort, wo (infolge einer Aufwertung)
cine besonders glinstige Entwicklung der Importkosten zu verzeichnen war, die
importierte Kosteninflation die Stabilisierungsbemiihungen bereits wieder in Frage.
Unter diesen Umstinden sind sich die Regierungen wahrscheinlich besonders der
Gefahr bewulit, den bereits bekannten Kostensteigerungen ein zusitzliches Element
der Nachfrageinflation hinzuzufiigen — dies inshesondete deshalb, weil in den meisten
Fillen die Haushaltsdefizite weiterhin recht hoch sind und méglicherweise sogar noch
weiter anschwellen.

Auf den ersten Blick erscheinen die in der nachstehenden Tabelle angegebenen
Zahlen fir einen MaBstab der haushaltsmiBigen Deckungsliicke — das Finanzierungs-
defizit der offentlichen Haushalte — widerspriichlich. Die Linder, die einen ,,vorsich-
tigen® antiinflatotischen Kurs verfolgt haben, verzeichnen nimlich weiterhin hohe und
sogar noch wachsende offentliche Defizite, die denen mancher anderer Linder ent-
sprechen, wihrend sich andererseits die Deckungsliicke der 6ffentlichen Haushalte in
den USA deutlich verringert hat. Die Defizite in Deutschland und Japan (und még-
lichetweise auch in anderen Lindern} diirften zudem in diesem Jahr erneut zunehmen,
da nunmehr die im vergangenen Jaht beschlossenen MaBnahmen in vollem Umfange
wirksam werden. '
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Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte 1966-78

1266-89 1870=73 1974 19758 1876 1977 1978
in Prozent des Brutlosoziaiprodukts.fBrutio!nIandsprodukts

USA . .. ....... — 0,3 - o5 — 0,2 — 4,2 — 2,0 — 1,0 — 031
Japan . . . ... ... — 2,7 — 21 - 3,8 - 2,7 — 37 — 4,8 — By1
Deutschland (BR} . . . — 3,3 0,2 - 1,3 — 57 — 3,6 — 2,6 — 2,7
Frankreich . . . . . .. 0,0 4,9 0,8 — 2,2 — 04 — 1,3 — 21
GroBbritannien . . . . . 0,1 — 0,2 — 4,0 - 4,8 — 5,0 —_ 32 — 4,2
Maliem . . . ... ... — 3,0 — 5,5 — 5,9 —11,7 — 91 — 8,1 —10,6
Kanada. . . . . . e 1,0 9,5 1,2 — 2,4 — 1,8 — 2,6 — 35
Belgien. . . . . . . .. - 1,5 - 2,2 — 4,0 — 58 — 6,6 — 7,0 — T2
Niederlande . . . . . . - 0,9 0,0 — 1 — 3,2 — 2,8 — 2,1 — 2,3
Schweden . . . . . .. 2,9 4,5 1,9 2,6 3,5 0,1 - 1,8
Dnemark . . . . . . . 1,3 3,9 '4,5 - 2,3 — 04 — 0,4 — 0,2
Norwegen . . . . . .. 3,5 31 4,7 2,8 0,9 — 0,9 - L3

gu.:g‘lle : Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der OECD und eigene Schitzungen. Vgl. FuBnote 1 zur Tabelle auf

Die Lésung dieses offensichtlichen Ritsels liegt natiitlich im  Verhalten
der ibrigen Wirtschaftssektoren, das zu diesemn Zweck am besten durch ihre ent-
sprechenden Finanzierungssalden wiedergegeben wird, d.h. durch ihre Nettoaus-
gabeniiberschiisse (Kreditanfnahme) oder Nettoersparnisse (vgl. nachstehende Ta-
belle). Fiir jedes Land miissen die Salden der vier dargestellten Sektoren zusammenge-
nommen Null ergeben, sofern man die mit statistischen Abweichungen und einer
unvollstindigen Erfassung zusammenhidngenden Fragen auBer acht IiBt; denn jedem
Kreditnehmer muf} ein Kreditgeber gegentiberstehen.

Die Tabelle 146t fiir die USA ganz deutlich eine Belebung der Nettoausgaben
sowohl des Sektors der privaten Haushalte als auch der Unternehmen erkennen,
was eine Rickfihrung des Defizits der offentlichen Haushalte ermdglichee; diese
Entwicklung erfolgte zweifellos weitgehend automatisch, da sich die Steuereinnahmen
mit zunehmender Wirtschaftstitigkeit und sinkender Arbeitslosigkeit erhdhten.
Tatsichlich war der Aufschwung so kriftig, daBf die Nachfrage, wie bereits fest-
gestellt, in ein Defizit der Leistungsbilanz (d.h. einen Uberschuf} fiir die iibrigen
Staaten) umschlug. Das einzige bemerkenswerte Kennzeichen dieses sonst klassischen
Aufschwungs, der vor allem durch die Ausgaben fiit Wohnbauten und den privaten
Verbrauch angefithrt wurde, ist der besonders starke Beitrag der privaten Haushalee,
Demgegeniiber war die Kriftigung der Investitionen seitens der Unternehmen im
Vergleich zu deren Erspamissen eher gering, Es sollte auch hinzugefiigt werden,
daf3 die Ausgaben der privaten Haushalte wihrend der vergangenen zwei Jahre durch
die erneute Verstirkung der Inflationserwartungen zusitzlich angeregt worden sind.

In den meisten anderen Lindern haben sich dagegen die Nettoausgaben des
privaten Sektors trotz offenbar groBer staatlicher Anreize nicht in gleichem MaBe
entfaltet. Dies lieB natiirlich Zweifel an der Wirksamkeit der Finanzpolitik und sogat
die Befiirchtung aufkommen, detr private Sektor werde — trotz einer etheblichen
Unterauslastung der Ressourcen — itgendwie ,,verdringt™, Nach einer anderen Auf-
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Finanzierungssalden der Sektoren

1973 ' 1974 ! 1975 ! 1976 [ 1977 1978
Soktorsn
in Prozent det Bruttosozialprodukts

UsSa . ... .. Offentliche Haushalte | — 0,4 — 11 — B2 — 3,0 - 2,0 —- 1,2
Private Haushalte 4,0 4,2 5,0 a1 2,0 1,9

Unternehmen — 4,4 — 4,3 - 0,5 — 0,7 — 1,8 — 2,5

Ausland Q,0 0,2 - 0,8 0,1 1,1 1,2

Japan. . . . .. GOftentliche Haushalte | — 2,9 — 3,7 — T3 — 7,4 — 7,2 — 8,9
Private Haushalte 8,8 10,3 10,5 11,4 10,4 10,9

Unternehmen - 1,6 — 8,5 — 441 — 3,8 - 2,6 - 1,0

Austand 0,0 1,0 043 - 8 - 1,5 — L7

Deutschland (BR) | Gffentliche Haushalta 1,2 - 1,4 — 5,8 — 3,6 — 2,6 — &7
Private Haushalte H4 6,0 i 5,3 4,2 32

Unternehmen - 3,8 - 2,9 - 1,1 — 1,6 - 1,7 - 1,7

Ausland - 1,2 — 2,6 — 1,0 — 0,8 -— 0,7 - 1,2

GroBbritannien Offentliche Haushalte | — 4,2 - BT — 8,5 — 7,6 — 4,5 — 5,2
Private Haushalte 4,4 1,2 7,8 7.3 6,5 6,2

Unternehmen -_ 2,9 — T - 1,9 - 1,9 - 2,4 -— 2,5

Ausland 1,7 3,0 2,0 1,0 — 0,2 — 0,2

Frankrelch . . . | Ofentliche Haushalte 0,9 0,6 — 2,2 — 04 — 1,2 — 2,3
Private Haushalte 3,5 3,7 8,7 3,6 4,6 8,7

Unternehmen — 5,1 — 65,9 — 36 — B — 48 — 4,1

Ausland 0,2 2,4 0,2 2,0 1,2 0,8

ltalien . . . . . Uffentiiche Haushalte | —=10,2 — 8,6 —12;4 —_ 9,2 — 89 —=10,9
Private Haushalie 15,5 13,2 16,1 13,8 15,3 17,9

Unternehimen — T4 — 9,6 — T2 — 6,9 — 51 — 4,1

Ausgland 1,8 5,1 0,3 1,5 — 1,1 — 2,4

Kanada . . . . . dffentliche Haushalte 1,0 1,6 — 3,0 — 2,1 — 2,7 — 3,6
Private Haushalte 4,8 5,3 5,6 4,6 5,3 5,6

Unternehmen — 5,4 -7 — 5,5 — 52 — 4,5 — 4,7

Ausland — 0,8 1,0 2,9 2,0 2,0 2.3

fassung stellen die grofien Defizite einfach das Gegenstiick zu einem ungewéhnlichen
Vorsichtsverhalten des privaten Sektors unter den Bedingungen einer zwar fort-
davernden, aber sich verringetrnden Inflation datr. So entspringt diese Vorsicht der
privaten Haushalte (anders als in den USA) einer Furcht votr den Auwswirkungen
der Inflation auf den Realwert der Geldvermogen und ist im Falle der Unter-
nehmen auf niedrige Gewinnmargen sowie eine schwache laufende wie auch erwar-
tete Umsatzentwicklung zuriickzufithren. In Deutschland zahlte sich allerdings die
Strategie einer Riickkehr zur Preisstabilitit im vergangenen Jahr erstmals aus; die
Anlageinvestitionen zogen im Kielwasser einer sich bessernden Ertragslage der Unter-
nehmen betrichtlich an, und das Ausgabeverhalten der privaten Haushalte not-
malisierte sich. Dagegen liefen in GroBbritannien die Lohne im ersten Halbjahr den
Preisen davon, und die Unternehmen sahen sich gezwungen, stirker auf Kredite
zurlickzugreifen. Der Sektor der privaten Haushalte, der von dieser Verschicbung
groBenteils profitierte, gab offenbar den hiermit einhetgehenden Realeinkommens-
zuwachs vollig aus.

In vielen Lindern auBlerhalb der USA stellt sich gegenwirtig die entscheidende
Frage, ob der seit dem vergangenen Winter sichtbare Aufschwung sich als selbst-
tragend erweisen wird, Bevor wir uns jedoch den jiingsten Statistiken fiir das laufende
Jaht zuwenden, verdient noch ecine andere Entwicklung der letzten Jahre Beach-
tung, nimlich die Produktivititsentwicklung,
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Der Riickgang des Produktivititswachstums

Eines der bemerkenswertesten und zugleich verbliiffenden Kennzeichen der
wirtschaftlichen Entwicklung in den vergangenen Jahren war das schlechte Abschnei-
den der Produktivitit. Anscheinend hat sich diese enttiuschende Entwicklung auch
1978 fortgesetzt. Die Produktivitdt ging bekanntlich 1974 und 1975 mit Beginn der
scharfen Rezession stark zuriick (vgl. Graphik); obwohl sie 1976 in der Anfangs-
phase des Aufschwungs wieder etwas héher ausfiel, wurde diese Kriftigung seitdem
wieder von einet schwicheren Entwicklung abgeldst, Auch das Produktionswachstum
fiel im Vergleich zu fritheren Ttrends schwach aus; es entstand damit der BEindruck,
der Produktivititsriickstand sei groBenteils — wenn nicht ginzlich — allein auf diesen
Faktor zuriickzufithren, solange nimlich alle Linder noch unter der ungewshalich
scharfen Rezession litten,

Die Entwicklung in den USA deutet jedoch gegenwirtig darauf hin, dal3 andete
Faktoren den Ausschlag gaben; denn der Beschiftigungszuwachs fiel dort wirklich
bemerkenswert aus: Gegen Ende vergangenen Jabres waten etwa 10 Mio. {oder 12%)
mehr Personen beschiftigt als 1973, auf dem Hohepunkt des vorangegangenen
Zykius. Wenn auch die (in Kapitel III) etorterte Entwicklung des Arbeits-
kriftepotentials verhinderte, dal sich dieser Erfolg in einer im Vergleich zu friiheren
Jabren niedrigen Arbeitslosenquote niederschlug, besteht doch kaum ein Zweitel
- daran, daf} sich die USA gegenwirtig praktisch in einer (konjunktutellen) Vollbe-
schiftigung befinden. Seit 1973 stieg aber auch die Produktion nur um 12%, was
bedeutet, dafl 1978 die Produktivitit kaum héher lag als 1973. Da sich die Wirtschaft
gegenwirtig auf einem konjunkturellen Héhepunkt befindet, folgt hieraus zwangs-
liunfig, daB} dieses Zurlickbleiben gegeniiber friiheren Trends (1978 bereits etwa 10%)
nichtkonjunkturellen Faktoren zuzuschteiben ist. Und noch etwas ist ritselhaft: Der
starke Beschiftigungszuwachs bestitigte nicht die nach der Olpreisexplosion ge-
dulerten Befiirchtungen, dal3 die erhebliche Verinderung des relativen Preises fur
Energic — bei gleichzeitig geringem Wachstum det Investiionen (und damit der
Kapazititen) — den Kapitalstock effektiv vermindern und damit auch die Beschifti-
gungsmoglichkeiten zumindest kurz- oder mittelfristig gesehen einengen wiirde.

In den anderen Lindern gibt es zweifellos noch einen konjunkturellen Be-
standteil des Produktivititsausfalls, Mancherorts, so in Frankteich und in GroG-
britannien, wird diese Wirkung noch bewuBt durch Arbeitsplitze subventionierende
Programme verstirkt, wenn sie auch in dem zuletzt genannten Falle hinsichtlich
der Produktivitit zu einem gewissen Grade durch die steigende Roholforderung
aus der Nordsee kompensiert witd., Auch in Japan witd bewuBt versucht, einen
zunehmenden Anteil der Ressourcen in Ausgaben fiir die soziale Infrastruktur und
den Umweltschutz zu lenken. In manchen Lindern hat sich die Wanderung von
Atrbeitskriften aus der Landwirtschaft in produktivere Beschiftigungssparten in-
zwischen verlangsamt oder hat beteits aufgehdrt. Allerdings gilt dies vermutlich nicht
fir Beschiftigongsverlagerangen in den Dienstleistungssektor {der herkommlicher-
weise nur einen geringen Produktivititsfortschritt verzeichnet), wenn auch nicht fest-
steht, ob sich das Tempo dieser Entwicklung seit 1973 tatsichlich beschleunigt hat.

Dennoch bieten die Erfahrungen in den USA moglicherweise Anhaltspunkte
fir einige andere Faktoren, die vielleicht von allgemeinerer Bedeutung sind. So kon-
zentriert sich beispielsweise der Produktivititstiickstand in den USA anscheinend



Wachstum der Arbeitsproduktivitit und des Bruttosozialprodukts *®:
Abweichungen vom Trend der Jahre 1960-73
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* Die Zahlen in der Graphik entsprechen den Wachstumsraten im Zeitraurn 1960-73 (A) der gesamtwirtschattlichen
Arbeltsproduktivitat ¢(d.h. Bruttosozialprodukt dividiert durch Gesamtbeschéftigung) und (B) des Bruttosozialprodukts.

stitker auf den Berghau und das Baugewerbe sowie die &ffentlichen Vetsorgungs-
unternehmen als etwa auf das veratbeitende Gewerbe, Aber gerade in solchen Wist-
schaftszweigen diirfte man wohl die schirfsten Auswirkungen zunehmender staat-
licher Eingriffe auf den Gebieten der Sicherheitsbestimmungen und des Umwelt-
schutzes wie auch Folgen hoberer Energiepreise erwarten, Derartige Faktoren diirften
auch aller Voraussicht nach eher nur einmalig die statistisch erfalte Produktivitit
senken als deren trendmifige Wachstumsrate beeintrichtigen.

Niedrige Zuwachstaten der industriellen Investitionen im Vergleich zu fritheren
Erfahrungen bildeten ebenfalls in den meisten Lindemn ein Kennzeichen der ver-
gangenen fiinf oder mehr Jahre (vgl. Graphik auf S. 30), inshesondere wenn man
bedenkt, daB ein wachsender Anteil auf den Umweltschutz usw. entfill, Wie wir
bereits festgestellt haben, deuten die Erfahrungen in den USA merkwiirdigerweise
darauf hin, daB diese Abschwichung dort das ,,Beschiftigungspotential® nicht be-
cinflult hat, Wenn iiberhaupt, so miissen die Investitionen eher ,arbeitsschaffend®
als ,,arbeitssparend* gewesen sein. Bei dem relativ hohen Anteil der Arbeitskosten
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an der gesamten Wertschdpfung hitte man jedoch das genaue Gegenteil erwarten
konnen, nimlich eine stirkere Einsparung von Arbeitskriften und einen entspre-
chenden Riickgang der Beschiftigungsmoglichkeiten, insbesondere auch, weil der
Umfang der Investitionen selbst relativ gering watr, Zumindest in den USA gibt das
bisherige Verhalten der Investitionen bei gleichzeitig hohen Lohnkosten gewisser-
maflen Ritsel auf und bietet anscheinend auch keine Etklirung fiir das in den vergan-
genen Jahren niedrige Produktivitdtswachstum.

Insgesamt dringt sich die SchluBfolgerung auf, daBl trotz der auBethalb det USA
zweifellos noch wirksamen konjunkturellen Einfliisse auch eine gewisse langfristige Ab-
schwichung der Produktivitit gegeniiber fritheren Trends zu verzeichnen war. Soweit
sich hierin ein héherer Stand der Sicherheit und des Umweltschutzes niederschligt,
ist natiitlich das, was man als ,,reale Wohlfahrt* bezeichnen kénnte, nicht i gleichen
Umfange wie das potentielle Bruttosozialprodukt beeintrichtigt worden. Allerdings
verschirfen diese Entwicklungen méglicherweise die Inflation, indem sie die Lohn-
stickkosten stirker als sonst ansteigen lassen. Wenn iiberdies die Regierungen ihre
Nachfragepolitik vor dem Hintergrund fritherer Wachstumsraten des Produktions-
potentials festlegen, entsteht das Risiko eines zu expansiven Kurses und einer Nach-
frageinflation. So war z. B, die Regierung der USA, die zu Beginn des vergange-
nen Jahres, als die anhaltend starke Verfassung des Arbeitsmarkts sichtbar wutde,
den Haushaltsplan weniget expansiv ausgerichtet hatte, {iberrascht von der Stirke
des folgenden weiteren Anstiegs der Beschiftigung. In anderen Lindetn kann aller-
dings kaum ein Zweifel dariibet bestehen, dal3 die Wittschaft immer noch mit einer
freilich unterschiedlichen Unterauslastung atbeitete, die Produktionsentwicklung also
1978 weiterhin stark durch gesamtnachfragewirksame Faktoren beeinfluit wurde.

Die Wirtschaftslage zu Beginn des Jahres 1979

Gegen Ende des vergangenen Jahres gab es Anzeichen fir einen erneuten
Aufschwung in BEuropa — einen Aufschwung, der sich sehr rasch auf den Rohstoff-
mirkten niederschlug, wo insbesondere die Preise fiir Metalle, ebenso wie der Ol-
preis, stark anzogen. Die Hauptfrage ist matiirlich, in welchem Umfang sich diese
Verbesserung und damit auch der Trend zu einem mehr gleichgerichteten Verhalten
und sogar einer héheren durchschnittlichen Beschiftigung fortsetzen werden,

Leider kann man aufgrund der ublichen Verzbgerungen in den statistischen
Daten und der durch eine schlechte Witterung sowie Streiks wihrend des Winters ver-
utsachten Stérungen noch keine eindeutigen SchluBfolgerungen aus den bisher verfig-
baren Angaben zichen, Die in der Graphik dargestellten Verindetungen der Indu-
strieproduktion sind vielfach recht beachtlich, wenn sie auch erst den Februar oder
Mirz als letzten Monat erfassen. Hin besonders kriftiges Wachstum ist in manchen
kleineren europdischen Lindein und in Italien sowie in Kanada festzustellen, In
Deutschland werden die Zahlen durch die schlechte Witterung im vergangenen
Winter beeintrichtigt, obwohl Anfang 1979 die Arbeitslosigkeit weiterhin zuriick-
ging und, wie die nachstehende Tabelle zeigt, die realen Einzelhandelsumsitze einen
deutlichen Zuwachs verzeichneten, Es gab auch Anzeichen einer Uberhitzung in der
Bauwirtschaft, und dies gilt auch fiir die Schweiz, obwohl dort die Arbeitslosigkeit
ein wenig gestiegen ist. Auch in Frankreich hat die Arbeitslosigkeit trotz eines
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bescheidenen Produktionswachstums und hoher Einzelhandelsumsitze etwas zu-
genommen. Nach einer sechr kriftigen Entwicklung der Verbrauchsnachfrage im
vergangenen Jahr schwicht sich das Wachstum in Groflbritannien als Folge des im
letzten Winter auvfgetretenen Inflationsdrucks méglicherweise ab; in Japan gibt es
Anzeichen dafir, daB die Aufwertung iiber die Entwicklung der realen Aus- und
Einfuhren stark kontraktiv wirkt.

Index der realen Elnzelhandelsumsétze’

o
1978 1977 Insgesamt | 1.Quartal | 2.Quartal | 3.Quartal | 4.Quartal r:rrfﬂ%?s;
Indizas, 1975 = 100
Usa ...... 105,0 11041 11441 111,3 113,35 114,5 17,3 115,52
Kanada . . . . . 103,5 103,23 105,9 105,0 105,6 1071 105,9 100,8°
Deutschiand (BR) 102,89 106,8 110,3 10,9 109,58 1114,1 109,29 113,2*
Japan . . . . . 96,9 281 103,68 99,3 103,8 107,8 105,9 106,94
Frankreich . . .| 102,7 102,8 104,8 103,9 104,5 105,8 104,5 110,5°
GroBbritannien 99,8 o7, 102,3 99,7 10151 103,8 104,7 103,72
ftallon . . . . . 103,28 105,00 1081 96,9 105,8 100,5 t28,2
Miederlande . . . 102,0 105,4 107,98 110,0 107,6 108,6 107,7 108,1*
Belgien . . . . . 102 107 109 109 109 110 111
Schweden . , . 103,4 10,8 o8,7 29,0 98,4 98,5 a9,0 100,0°
Danarnark . . . 108 108 104 103 102 105 106 104°
Schweiz . . . . ag,0 100,3 96,5 98,2 28,5 4,7 95,7 97,8°
! Sajsonbereinigt mit Augnahme ltaliens, a Marz. * Februar, “ Januar,

Dagegen blieb die Wirtschaftstitigkeit in den USA auf einem hohen Niveau,
insbesondere wenn man bedenkt, dal die Produktion zu Beginn dieses Jahres
dutch die Witterung beeinflult wurde und daB im vierten Quartal bereits eine
Wachstumsrate der gesamten Produktion in Hohe von 6,9% p.a. zu verzeichnen
war. Die Ausgaben der privaten Haushalte sowohl fiir den Verbrauch als auch fiir
Immobilien waren bei sich gleichzeitig beschieunigender Inflation weitethin techt
kriftig. Dartiber hinaus diirfte die Abwertung des Dollars einen expansiven Anpas-
sungsprozel3 bei den realen Aus- und Einfuhten in Gang gesetzt haben.

Insgesamt triffe es sicher zu, daB im allgemeinen ein deutlicher Aufschwung
der Inlandsnachfrage in Butopa eingesetzt hat, die Anzeichen hierfiir jedoch in Japan
und in der Schweiz weniger stark ausgeprigt sind. Allerdings vollzogen sich diese
Entwicklungen vor dem Hintergrund einer unerwartet kriftigen Konjunktur in den
USA. Eine wirtschaftspolitische Frage besteht darin, ob eine Abschwichung der
Wirtschaftstitigkeit in den USA den sich in anderen Lindetn erst entfaltenden Auf-
schwung vorzeitig abwiirgen konnte, Zumindest historisch gesehen sind zeitlich
auseinanderfallende konjunkturelle Entwicklungen nicht ungewshnlich, Gleichzeitig
scheint sich allerdings die Inflation schon wieder zu verschirfen, noch bevor aufler-
halb der USA irgendein nennenswerter Einbruch in die bestehende Arbeitslosigkeit
erzielt worden ist; dies unterstreicht die Tatsache, daB wit immer noch mit dem
Grundproblem einer Politik der Nachfragesteuerung konfrontiert sind.



SchluBfolgerungen

" Im laufenden Jahr wird sich das Dilemma der Finanzpolitik sicher nicht ab-
schwichen, sondem méglicherweise aufgrund der auBenwirtschaftlichen Entwick-
lungen noch verschirfen. Der Anstieg der Preise fiir Ol und sonstige Rohstoffe wird
trotz seines noch ungewissen Umfangs die Kosteninflation zweifellos verschirfen
und insoweit, als der Uberschul der OPEC wieder steigt, die Nachfrage in den Ol-
cinfuhtlindern kontraktiv beeinflussen. AuBlerdem wetden in den Lindern aufler-
halb der USA die aus den Wechselkursverschicbungen des vergangenen Jahres
resultierenden auBenwirtschaftlichen Anpassungen — und méglicherweise auch ein
langsameres Wachstum in den USA — cine gewisse restriktive Wirkung auf die
Gesamtnachfrage ausiiben.

Hierauf kénnte man erwidern, daB die Nachfrage des Privatsektors, und
zwar nicht zuletzt fiir Investitionen, im Steigen begriffen ist und méglicherweise
hinreichend kompensierend witken diirfte. Sollte diese Entwicklung jedoch ins Wan-
ken geraten, so koénnen die Haushaltsdefizite nicht — wie dies in den USA méglich
war — aufgrund einer steigenden Wirtschafistitigkeit rasch zuriickgefiihrt wet-
den. Abgesehen davon, daBl eine hohere weltwirtschafiliche Industrienachfrage
voraussichtlich die intemationalen Rohstoff- und vielleicht auch Olpreise weiter an-
steigen lassen diitfte, sehen sich manche Linder auch hinsichtlich ihres inlindischen
Lohnkostenauftriebs in einet heiklen Lage und wiirden deshalb zégern, weitere ex-
pansive MaBnahmen zu ergreifen. Am bezeichnendsten hierfiir war bekanntlich das
Scheitern der Einkommenspolitik in Grofbritannien im vergangenen Winter, jedoch
liegt ein stirkerer Lohnkostendruck auch in den zahlreichen Lindetn, in denen sich
dieser im vergangenen Jahr abschwichte, inzwischen in Sichtweite. Wenn sich auch
nut wenige Linder angesichts der im Durchschpitt hohen Arbeitslosigkeit iiber eine
erneute Uberhitzung der Nachfrage zu beunruhigen beginnen, so werden doch még-
licherweise die Lohnverhandlungen {wenn auch aus etwas irrationalen Motiven) von der
Héhe des Haushaltsdefizits beeinflufit. Insoweit nimlich die Tarifpartner das Haus-
haltsdefizit selbst in Zeiten hoher Arbeitslosigkeit als Indikator der zukiinftigen
Inflation betrachten, konnen sich wachsende Defizite ungiinstig auf die Preisentwick-
lung auswirken, AuBerdem entsteht insofern, als eine wachsende Inflation den Privat-
sektor wieder zu einem vorsichtigen Vetrhalten veranlaft, ein gewisses Risiko, daBl
sich jeder weitere gezielte finanzpolitische Anreiz schlechthin als unwirksam erweist.

Ein noch wesentlich groBetrer Einflu auf die gegenwittige Finanzpolitik geht
jedoch von der bereits wieder zu beobachtenden Beschleunigung des Preisauftriebs
aus, In einer Situation, in der dic Arbeitslosigkeit nahezu iiberall noch ein Problem
ist, verschirft gerade die erneut aufflackernde Inflation bei einem gleichzeitig wieder-
entstehenden Uberschuf der OPEC gegenwiirtig das bereits bestehende Dilemma
der Nachfragesteverung. Es ist nicht nétig, daB} die Regierungen die beiden ,,Ubel
Arbeitslosigkeit und Inflation nunmehr anders als frither bewerten; schon eine sich
etneut beschleunigende Inflation sorgt fast zwangsliufig dafiir, daB sich die Stof3-
richtung der Politik in stirkerem MaBe auf die Inflationsbekampfung verlagert.
Nicht zuletzt deshalb werden die inflationdren Entwicklungen im folgenden Kapitel
sehr detailliert untersucht.
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III. INFLATION UND ARBEITSLOSIGKEIT

Eine Grundtendenz der letzten zwei Jahre war die stark auseinanderlaufende
Entwicklung der Inflationsraten in den USA einerseits und den meisten westeuro-
piischen Lindern und Japan andererseits. Diese Tendenz verstirkte sich 1978 etwas
aufgrund binnenwirtschaftlicher Angebot und Nachfrage bestimmender Faktoren,
vornehmlich jedoch wegen der weiteren starken, in diesem Ausmall nicht erwarteten
Wertminderung des US-Dollars an den Devisenmirkten. Die Abwirtsbewegung
des Dollars und die entsprechende Hoherbewertung zahlreicher anderer Wihrangen
beeinfluBten das Preisniveau in den einzelnen Lindern, so dal3 sich das ohnehin
wachsende Inflationsgefille noch verschirtfte. Und diese Entwicklung tat natiirlich
das Ihre, um die Talfahrt des Dollars noch zu beschleunigen, Der wichtigste Antricb
dirfte von der zunehmenden relativen Kriftigung der Nachfrage in den USA aus-
gegangen sein, die im Inland zuw einem erneuten Preisauftrieb und einer Verstirkung
der Inflationserwartungen beitrug.

Zu Beginn des Jahres 1979 war cine steigende Tendenz zu mehr gleich-
laufenden Inflationsraten erkennbar, allerdings in dem bedenklichen Sinn, daB sich
die Teuerung auBerhalb der USA offensichtlich wieder beschleunigte und zahlreiche
Linder zu etfassen drohte. Es gab drei aligemeine Griinde fiir dicse neue Tendenz.
Erstens verloren — aufgrund der groBeren Wechselkursstabilitdt gegen Ende 1978 —
jene Lénder, deren Wihrungen zuvor aufgewertet worden waren, allmahlich die mit
niedrigeren Einfuhepreisen verbundenen Vorteile, Zweitens hatte dic sich fortsetzende,
dabei aber noch verhaltene Nachfragekriftigung auflerhalb der USA zusammen
mit der weitethin {iberschiumenden Nachfrage in den USA dazu gefiihet, dall die
internationalen Rohstoffpreise ziemlich rasch anzuziehen hbegannen. SchlieBlich
gingen von der gestorten Olversorgung am Weltmarkt und den neuen Preisbeschliissen
der OPEC ethebliche zusitzliche Inflationsimpulse aus. Alle drei Vorginge trugen
zu stirkeren auBenwirtschaftlichen Inflationseinflisssen bel. Wie man auf diese neuer-
liche Bedrohung reagieren wird, ist eine noch offene Frage.

Verinderte Profile des Verbraucherpreisanstiegs

Seit Anfang 1977 hat sich der Verbrauchetpreisanstieg in den wichtigsten
Industrielindern bemerkenswert unterschiedlich entwickelt, was hauptsichlich auf
Abweichungen in den wirtschaftspolitischen Zielen zuriickzufithren ist. Weit-
gehend unerwartet hat sich die Infladon in den USA, nachdem sie sich 1975
und 1976 mehr oder weniger parallel zur Entwicklung in anderen Lindern abge-
schwicht hatte, im ¢rsten Halbjahr 1977 und nahezu das ganze Jahr 1978 hindurch
sowie Anfang 1979 erncut stark beschleunigt. Andernorts waren die Preissteigerungen
weiterhin in einem Ausmal riicklivfig, wie es ebenfalls nicht erwartet worden war,
jedoch kam diese Abschwichung bis zur Jahreswende in einigen Lindern zum Siill-
stand und schlug in anderen Lindern, in denen die Preise in beuntuhigendem Tempo -
zu steigen begonnen hatten, ins Gegenteil um.

Der vielleicht wichtigste Grund fiir den abweichenden Trend 1977 vnd 1978
waren, wie in Kapitel II erortert, die zunehmenden Unterschiede in der Dynamik
der Inlandsnachfrage. Bereits im Verlauf von 1976 begann die Binnennachfrage in
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den USA jene der anderen Linder an Stirke zu iibertreffen und gewann auch danach
relativ an Dynamik. Die Vegbraucherpreise, die im Dezember 1976 nur 4,89 hoher
lagen als ein Jahr zuvor, stiegen 1977 um 6,8% und im vergangenen Jahr um ¢%.
Im ersten Quartal 1979 erhshten sie sich mit einer Jahresrate von 139%.

Auch in Kanada verschirfte sich 1977 der Preisauftrieb mit einem Anstieg
det Vetbraucherpreise um 9,5% gegeniiber nur 5,8% im Jahre 1976. Nach einer
voriibergehenden Besserung zu Beginn des vergangenen Jahres beschleunigte sich
die Preissteigerung in der Folge etneut.

Wie die Graphik zeigt, war in den USA die Entwicklung der Verbraucher-
preise, die sich in den Jahren 1975/76 eng im Rahmen jener der Niedriginflations-
linder Westeuropas hielt, aufwirts gerichtet und kam bis Ende 1978 nahe an die durch-
schnittliche Teuerungsrate der hochinflationdren Linder in Europa heran, Unter-
dessen gelang es Japan, dessen Preissteigerung 1974 mit iiber 20% weit Gber der
anderer Linder lag, diese bis Anfang 1978 der riickldufigen Rate in den europiischen
Niedriginflationslindern anzundhern, Selbst die Hochinflationslinder in Europa
konnten in den zwdlf Monaten bis zur Jahresmitte 1978 ihren Preisauftrieb im Durch-
schnitt von 16 auf 10% zuriickfiithren.



Verdnderung der Verbraucherpreise

Jahresdurchschnitt Verdnderung gegen Vorjahr
1975 1976 1977 1978 1979
1969-73 | 1974-78 Dez. Dez. Dez, Juni | Dez. April
Prozent
USA . « v v v v v v u 4,9 8,0 7,0 4,8 6,8 T4 9,0 10,2*
Kanada . ....... 4,6 9,2 9,5 5,8 8,5 7,2 8,4 g,3*
dJapan . . ... ... 7.5 11,5 7,7 10,4 4,8 3,5 3,6 2,3*
Deutschland (BR) . . . 5,3 4,8 5,4 3,9 3,5 2,4 2,4 3,5
Frankreich . . . . . .. 61 10,8 9,6 9,9 9,0 9,0 9,7 10,1%
GroBbritannien . . . . . 8,0 16,2 24,9 18,1 12,1 7,4 8,4 10,1
ltakien . ... .. ... 3,6 17,0 11,1 21,8 14,9 12,2 11,8 14,3
Belgien . ... .... 5,2 9,2 11,0 1,6 6,3 3,7 3,9 3,0
Dénemark . . . . . .. 6,4 11,0 9,6 13,1 12,2 10,5 Ti1 Ti1*
'Finnland ........ &,9 . 13,9 18,1 12,3 14,9 7.5 5,89 7,4%
Niederlande . . . . . . 6,7 7,9 9,1 8,5 5,2 3,4 3,9 4,3
Morwegen . . . .. .. 7,9 2,5 11,0 8,0 8,1 4 8,1 4,9%
Gsterreich . . . . ... 5,7 6,9 6,8 7,2 4,2 3z 3,7 35
- Schweden . . . . . ., 6,8 10,3 8,9 96 12,7 1) 74 5,9
Schweiz . . . . ... . 6,4 4,1 3,4 1,3 1,1 151 0,8 2,6
Spanfen . . . . . . .. 8,4 18,9 14,1 19,6 28,4 20,7 16,5 15,8%

* Marz.

Das AusmalBl dieser divergierenden Bewegungen war ganz esstaunlich und
kam in der Tat {iberraschend. Eine wichtige Ursache war, wie bereits erwihnt, die
unterschiedliche Nachfragedynamik; ehenso die damit in Zusammenhang stehenden
abweichenden Atbeitsmatktbedingungen und Arbeitslosenquoten, ohne daBl damit
jedoch eine ausreichende Erklirung gefunden ist. Daneben diitfte ein autonomer
Lohnkostendruck in den meisten Lindern mit Ausnahme GrofBbtitanniens keine
wesentliche Rolle beim Umschwung der relativen Preisentwicklung gespielt haben.
Vielmehr hat sich, wie die Graphik auf S. 39 erkennen liBt, offenbar der Anstieg
der Effektiv- und Tarifverdienste zumeist den verinderten Inflationsraten angepalt.
Auch Sonderfaktoren ditften wenig Bedeutung gehabt haben, wenn auch bemet-
kenswert ist, daB die gesamtwirtschaftlichen Produktivititsgewinne gering waren
und die Nahrungsmittelpreise im Verlauf von 1978 in den USA und in Kanada auller-
gewthnlich stack, ndmlich um 12 bzw. 13%, stiegen.

Neben der relativ verinderten Nachfragedynamik waren die ausgeprigten
Wechselkursverschiebungen insbesondere im Verhilinis zum US-Dollar die wich-
tigste zusdtzliche Ursache fiir die unterschiedliche Preisentwicklung, Kurz gesagt
haben die verinderten Wechselkurse vor allem iiber ibre direkte Beeinflussung der
Einfuhrkosten von Nahrungsmitteln und Rohstoffen in Landeswihrung sowie
indirekt der Preise fiir AuBenhandelsgiiter die Unterschiede in den inflationiren
Trends noch vergtdfert, und insofern konnten stabilere Wechselkurse zu einer
gewissen Konvergenz der Teuerungsraten beitragen,

Erste Anzeichen fitr eine solche Konvergenz lie die Entwicklung der Ver-
braucherpreise in den letzten Monaten erkennen, wenn auch auf einem hdheren
durchschnittlichen Inflationsniveau. Wie die Tabelle zeigt, haben sich die Verbrau-
cherpreise in den ersten Monaten von 1979 in drei der vier Niedriginflationslinder,



wobei Belgien die Ausnahme bildet, fijhlbar beschleunigt. Untetr den hochinflatio-
piten Lindern Europas war die Zunahme des Tempos sogar noch ausgeprigter,
Im Gegensatz hierzu hat sich der Verbraucherpreisanstieg in Japan weiter verlang-
samt, méglicherweise als verzdgerte Reaktion auf die vorherige starke Aufwertung
des Yen.

Sensible Preisindilcatoten im binnen- und auBBenwittschaftlichen Bereich

So manche Befiirchtungen in jlingster ‘Zeit {iber ein Wiederaufleben der In-
flation wurden nicht so sehr durch das Verhalten der Verbraucherpreise hetvor-
getufen, die zeitlich verzégert auf andere Entwicklungen reagieren, sondern durch die
frithzeitige Warnung, die von den Groflhandelspreisen sowie den Weltmarktpreisen
fiir Rohstoffe und Erddl ausging. Wie die nachstehende Graphik zeigt, tendierte
die jihrliche Verinderungsrate der GroBhandelspreise um die Jahresmitte 1978 nach
oben, wenn die Preise auch in einigen Fillen eine Zeitlang unter ihrem Niveau im
Jaht zuvor blieben. Um die Jahteswende war jedoch die Bewegung in einer Reihe
von Lindern wie Grofbritannien, Frankteich, Italien und Belgien eindeutig positiv,
und auch Linder wie Deutschland, die Schweiz und Japan verzeichneten einen
betrichtlichen Anstieg. In den USA waren die GroBhandelspreise bereits seit Herbst
1977 mit stetig beschleunigtem Tempo gestiegen und lagen Ende 1978 etwa 20%
iibet ihrem Stand im Jahr zuvor. Thr Anstieg in Kanada folgte, wenn auch weniger
ausgeprigt, jenem in den USA, wihrend sie in Schweden gegen Ende 1978 auf cinem
bereits recht hohen Niveau anzuziehen begannen. Diese Ausfithrungen beziehen
sich, wo immer méglich, auf GroBhandelspreise der Input-Stufe, wenn anch Input-
Preise zugegebenermaBen stitrker als die der Output-Ebene schwanken.

Was die Rohstoffpreise auf den Weltmirkten betrifft, so zeigte der Economist-
Indikator (ohne Erdol) auf Dollarbasis seit dem Rezessionstief im Jahre 1975 einen
stetigen, wenn auch von kurzen kriftigen Schwankungen gekennzeichneten Auf-
wirtstrend, Inzwischen hat sich der Gesamtindex fast verdoppelt und ist auch um etwa
ein Drittel gegeniiber seinem in der votangegangenen Aufschwungsphase 1974
erreichten Gipfel gestiegen. Dieser Anstieg erfolgte wohlgemerkt in einer Zeit, in
der die konjunkturelle Erholung auBlethalb der USA im allgemeinen zdgernd und
stockend verlief. Der steigende Trend der Preise auf US-Dollarbasis kénnte freilich
entsprechend den am Markt vereinbarten Kontrakten vom Wertvetlust des Dollars
auf den Devisenmirkten becinflult worden sein. Uber den gesamten Zeitraum
gesehen, und inshesondere seit Ende 1976, zogen die Nahrungsmittelpreise am stirk-
sten an; seit BEnde 1977 sind auch die Preise fiir Spinnstoffe stetig gestiegen, und
jene fiit Metalle haben sich statk von ihrem sehr gedriickten, in einigen Fillen un-
rentablen Niveau aus aufwirtsentwickelt.

Die Erdolpreise in US-Dollar haben sich seit ihrer drastischen Anhebung
1973/74 um einiges nach oben bewegt. Mitte Dezember gaben die OPEC-Staaten
ihren BeschluB bekannt, den Preis fiir leichtes Rohél arabischer Sorte um 14,5%
anzuheben, Die Erhshung sollte in vierteljahrlichen Stufen erfolgen und den Preis
fiir leichtes Rohdol bis zum vierten Quartal 1979 auf $14,55 je Fal steigen lassen.
I Mirz, unmittelbar nach den Umwilzungen im Iran, beschloB jedoch die OPEC,
die beabsichtigte ganze ErhShung bereits im zweiten Quartal 1979 in Kraft treten
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zu lassen, und stellte es dariiber hinaus einigen Lindern anheim, Aufschlige auf den
vereinbarten Basispreis vorzunchmen,

Dieser Preisbeschlul wurde gefaBt, nachdem die iranische Olférderung von
ihrem Hochststand von iiber 6 Millionen Fafl pro Tag auf unter 1 Million FaBl ge-
sunken war. Der Ausfall, der nur teilweise durch eine gesteigerte Produktion in
Saudi-Arabien kompensiert wurde, hatte cine Angebotsverknappung und von De-
zember 1978 bis Mirz 1979 etrhebliche Olpreissteigerungen am freien Markt zur
Folge. Wenn auch einige Beobachter beschwichtigend darauf verweisen, daBl die
Anhebung prozentual geschen im Vergleich zu dem vierfachen Anstieg der Jahre
1973/74 gering ist, so ist sie doch erheblich und liuft auf ein weiteres bedenkliches
»Hochhebeln® des internationalen Preisgefliges hinaus.

Um die Preisentwicklung der Rohstoffe sowohl im Lichte des votherigen Aus-
einanderstrebens der Inflationsraten als auch ihrer gegenwirtigen Konvergenz und
Erhohung betrachten zu kdnnen, wurde der Economist-Index auf Dollarbasis im
unteren Teil der Graphik neu berechnet, um im Index die Wihrungsvorteile der
Linder auBerhalb der USA zum Ausdruck zu bringen. So blieb der in DM aus-
gedriickte Rohstoff-Gesamtindex seit Ende 1977 sehr stabil, wihrend er auf Yen-
Basis auf einen niedrigeren Stand fiel, Diese differenzierte Entwicklung, ausgedriickt
anhand der tatsichlichen Einfuhtpreise, trug mit zu dem bereits festgestellten unter-
schiedlichen Verbraucherpreisverhalten bei.

Im Spétfrihjahr und Anfang Sommer 1978 gaben die Preise an den internatio-
nalen Rohstoffmirkten etwas nach, schnellten aber in der Folge empor und lagen
im April 1979 auf US-Dollarbasis um iiber 209 hoéher als zur Jahresmitte 1978. Da
sich die Wechselkurse inzwischen stabilisiert hatten, schlug dieser Anstieg rasch auf
das inlindische Preisgefiige auf GroBhandelsebene durch. Wenn auch das Ausmal
der Preissteigerungen von der jeweiligen Wihrung abhing, so kam es doch im Verlauf
des betrachteten Zeitraums praktisch in allen Lindern zu einem gewissen Anstieg,

Angesichts dieser Votginge sind vielerorts Befiirchtungen tiber eine mogliche
Beschleunigung der Inflation in den Lindetn aufgekommen, wo diese allmihlich
besser im Zaum gehalten wurde. Eine Uberlegung unter weltwirtschaftlichem Blick-
winkel ist, daf die sich anbahnende — hauptsichlich auf Deutschland konzentrierte —
wirtschaftliche Erholung in Europa von einer Hochkonjunktur in den USA und
einem sich fortsetzenden Aufschwung in Japan und Kanada tiberlagert wird. Wenn
das stimmt, konnte die seit langem vorhergesagte Abschwichung der Wirtschafts-
titigkeit in den USA die Nachfrage nach intetnationalen Handelsgiitern dimpfen
und ein relativ inflationsfreies Wachstum in den USA und in anderen Lindern et-
mdoglichen.

Diese Uberlegung wirft die interessante Frage auf, ob es unter der Vorausset-
zung verhiltnismiBig stabiler Weltmarktpreise fiir Rohstoffe noch maéglich ist, da3
die Wirtschaftstitigkeit in den wichtigsten Industriclindern gleichzeitig relativ rasch
expandiert, Erliuternd muB gesagt werden, daB die Griinde fiir die jlingsten starken
Preisinderungen noch nicht klar sind. Es ist nicht das erste Mal, daB auf ein Hoch-
schaellen der Preise kurz danach ein starker Riickgang folgte. Zudem ist es moglich,
dal dic Unbestindigkeit der Wechselkurse, insbesondere des US-Dollars, in letzter
Zeit der Rohstoffspekulation #halich wie in den Jahten 197374 nach dem allgemeinen
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Ubergang zu flexiblen Wechselkutsen breiten Aufirieb gab. Zum Teil kénnte sich
in den Preiseththungen, insbesondere fiir Metalle, weitgehend das Bestreben der
Produzenten zur Wiederherstellung ausreichender Gewinnspannen niederschlagen.
Nach Beriicksichtigung all dieser Einschrinkungen besteht jedoch noch immer An-
laB zur Besotgnis Gber die inflationdren Auswirkungen der steigenden weltweiten
Nachfrage — cine Entwicklung, die auBerhalb der USA erst in Ansitzen erkennbar
ist. Mit anderen Worten: es gibt Grinde, anzunchmen, dall es nach einer langen
Periode weltweiter Stagflation an ausreichenden Investitionen fiir die Aufrecht-
ethaltung cines elastischen Warenangebots am Weltmatkt fehlen kénnte,

Viel diitfte nunmehr vom Verlauf der nominalen Nachfrage in den USA ab-
hingen. Zu Beginn des Jahres 1979 schien die Wittschaft trotz der durch einen stren-
gen Winter verursachten Vetzerrungen noch mit einet hohen Kapazititsauslastung
zu atbeiten, wobei sich in gewissen Beteichen etrste Engpisse bemerkbar machten.
Trotz der Anstrengungen der Behérden, die Konjunktur bei gleichzeitiger Vermei-
dung einer Rezession zu dimpfen, war bisher noch nicht erkennbar, welchen Vetlauf
die Wirtschaftsentwicklung nehmen wiirde. Einerseits war es denkbar, dal} steigende
Rohstoffpteise am Weltmarkt angesichts weitethin zunehmender Inflation und techt
kriftiger Anlageinvestitionen der Unternehmen einen neuen Lagerzyklus in Gang
setzen konnten, vor allem deshalb, weil die Vorrite auf einem sehr niedrigen Stand
gehalten worden waten. Andererseits kénnte der BeschluBl der US-Regierung vom
Aptil 1979, die Preisbindung fur Erdol im Inland aufzuheben, im Verein mit ihrem
fortgesetzten Bemithen um eine restriktive Finanz- und Wihrungspolitik zu der
notwendigen Begrenzung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage. beitragen. Bedenkt
man, welche besondere Bedeutung der Wirtschaftsentwicklung in den USA wihrend
det vergangenen zwei Jahte zukam, so erscheint es angemessen, auf die Entwicklung
der wirtschaftspolitischen Strategien und die wihrend dieser Zeit aufgetretenen
Schwierigkeiten niher einzugehen.

Das Wiederaufleben der Inflation in den USA

Aus weltwirtschaftlicher Sicht waren die zwei bedenklichsten Ereignisse im vet-
gangenen Jahr die weitere Beschleunigung des Inflationstempos in den USA und die
damit zusammenhingende Talfahrt des Dollars. Riickblickend kann man wohl fest-
stellen, daBl der expansive Kurs fritherer Jahte hietfiir bestimmend war. Vor dem Hin-
tergrund einer auch historisch geschen hohen Arbeitslosenquote, die 975 durch-
schnittlich 8,59% betrug, sahen sich die Behorden offenbar gezwungen, eine Finanz-
und Wihrungspolitik herkémmlichen Musters zu betreiben,

Angesichts der Anfang 1975 hohen Arbeitslosigkeit und einer Kapazititsaus-
lastung im verarbeitenden Gewerbe von knapp lber 71% waren die Behdrden der
Ansicht, daf ein weiter Spielraum fiir nachfragepolitische Anreize bestand, ohne ein
Wiederaufleben der Inflation heraufzubeschwéren. Selbst ein Jahr darauf, im Friih-
jahr 1976, sahen sie wenige dieser Hypothese widersprechende Anzeichen. Die Et-
zeugerpreise fir Fertigwaren waten 1976 nur 4,2% hoher als ein Jahr davor, und
die Lohnstiickkosten stiegen lediglich um 59%. Die Kapazititsauslastung in der
gewerblichen Wirtschaft, die 1976 bei 809 lag, befand sich noch weit unter ihrem
1973 etreichten Hochstwert von 87,5%.



In Anbetracht des vermeintlich breiten Spielraums fiir eine expansive Nach-
fragesteuerung stellt sich die entscheidende Frage, warum die Inflation detart kriftig
wiederauflebte. Zunichst ist festzuhalten, daBl die Wahl des wirtschaftspolitischen
Instrumentariums nach der Rezession von 1974 sich von jener in zahlreichen anderen
wichtigen Industrielindern unterschied. Im allgemeinen war die Geldpolitik in den
USA, jedenfalls bis November 1978, vornehmlich darauf gerichtet, das Wirtschafts-
wachstum im Inland zu stlitzen, wihrend sie in mehreten anderen grofien Lindern,
vor allem in Japan und Deutschland, mehr auf eine Reduzierung der Teuerungs-
raten und dic Wahrung des AuBenwerts der Wihrung zielte.

Die amerikanische Finanzpolitik, die offenbar zunichst — gemessen am abso-
luten Umfang des Defizits des Bundeshaushalts — recht expansiv war, schwenkte
allmihlich auf einen restriktiveren Kurs ein, wobei sich die Deckungsliicke von 4,6%
des Bruttosozialprodukts im Jahre 1975 auf 1,4% im Jahte 1978 verringerte. Diese
Entwicklung stand im Gegensatz zu jener in Deutschland und Japan, wo die Haus-
haltspline angesichts einer klaren Notwendigkeit zur Nachfrageankurbelung nur
allmihlich expansiver gestaltet wurden. Im Gegénsatz zu den USA stellten somit
diese beiden Linder ihre Finanzpolitik offenbar auf ein verhaltenes binnenwirtschaft-
liches Wachstum ab, wihrend sic ihre Geldpolitik, abgeschitmt durch die Hoher-
bewertung ihrer Wihrungen, zur allmihlichen Senkung der Inflationsrate einsetzten.

Der AuBenwert des Dollars stellte anfinglich kein besonderes Problem dar.
Im weiteren Vetlauf waren indessen der expansive Kurs der USA, das erhebliche
Uberschreiten der Geldmengenziele und die reichliche Verflighatkeit von Krediten
mit ¢in Faktor filr das Wiederaufleben der Inflationserwartungen und die sich verstit-
kende Abwirtsbewegung des Dollars. Schitzungen zufolge hat dieser Riickgang
den Anstieg der Verbraucherpteise in den USA 1978 um cinen ganzen Prozentpunkt
hoher ausfallen lassen. Sein Beitrag konnte sogar noch erheblicher gewesen sein,
wenn man die indirekten Einflisse beriicksichtigt, so etwa die Tendenz in den mit
Importgiitern in Wettbewerb stehenden Wirtschaftszweigen, die Preise infolge einer
geringeren Konkurrenz durch auslindische Anbieter zu erhdhen. Wegen der inter-
nationalen Bedeutung des Dollars verstirkte das Geschehen an den Devisenmirkten
die Inflationserwartungen, so dal} man in den USA das Inflationsproblem immer schwe-
rer in den Griff bekam.

Bei der Beurteilung der kiinftigen Preisentwicklung konnten die amerikani-
schen Behérden auch falsche SchluBifolgerungen aus den vorhandenen Indikatoren
der Kapazititsauslastung und Arbeitsmarktsitvation gezogen haben. In allen Indu-
strielindern werden allgemeine MefigroBlen der Nutzung des Arbeitspotentials und
des Kapitalstocks, wie der Auslastungsgrad der Produktionskapazititen und die
Gesamtarbeitslosenquote, als wesentliche wirtschaftspolitische Entscheidungshilfe
zur Beutteilung des Spielraums fiir antizyklische Mallnahmen monetirer oder finanz-
politischer Art hetangezogen. Diese sehr allgemeinen Gesamtindikatoren haben
indessen etwas von ihrer Aussagekraft als Gradmesser der Auslastung von Atbeits-
kriftepotential und Kapitalstock eingebiifit. In den USA sind langfristige Vergleiche
der Arbeitslosenquote wegen erheblicher Verinderungen in der Zusammensetzung
der erwerbsfihigen Bevblkerung zunehmend fragwiirdig geworden. Ebenso ist unge-
wiB}, inwieweit héhere Enetgiepreise die wirtschaftlich nutzbare Gré8e des ametikani-
schen Kapitalstocks verringert und damit auch die Schwelle einer inflationsfreien
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Auslastung gesenkt haben. Obwohl der herkémmliche Indikator der Kapazititsaus-
lastung im verarbeitenden Gewerbe 1977 auf 82,5% gesticgen war, zogerten die Be-
hérden anscheinend noch immer mit dem Anziehen der geldpolitischen Ziigel.

Auch die nominalen Lohnzuwichse deuteren nicht unbedingt auf einen neuet-
lichen Inflationsschub hin. Die Stundenverdienste in der privaten Wirtschaft erhdhten
sich 1978 um 9,3%; das war nur wenig mehr als der 1976 verzeichnete Anstieg von
8,7%. Sehr liberraschend kam wohl der unerwartet geringe Produktivititsfortschritt
im Jahre 1977 und erneut 1978. Der Produktionszuwachs je geleistete Arbeitsstunde
in der privaten Wirtschaft schrumpfte von 3,6% {(1976) auf 0,4% im Jahre 1978,
was eine kriftige Erhdhung der Lohnstiickkosten zur Folge hatte. In der Tat lag
hier 1978 der Anstieg mit 8,9% fast 4 Prozentpunkte hoher als zwei Jahre zuvor —
3 Prozentpunkte davon waren demnach der geringeren Produktivititszunahme zu-
zuschreiben.

Hinzu kam, daB sich 1978 der Preisauftrich bei Nahrungsmitteln — nach un-
gewohnlich geringen Preissteigerungsraten zu Beginn des Aufschwungs, insbeson-
dere 1976 — plotzlich beschleunigte. Natiirlich mufl ein starker relativer Anstieg
einer Preiskomponente nicht zwangsliufig zu einer Anhebung des allgemeinen Preis-
niveaus fiihren; in einer Welt administtierter Preise kann jedoch einer solchen Ten-
denz nur schwierig begegnet werden. Der steile Anstieg der Nahrungsmittelpreise
1978 um fast 129% im Vergleich zu weniger als 1% im Jahre 1976 hatte daher et-
heblichen Einfluf} auf den Gesamtindex der Verbraucherpreise.

Zwei weitere, freilich nicht quantifizictbare Faktoren sind in diesem Zusam-
menhang erwihnenswert, Der eine bestand darin, dafl sich die Behdrden schwer
taten, die Stirke der von ihter eigenen Geldpolitik ausgehenden Impulse auf die
Endnachfrage richtig einzuschitzen. Institutionelle und technische Vetrinderungen
in der Geldmengensteuerung — insbesondere 1974 und 1975, aber auch gegen Ende
1978 — konnten dazu gefithrt haben, daBl die Auswirkungen der Geldmengenex-
pansion etwas unterschitzt wurden. Diese Schwierigkeit erschwerte zusammen mit
der Verwendung von Zinssitzen als Zwischenziele in einer Zeit stark schwanken-
der Inflationsraten die Beurteilung dexr mdglichen inflationdren Wirkung einer gegebe-
nen monetiren Anregung. Eine zweite Unsicherheit bestand in det offenkundigen
Instabilitdt des , trade-off zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation. Es gibt wachsende
Anzeichen dafiir, daB dieser ,trade-off“ kurzlebiger, unbestindiger und weniger
vorteilhaft ist als in fritheren Jahren und daB langfristig keine derartige Wahlméglich-
keit besteht. Ein monetirer Nachfrageimpuls kann deshalb sehr rasch in Preissteige-
rungen verpuffen, wobei langfristig nur ein geringer oder gar kein Beschiftigungs-
gewinn verbleibt. Wenn dieses Argument auch auf Vermutungen beruht und keines-
wegs unumstritten ist, so 14Bt sich doch so viel sagen, daBl die Politiker in den USA
offenbar stillschweigend von einem groferen ,,trade-off* ausgingen als in Deutsch-
land und in Japan, wo man der Inflationsbekimpfung hohetre Prioritit einrdumte,

Da die USA einen expansiveren Kurs als die anderen Linder férderten oder
einschlugen, strebten die Inflationsraten — verstirkt durch inflationire Riickwit-
kungen der unerwartet kriftigen Verringerung des DollarauBlenwerts — zunehmend
auseinander. Obwohl die USA seit Ende der sechziger Jahre offener gegeniiber
Handels- und Kapitalstromen wurden, blieb das inlindische Preisniveau von geringen
Wechselkursinderungen relativ unbeeinflut. Letzten Endes witkten sich offenbar



die Wechselkursverschiebungen sehr viel stirker als urspringlich angenommen auf
die Teuerung in den USA aus.

Die ausgeprigten, die Wechselkursentwicklung beeinflussenden Erwartungen
und die offensichtliche Bereitschaft anderer Linder, insbesondere Deutschlands und
Japans, eine deutliche Héherbewertung ihrer Wihrungen hinzunehmen, verstitkten
noch die negative Preisentwicklung in den USA. In einem gewissen Sinne verhielten
sich die flexiblen Wechselkurse insoweit groBenteils erwartungsgemil, als sie sich
den deutlichen Unterschieden in der Nachfragesteuerung der einzelnen Linder an-
paBiten. Mit anderen Worten: die Devisenmitkte reflektierten weitgehend die stark
abweichenden wirtschaftspolitischen Zielsetzungen, wie sie sich seit der schweren
Rezession in den USA in den Jahren 1974/75 herausgebildet haben. Unerwartet waren
hingegen das ungewohnliche Ausmall der tatsdchlichen Wechselkurshewegungen
sowie die hiervon ausgehenden inflationdren Riickwirkungen. Somit sind es die aus-
geprigten Kursbewegungen an den Devisenmirkten, die nur von zbégernden realen
Anpassungen begleitet sind, durch die sich die jingste Erholung von entsprechenden
fritheten Konjunkturphasen unterscheidet.

Die Wechselwitkung zwischen Wechselkursen und Inlandspreisen

Weiter oben wurde ausgefGhrt, dafl die ab 1976 relativ kriftige Nachfragedyna-
mik in den USA, die von 1977 an mit erneut héheren Inflationskaten einherging, zur
Abwirtsbewegung des Dollars beitrug. Die Wertminderung des Dollats wiederum
verstirkte den beginnenden Preisaufirieb in den USA, wihrend sie gleichzeitig die
Inflationsraten in den anderen Léindern vertingern half. Diese Deutung ist eine
Variante der nunmehr allgemein bekannten Theorie der ,, Teufels- und ,, Tugend®-
Kreise des Vethaltens von WihrungsauBBenwert und Inflation. Sie mag durch die
Graphik auf S.47 verdeutlicht werden, in der die Entwicklung in den einzelnen
Lindern in Halbjahresabstinden an jener in den USA gemessen wird. Die waag-
rechte Achse zeigt die jihtlichen Auf- oder Abwertungsraten gegeniiber dem
US-Dollar und die senkrechte Achse die Differenz zwischen dem jihelichen Ver-
braucherpreisanstieg in dem betreffenden Land und in den USA. Ein solcher
Vergleich erscheint durch die Tatsache gerechtfertigt, daBl das Wiederaufleben der
Inflation vornehmlich eine Erscheinung in den USA war, die Wechselkursverschie-
bungen der letzten Zeit hauptsichlich gegeniiber dem US-Dollar auftraten und diese
Verinderungen ,,exogen” durch die Erwartungen und das vorhandene Vertrauen
becinflut wurden, Ein weiterer Grund ist der, daBl die Preise einiger Welthandels-
giiter, insbesondere Erdél, in Dollar festgesetzt werden.

Gegeniiber den USA verzeichneten die anderen Linder etwa von der Jahres-
mitte 1976 an eine ausgeprigte Verbesserung ihrer Wechselkurse, der dann mit Ver-
zOgerung auch eine gilnstigere relative Preisentwicklung folgte. In praktisch allen
in der Graphik dargestellten Lindern war die Abfolge der Ereignisse -— was darin
zam Ausdruck kommt, daBl sich die Beobachtungspunkte tendenziell im Uhrzeiget-
sinn bewegen — eine anfingliche Aufwertung oder Verlangsamung der Abwertung,
worauf sich die Preise im Verein mit einem weiteren Ansteigen des Wechselkusses
zanchmend relativ giinstig entwickelten. Fiir die USA vetlief die zeitliche Abfolge
genau umgekehrt: der Abwertung des Dollars folgten mit der Zeit eine zunehmende
Verschlechterung der Preissituation und ein weiterer Kursriickgang.



Ist erst einmal dieser Mechanismus in Gang gesetzt, so wird diese Wechsel-
wirkung zwischen WihrungsauBlenwert und Preisen nicht zwangsliufig durch ein
Gleichgewicht begrenzt, wenn auch die Erfahrungen in der Schweiz zeigen, daB
ein absoluter Riickgang des durchschnittichen Verbraucherpreisniveaus unwahs-
scheinlich ist, Es ist mit anderen Worten méglich, dafl sich die Inflationstaten so
lange immer weiter auseinanderbewegen, als die Wihrungsbhehdtden bereit sind,
diese Entwicklung hinzunehmen. In det Praxis sehen sich freilich die Behérden in
¢inem bestimmten Stadium veranlaBt, diesen Prozel3 durch eine geldpolitische Kurs-
- dnderung abzubrechen. Die Last der Verantwortung fiir AnpassungsmaBnahmen
tragen meist jene Linder, die im Teunfelskreis von Abwertung und Inflation gefangen
sind, So verschlechterte sich z.B. in GroBbtitannien die relative Preisentwicklung
recht drastisch in den zwei Jahren bis Ende 1975, und die gegen den Uhrzeigersinn
verlaufende Bewegung in der Graphik, die in einer betrichtlichen Abwertung im
Jahte 1976 gipfelte, ist beispielhaft fiir einen funktionierenden Teufelskteis. Die
von GroBbtitannien Ende 1976 und Anfang 1977 ergriffenen StabilisierungsmaG-
nahmen, die teils auf einer Finkommenspolitik, teils auf einem Biindel internatio-
naler Finanzierungsvercinbarungen beruhten, halfen zeitweise, den Teufelskreis
in einen positiven Kreislauf umzukehren. In dhnlicher Weise hat Italien zwei ent-
gegengesetzte Spiralen des Verhaltens von Inlandspreisen und Wechselkurs etlebt,
wobei die Preisentwicklung jener des Wechselkurses zeitweise voranging und zeit-
weise nachfolgte. Im Gegensatz hierzu muBten im vergangenen Jaht Deutschland,
die Schweiz und Japan als Folge von Devisenmarktinterventionen zur Vermeidung
einer iibertrieben starken Aufwertung ihrer Wihrungen zu einer expansweren und
somit inflationstrichtigeren Geldpolitik itbergehen.

Es ist natiirlich richtig, daf3 im Inflationsgefille wie in Wechselkursverschie-
bungen Unterschiede in der konjunkturellen Entwicklung und der wirtschaftspoli-
tischen Orientierung zum Ausdruck kommen. Da jedoch Wechselkurse stark auf
verdnderte Etrwartungen, Vertrauensverlagerangen, Umschichtungen der Portfolio-
investitionen und Risikopriferenzen reagieren, kénnen sie zuweilen unter bestimmten
Voraussetzungen ein Eigenleben fithren. Diese Erscheinung wird oft als ,over-
shooting® bezeichnet, in dem Sinne nimlich, daf§ die Wechselkurse sich stirker ver-
dndert haben, als es durch die gegenwirtigen oder kiinftigen Inflationsunterschiede
gerechtfertigt erscheint. Und soweit Wechselkurse iiber das Ziel hinausschieBen,
kénnen sie fur sich das Inflationsgefille iiber jhre direkte Wirkung auf die Preise fiir
AuBenhandelsgiiter vergrofern. Das Endergebnis war, dafl die inlindischen Infla-
tionsraten kurzfristig duBerst empfindlich auf die unterschiedliche monetire Lage
reagierten — freilich in umgekehrter Richtung als unter stabilen oder festen Wechsel-
kursen,

Wie die Graphik zeigt, befanden sich Ende 1978 eine Reihe von Lindern in
einer sehr starken Position gegeniiber den USA. In Japan, der Schweiz und — inner-
halb des Europidischen Wechselkursverbunds — in Deutschland, Belgien und den
Niederlanden lag die Wihrungsaufwertung innerhalb eines Jahres gegeniiber dem
US-Dollar in einer Bandbreite von etwa 15-25%, wihrend der relative Stabilitits-
vorsprung von 5 bis 8% reichte. Das Verhaltensmuster von Wechselkurs und Pretsen
war im Falle Belgiens und der Niederlande erwartungsgemil jenem in Deutschland
sehr dhnlich und zeigte, dafl eine kleine offene Volkswirtschaft ihre Antiinflations-
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politik dadurch abstiitzen kann, dafl sie ihren Wechselkurs an den einer Hartwihrung
bindet. Alle diese Linder, so darf hinzugefiigt werden, haben der Inflationsbekimpfung
erste Prioritit eingeriumt und gezdgert, expanstve MaBnahmen mit dem Ziel einer
Riickkehr zu hohen Wachstumsraten einzuleiten.

In Frankreich wies das Wechselkurs/Inflations-Vethalten gewisse Ahnlichkeit
mit jenem in den Vetbundlindern auf, wenn auch auf e¢inem allgemein héheren In-
flationsniveau und mit Unterschieden, die mit der zeitweiligen Lésung der Bindung
Frankreichs zum Wihrungsverbund zusammenhingen. Frankreich schied aus dem
Gruppenfloating fiir die Zeit von Januar 1974 bis Juli 1975 und erneut im Mirz
1976 aus,

Wie Frankreich verzeichneten auch GroBbritannien und Italien im Inland hohe
Preissteigerungsraten. Obwohl die jiingste Aufwertung ihrer Wihrungen gegeniiber
dem Dollar die Inflationsentwicklung giinstig beeinfluite, liegt der Verbraucher-
preisanstieg in Frankreich und Grofibritannien in ¢twa bei einer Jahresrate von 10%
und in Italien bei nahezu 149%. Die Inflationserwartungen sind in diesen Lindern
noch tief verwurzelt, und formelle oder informelle Indexierungsvereinbarungen haben
mit zu einer Vetlingerung des inflationdiren Prozesses beigetragen.

So riskant es ist, man wire leicht versucht, Uberlegungen dariiber anzustellen,
ob die in den vergangenen zwei oder drei Jabhren entstandenen Wechselkursrela-
tionen und Inflationsunterschiede von Dauer sein werden. Einerseits hat es den
Anschein, daB3 die Aufwertung zahlreicher Wihrungen gegeniiber dem US-Dollar
bis Ende 1978 ein Ausmall angenommen hat, das sich im Blickwinkel der Kaufkraft-
paritit allein nicht rechtfertigen 1it. Andererseits haben sich die vertrauenshildenden
Faktoren verindert, wie dies in Tendenzen zu einer Diversifizierung der Wihrungen
zum Ausdruck kommt, und vielleicht auch die politische Einstellung zur Wechsel-
kutssteuerung. Uberdies wurde mit der Errichrung des Europiischen Wihrungs-
systems eine neue Initiative zur Erweiterung der stabilen Wihrungszone in Europa
ergriffen, Fingedenk des nunmeht groBeren Interesses zahlreicher Linder, einschlief3-
lich detr USA, an einer Verminderung erratischer Wechselkursschwankungen kann
man immerhin die Aussage wagen, dal3 diese in Zukunft geringer ausfallen werden.
Bei ansonsten gleichbleibenden Bedingungen fiithrt dies zu tendenziell gleichlaufen-
deren Inflationsraten und zu einer neuen wirtschaftspolitischen Bewihtrungsprobe fiir
jene Linder, die den Preisauftrieb dber die Aufwertung ihrer Wihrung deutlich ver-
ringerten.

Léhne, Preise, Produktivitit und Arbeitslosigkeit

In den vorangegangenen Abschnitten wurde viel dariiber gesagt, inwieweit
Wechselkursbewegungen die Bemithungen der Linder um Eindimmung der -In-
flation forderten oder behinderten. Dieser Vorgang ist freilich kompliziert, da er
weitgehend davon abhingt, wie der inlindische Preis-Lohn-Mechanismus auf giinstige
oder ungtinstige Preiseffickte von auflen reagiert, Und ohnehin ist dies nur einer
unter mehreren Faktoren, die Inflationsunterschiede zwischen den Lindern etkliren
helfen.



Es waren in der Hauptsache jene Linder, die Vorteile aus der Héherbewertung
ihrer Wihrung zogen, denen es in den vergangenen zwei Jahren gelang, ihre Infla-
tionsrate auf ein befriedigendes Niveau herabzudriicken. Die nachstehende Tabelle
zeigt, daB eben jene Linder — Japan, Deutschland, Osterreich, Belgien, die Nieder-
lande und die Schweiz -— auch mit sehr viel Erfolg das nominale Wachstum der
Effektiv- oder Tarifverdienste in der Industtie eindimmen oder auf einem niedrigen
Stand halten konnten. In allen von ihnen haben sich zudem die — um die laufenden
Preissteigerungsraten bereinigten — Realverdienste maBvoll erhoht.

Nominale und reale Arbeitsverdienste In der Industrie

Nominalverdienste* Realverdienste
1974 | 1975 | 1976| 1977 | 1979 [| 1974 | 1975 | 1976 | 1977_[ 1978
Werianderunyg im Dezember gegeniiber Vorjahr in Prorent

usa . ... .. 8,0 6,1 Ts7 7,4 9,3 —3,2 —0,8 2,8 0,6 0,3
Kanada . . . . . 16,6 13,4 12,7 9,6 6.8 3,6 3,6 6,5 o1 -1,5
Japan . .. .., 25.6 14,5 11,2 9,3 7,0 3,0 6,3 0,7 4,3 3,4
Deutschland (BR} | 16,4 5,9 7,2 9,3 5,7 9,9 0,5 3,2 5,6 3,2
- Frankreich . . . 20,3 14,8 75,1 [ 12,6 44 7 4,7 2,8 246
talien . . . .. 24,0 20,2 28,7 22,9 6,1 —-1,0 8,2 57 7,0 3,8
GroBbritannien 27,6 | 20,7 12,3 11,2 18,0 70 | —3,4 | —2,4 | —0,8 6,1
Beiglen . . . . . 24,4 16,2 2,5 a,7 6,3 - 47 1,8 2,3 2,3
Danemark . . . 22,Q 13,9 11,4 1042 9,7 5,6 3,9 -1,5 —1,8 2,4
Finnland . . . . 24,8 17,2 14,0 9 5,7 6,6 —0,8 1,5 —3,6 —,2
Migderlande . . . 17,1 13,1 8,4 6,5 5,0 5.6 3,7 —y ! 1,2 1,1
Osterreich . . . [ 153 | 10,4 7,2 4,4 4,7 5,1 3,4 0,0 0,2 1,0
Schweden . . . 13,7 18,7 11,0 . 8,9 6,1 1,9 2,0 1,3 —3,4 —1,2
Schweiz . . . . 13,2 6,2 1,1 2,1 3,7 5,2 2,7 —0,2 1,0 2,9
Spanien . . . . 313 26,5 29,8 27,0 2641 11,4 10,9 8,3 0,5 8,2

* Monats-, Wochen- oder Stundenverdienste; kursiv gesetzte Zahlen beziehen sich auf Tarifldhne.

Aber auch einigen anderen Lindern ist es gelungen, ihre Inflationsraten auf
ein deutlich niedrigeres Niveau zu senken, hiufig sogar nach Abwertungen., Zu
ihnen gehoren Schweden, Norwegen, Finnland und Dinemark, deren Inflatons-
taten Anfang 1979 etwa zwischen 5 und 7% lagen. Auch in diesen Fillen sind mafi-
vollete nominale Lohnzuwichse erkennbar, und mancherorts, insbesondere 1978
in Dinemark, Finnland, Kanada und Schweden, war ein niedriger oder negativer
Anstieg det realen Arbeitsverdienste zu beobachten. Diesen Lindetn gelang es dem-
nach, teilweise im Rahmen eines Programms zur Stabilisierung ibrer Wihrungen,
die Inflationsspirale trotz unginstiger auBenwirtschaftlicher Bedingungen zu ent-
schirfen. Ein Gegenbeispiel sind natiirlich die USA, wo die nominalen Arbeitsver-
dienste 1978 unmittelbar nach dem vorangegangenen Inflationsschub und der Abwirts-
bewegung des Dollars beschleunigt anstiegen.

Eine dritte Gruppe besteht aus Lindern wie Frankreich, Italien und Grofibri-
tannien, wo sich der Preisauftrieb jingst erneut verstitkte und bei etwa 10% und
dariber liegt. Ein jedes dieser Ldnder hatte wohlgemerkt erhebliche Vorteile aus der
Stiirke seiner Withrung gegeniiber dem US-Dollar wihrend der vergangenen ein bis
zwei Jahre gezogen. Die vorstehende Tabelle zeigt indessen, dafi hier 1978 die nomi-
nale Zunahme der effektiven oder tariflichen Arbeitsverdienste zwischen 13 und 169%



ausmachte. In Frankreich und Italien hatten die etheblichen realen Lohnzuwichse
det siebziger Jahre vermudich eine spiirbare Auszehrung der Unternehmensgewinne
zur Folge. In GroBbritannien, das zuvor mit Hilfe einer auf eine allmihliche Ver-
minderung det Realeinkommen getichteten Binkommenspolitik Erfolge bei der Infla-
tionseindimmung erzielt hatte, kam dieser ProzeB infolge einer kriftigen Erhéhung
der realen Arbeitnehmereinkommen im vorigen Jahr zum Siillstand.

Global betrachtet ist es durchaus méglich, daf3 die hohe Atbeitsiosigkeit und
geringe Nachfrage nach zusitzlichen Arbeitskriften in zahlreichen Lindetn wihrend
der letzten Jahre einen gewissen Abwittsdruck auf die Preise und Léhne ausgeiibt
haben. Wie weit dies der Fall war, ist freilich cine offene Frage. Im vergangenen
Jahr waren die ermittelten Arbeitslosenquoten in den meisten Lindern im Vergleich
zu fritheren Werten immer noch sehr hoch. Obwohl die Arbeitslosigkeit in den USA,
und in gewissem Ausmafli in Deutschland und Kanada fithlbar abnahm, nahm sie
in anderen Landern wie Belgien, Frankreich und Italien weiter zu,

Arbeitslosenquoten’

1957=73 1978
hechste |ochniiihche D N3-“'5---- D::g?? cvlgﬂh Junl | Dezember li;ﬁ
Jahresquote
Prozent
USA . ... .. 6,8 5,0 8,2 77 6,3 5,8 ‘B9 5,8
Kanada . . . . . 751 8,5 7.0 7,5 8,5 8,5 8,1 79
Japan . ..., . 1,5 1,1 2,0 1,7 2,1 2,4 2,3 2,17
Deutschiand (BR) 3T 1,4 4,9 4,4 4,5 4,4 4,1 3,9
Frankreich . . . 2,7 1,6 4,2 4,3 5,2 5,2 5,8 6,0°
GroBbritannien 3,8 2,2 5,0 5,6 8,0 5,7 5,5 5,5
ltalien® . . . . . 8,2 4,0 3,5 6,8 751 71 T4 7,44
Belglen . . . . . 6,3 a,7 8,7 9,8 11,0 9,0 11,1 11,0?
Nlederlande ., . 2,7 5 5,58 5,2 51 541 5,3 5,12
Schweden . , . 2,5 1,5 1,6 1,5 1,8 2,1 2,1 2,0
Schwelz . ., . 0,0 0,0 0,9 0,6 0,4 0,3 0,4 04

' |n Prozent der Erwerbspersonen im Zivilbereich (In Belgien der versicherten Erwerbspersonen). Saisonbereinlgte Rei-
hen, auBer fiir Belgien, Schweden und die Schweiz, * Marz, 7 Neye Reihe ab Dezember 1976, * Februar.

Geht man dieser Frage nach, so stéBt man auf das wirtschaftspolitische Grund-
problem des ,trade-off* zwischen Arbeitslosigkeit und Inflation, dessen allgemeine
Aussage darin besteht, daB die Behorden in ihrer globalen Nachfragesteuerung einen
KompromifBl zwischen zwei erwiinschten Zielen eingehen miissen. So kann eine Ver-
tingerung der Arbeitslosigkeit nur durch einten stirkeren Preisauftrieb erreicht werden,
wihrend eine Riickfihrung der Inflation allein iiber hohere Arbeitslosigkeit moglich
ist. Wie die Graphik auf 8. 52 zeigt, bestand offenbar in den sechziger Jahren in einer
Vielzahl von Lindern ¢in solcher Zusammenhang. Seither, und insbesondere seit der
Olktise von 1973/74, sahen sich die Linder jedoch im allgemeinen einem statken
Preisauftrieb wie einer hohen Arbeitslosigkeit gegeniiber,

Wie die Graphik zeigt, sind die Inflationsraten seit dem Rezessionstief von
1975 im allgemeinen zuriickgegangen — mancherorts ganz erheblich. Interessanter-



weise sind in den Lindern, deren Wihrungen gegeniiber dem Dollar héher bewertet
wurden, d.h. in Deutschland, der Schweiz, Japan, den Niederlanden und, in jingerer
Zeit, in GroBbritannien, die Inflationsraten rasch gefallen, ohne daB sich der Stand
der Arbeitslosigkeit nennenswert oder Uberhaupt verinderte. Man hitte erwarten
konnen, daB sich die Léhne gegeniiber einer stark nachlassenden Inflation relativ
starr verhalten wiirden, Dies hitte zu hoheren Realverdiensten gefithtt und méglichet-
weise die Nachfrage nach zusitzlichen Arbeitskriften geddmpft, mit der Folge hohe-
rer Arbeitslosigkeit. Statt dessen hielten sich, wie erwihnt, die Lohnanpassungen
in den Aufwertungslindetn in etwa im Rahmen der Preisbewegungen; so daf} eine
kurzfristige Zunahme der Arbeitslosigkeit zumeist vermieden werden konnte.
In Frankreich und Belgien ging die Abschwichung des Preisauftriebs mit einer be-
trichtlichen ErthShung der Arbeitslosenzahlen einher, was freilich teilweise auf struk-
turelle Probleme, wie sie etwa in der Stahl- und Textilindustrie bestehen, zutiickzu-
filhren sein diirfte.

Hat sich am traditionellen Verhilmis zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit
etwas Wesentliches geindert? Und trifft es nunmehtr zu, dal die Inflation selbst
eine Ursache der Arbeitslosigkeit ist? Mogliche Antworten auf diese wichtigen Fra-
gen sind in friheren Jahresberichten ettrtert worden. Hier soli nur so viel gesage
werden, dal die Behorden simtlicher Linder die Arbeitslosigkeit langfristig auf ein
Minimum herabdriicken méchren, jedoch sehr unterschiedliche Auffassungen dariiber
vertreten, wie dieses Ziel erreicht werden kann. Beispielhaft fiit den einen Ansatz,
der mit der These von der gegenliufigen Bewegung von Inflation und Arbeitslosig-
keir iibereinstimmt, ist die expansive Politik der USA wihrend der vergangenen zwei
bis drei Jahre. Die Arbeitslosigkeit hat sich im Endergebnis statk vermindert, die
Kosten in Gestalt von mchr Inflation erwiesen sich jedoch als sehr viel hoher als
zuvor angenommen, Fin anderer Weg, der in Deutschland und Japan beschritten
wurde, geht davon aus, daB die Zihmung der Inflation eine Vorbedingung fiir die
Riickkeht zu einem dauerhaften langfristigen Wachstum ist.

Sofern aus der Erfahrung der letzten Jahre, zu der auch die Inflationsfolgen
des Aufschwungs in den USA gehéten, Lehren zu ziehen sind, dann wohl jene, da3
bei expansiven MaBnahmen behutsam vorzugehen ist. Ein Grund hiesfiir ist, daff
sich strukrurelle Einfliisse sowohl in der Industrie als auch am Arbeitsmarkt in den
siebziger Jahren gewaltsam Geltung verschafft haben. Ein weiterer Grund besteht
datin, daB die Akteure auf den Waren-, Arbeits- und Finanzmirkten inzwischen, da
die Erwartungen feinet auf die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen abgestimmt
sind, auf expansive MaBnahmen eher in einer Weise reagieren, die rasch zu einem
Wiederaufleben der Inflation fiihrt. Mit anderen Worten: die Mirkte haben in den
letzten Jahren hinsichtlich ihrer Preiserwartungen zunchmend empfindlich auf Ver-
inderungen det Nachfragesteuerung reagiert, was es offenbar bis zu einem gewissen
Grad erschwert, Marktreakiionen auf solche Verinderungen vorauszusagen.

Fiir den ersten Punkt gilt, dal die Gesamtarbeitslosenzahlen wohl nicht meht
als ein verliBllicher Gradmesser der allgemeinen Wirtschaftslage angesehen werden
kénnen. Vielerorts sind die Behdrden der Auffassung, daB sich in ibnen groBenteils
eine strukturelle Arbeitslosigkeit niederschligt, der mittels herkémmlicher Nach-
frageanreize nicht beizukommen ist. In einigen Lindern sind Strukturprobleme
in den Wirtschafisbeteichen aufgetreten, die einem rasch wachsenden Wettbewerb



Veriinderunyg der Verbraucherprelse

jz

Arbeltsloéigkeit und Verbraucherpreise 1960-78
Jahrésdurchschnitte

% %
14 14
42 | DEUTSCHLAND (BR} __| [ VEREINMIGTE STAATEN. P
10 — —‘ - 45— 10
8 |— — - — s
— 6
70
-5 4
66167
60 —_ 2
&5 h.o

| | ! I | o

4 5 6 7 8 9
14

KANADA

— 75 —‘ 12
2 10
— s
— &
7O — 4
&5 B0 — 2
o T N N SR I T W S .

0 1 . 2 3 4 5 6 3 4 5 6 7 & &
14 14
45 | MEDERLANDE | 2 BELGIEN i

75
0= — —{ 10
g - s
61— - — s
&%
4 3 .0_|
78 L 70 )
21— - 2
i BD

o | | [ [ | | | ; | | | | [ o

0 1 2 ) 4 5 62 3 4 5 6 7 8 8 10 M
24 24

75
GROSSBRITANNIEN JAPAN
20 — — —~ 20
16 |— '—I — 16
12 — -1 — 75 — 12
70
g ] — g
78

66 o 88 o —I

Py - % ﬁ — = — 4
ﬁa No2262 B 2 8

o | 500 | [ | | | | [ | o

o 1 2 3 4 5 60 0,5 1,0 1,5 2,0 25

Arbeitslosenquota



- 53 —

junger Industrien aus iberseeischen Lindern ausgesetzt sind, wie auch in traditionellen
Industriezweigen, die unter den Problemen einer weltweiten Uberproduktion zu leiden
haben, Diese Probleme, die in Industrien wie Stahl, Schiffsbau, Textilien und ¢lektro-
nische Gerite erkennbar sind, wurden oft noch kompliziert durch die regionale
Begleiterscheinung einer mangelnden Mobilitit der Arbeitskrifte. In zahlreichen
Landern entsprachen die angebotenen beruflichen Qualifikationen nicht dem Bedarf
der Wirtschaft, wobei es sich als besonders schwierig erwies, die Beschiftigungs-
losigkeit unter den jugendlichen und weiblichen Arbeitskriften zu verringern. So
erhohte sich beispielsweise von 1973 bis 1977 der Anteil der Jugendlichen unter 25
Jahren an der Gesamtzahl der Arbeitslosen in Grof3britannien (von 25 auf 46%), Bel-
gien (von 2z auf 349%), den Niederlanden (von zg auf 37%) und Deutschland (von 23
auf 299}, wihrend er in den USA, in Kanada, Frankreich, Italien und Schweden
mit 40-60%, strukturell hoch blieb, Der Anteil arbeitsloser Frauen hat in Lindern
wie GroBbritannien, Italien und Kanada ebenfalls deutlich zugenommen. Hinzu
kommt, daB die Unternechmen in Westeuropa — ganz anders als in den USA —
nur zogernd zusitzliche Arbeitskrifte einstellten, da sie sich der starken Belastung
bewult waren, die sich hieraus im Zusammenhang mit der Garantie eines sicheren
Arbeitsplatzes ungeachtet der wirtschafilichen Lage ergeben koénnte. SchlieBlich
kénnten mancherorts die Atbeitslosenquoten in gewissem Ausmal3 durch Einflisse
der Arbeitslosenversicherung aufgebliht worden sein.

Was den zweiten Punkt angeht, so lag das Hauptproblem im Bereich der Kosten-
Preis-Relationen. Nicht daf} die nationalen Behérden die Arbeitslosigkeit als Mittel
zur Inflationsbekdmpfung betrachten, sie sehen aber keine Moglichkeit, die Nach-
frage anzukurbeln, ohne gleichzeitig eine neue Lohn-Preis-Spirale in Gang zu setzen.
Einige Lander haben versucht, diese Schwierigkeit mit Hilfe dieser oder jener Variante
einer Einkommenspolitik zu iberwinden; ihre Bemiihungen waren jedoch nur teil-
weise erfolgreich. Was das jlingste Beispiel betrifft, die USA, so ist die Verwendung
von freiwillig einzuhaltenden Lohn-Preis-Richtlinien offenbar auf Schwierigkeiten
gestoBen, und ein Erfolg ist noch nicht abzusehen. In Gro@Bbritannien war die
von 1975 bis 1978 in Kraft befindliche Einkommenspolitik recht erfolgreich; die Ent-
wicklung seit dem vergangenen Sommer hat jedoch deutlich gemacht, wie schwierig ¢s
ist, die Rahmenbedingungen fiir eine solche Politik aufrechtzuerhalten und die Lobhn-
leitlinien flexibel den veriinderten Bedingungen anzupassen. Den vielleicht grofiten
Erfolg verbuchten in letzter Zeit die Linder, die eine entschieden antiinflationire
Politik verfolgen konnten. In einigen dieser Linder, von denen Deutschland und Japan
erneut als Beispiel genannt seien, haben die Behdrden offenbar darauf hingewirke, daf
die Tarifverhandlungen mehr auf reale als auf nominale Lohnerhdhungen abstellten.

Auf welche Weise kann eine behutsame globale Nachfragesteuerung aller Vor-
aussicht nach schlieBlich ein erneutes Wachstum bewirken? Jene Linder, die diesen
Weg gegangen sind, gingen offenbar im wesentlichen von der Annahme allmihlich
nachlassender Inflationserwartungen und der Wiederherstellung einer verniinfrgen
Preis-Kosten-Relation aus. Dadurch wiitden sich die Unternchmensertrige verbes-
sern und die Anlageinvestitionen zunehmen. Natiirlich besteht keine GewiBSheit,
daf} eine solche Strategie von Erfolg gekrént ist. Im allgemeinen schien sie jedoch
im letzten Jahr in einer Reihe von Lindern, darunter vot allem in Deutschland und
Japan, aufzugehen. Ein Faktor, der hierzu beitrug, weitgehend unerwartet kam und



mdglicherweise voriibergehendet Natur ist, waren die aufwertungsbedingten Terms-
of-trade-Gewinne, Grundsitzlicher betrachtet kommt es darauf an, wie sich die Ar-
beitsverdienste im Verhiltnis zur Arbeitsproduktivitit entwickeln.

Beschéftigung und Arbeitsproduktivitét

Gesamtheschiiftigung’ Arbeitsproduktivitat®
1974 1975| 1976 1977‘ 1978 | 1974 1975| 1973[ 1977| 1978
Jahresdurchschnittliche Vernderung in Prozent

Uusa . ... .. Gesamiwirtschait 1,6 |—1,3| 3,1 3,4 4,1 (—2,9 0,2 2,4 1,4 | —0,2
Verarbeitendes Gewerhe |—0,1 |—8,6] 3,7| 3,4| 35| 1,5 1,0| 4,7 1,6 2,4

Kanada. . . . . Gesamtwirtschaft 4,3 o9 24 1,8 3,3 [—0,7 0,8 34| 0,8 o1
Verarbeitendes Gewerbe | 3,0 |—65,6[ 1,4 [—1,4 Lo 1,9 »Ho!| 34| 55| 3,6

Japan . . . . . Gesamtwirtschaft —0,4 [—0,3| 0,9 1,4 L,2|—0,1| 1,7| 55| 41| 4,3
Verarbeitendes Gewerbe |—0,5 | —5,4 |—2,7 |—1,8 |—3,0 1,9 [ —31 (1,3 57| 8,8

GroBhritannien  Gesamtwirtschaft 04 |—0,5 |—,7 | 9,5 0,1 (=21 |—1,2]| 43| 08| 32
Verarbeitendes Gewerbe 0,6 |—4,9|—3,2 45 | —,6° | —1,4 11 5,3 |—0,6 4,4

Frankreich . . . Gesamtwirtschaft pa|—n9e| o6 8 06| 2,0 22| 40| 22| 2,2
Verarbeitendes Gewerbe |—2,6 | —1,1 |—1,1| 08 |—2,0| &7 (—51111,2| 35| 49
Deutschland (BR) Gesamtwirtschaft —1,9 | —3,4|—0,20 |—0,2 | 0,6 2,3 1,5| 0{ 30| 248
Verarbeitendes Gewerbe |—2,6 | —6,7 |—2,4 |—0,8 |—0,6| 3,0 4,9 8,7 2,6 2,8

Italien . . . . . Gesamtwirtschaft 2,2 06| 0,6 1,0 04| 240 |—4,0| 5,1 0,7 1,2
Verarbeifendes Gewetbe | 2,9 0,2|—1,2|—5,81—%,0]| 0,8 —3,9¢) 68| 57| 3,0

' Frankreich und Halien: nur Zivilbeschittigte. * Beim verarbeitenden Gewerbe bereinigt um dle Anzahl der
peleisteten Arbeitsstunden.

Wie in Kapitel II ausgefithrt, waren die gesamtwirtschaftlichen Produk-
tivititsgewinne in einer Reihe von Lindern in den letzien Jahren enttiuschend ge-
ting, So hat sich die allgemeine Arbeitsproduktivitit in den USA und Kanada seit
1973 im Durchschnitt nur unbedeutend erhoht, wihrend die Gesamtzahl der Ex-
werbstitigen ungewdhnlich stark anstieg. In anderen Lindern, insbesondete in
Deutschland, Frankteich und Japan, war der Produktivititszuwachs in der Gesamt-
wirtschaft eindrucksvoller, wenn sich auch die Zahl der Erwerbstiticen sehr viel
weniger ¢rhéhte. Betrachtet man indessen allein die Arbeitsproduktivitit im verar-
beitenden Gewetbe, beteinigt um die Anzahl der geleisteten Arbeitsstunden, so
indert sich das Bild merklich. Im allgemeinen sind dort die Produktivititsgewinne
als hohet, zuweilen sogat sehr viel hher, anzusehen und gingen gew&halich Hand
in Hand mit einer ausgeprigten Abwanderung von Axrbeitskriften von der gewerb-
lichen Wirtschaft in andere Sektoren, vor allem zum Dienstleistungsgewerbe, Wegen
des Fehlens hinreichend vergleichbarer Preisindizes fiir gewerbliche Giiter ist es
schwierlg, genauere Ausfilhrungen daritber zu machen, welche Folgen diese Ent-
wicklung auf die Ertragssituation hatte. Grobe Vergleiche mit der Verinderung
der realen Arbeitsverdienste in der Industrie (d.h. der Nominalverdienste bereinigt
um den Anstieg der Verbraucherpreise) lassen allerdings eindeutig erkennen, daf
die Ertragslage in der Industrie im letzten Jahr in zahlreichen Lindern, aufler wohl
in Tealien und GroBbritannien, weiter giinstig war bzw. sich verbessert hat.

Einige Folgerungen aus den Entwicklungen der jiingeren Zeit

Die Vortginge der vergangenen ein bis zwei Jahre haben neue Einsichten in
den Inflationsproze3, den internationalen Transmissionsmechanismus und das Pro-
blem wittschaftspolitischer Koordinierung zwischen den Lindern gebrache,



Auf ejnzelstaatlicher Ebene waren die Erfahrungen der USA besonders auf-
schlulireich. Die Ereignisse haben gezeigt, dal} ein Land, insbesondere ein Haupt-
reservewihrungsland, nicht mit Hilfe floatender Wechselkurse einen unabhingigen
binnenwittschaftlichen Kuts steuern kann, ohne dafl es zu negativen aullenwirtschaft-
lichen Rickwirkungen kommt. Die relativ kriftige Inlandsnachfrage in den USA,
die mit dem Wiederaufleben einer , hausgemachten® Inflation einherging, wirkee
iiber den Dollarverfall auf eine bereits iiberhitzte Konjunktur stark inflationit zurlick.
Hieraus folgt, daf3 die US-Wirtschaft trotz der giinstigen allgemeineren Auswirkungen,
die von ihrer vorherigen ,Lokomotiv-Rolle ausgingen, nicht mehr in der Lage
sein diirfte, die Inlandsnachfrage auf ecinem bedeutend hoheren Niveau zu halten
als andernorts. Ob hierin eine fundamentale Schwiche des Systems flexibler Wechsel-
kutse bestehe, ist noch nicht geklirt. Entscheidend wird sein, ob es den anderen
groBen Industrieldndern gelingt, ihr Wirtschaftswachstum in stirkerem Male als in
der Vergangenheit unabhingig zu verwirklichen.

Was die anderen Linder betrifft, war es ermutigend festzustellen, wie etfolg-
reich jene, die einen verhalten expansiven Kurs verfolgten, die Inflation und — wie
zu Hoffen ist — auch die Inflationserwartungen weiter zuriickfithren konnten. Zu-
gegeben, die Aufwertungslinder erzielten hietbei die groBten Erfolge; der dadurch
erreichte gtinstige Einfluf auf die Inlandspreise kommt indessen nicht allen Lindern
und keinem auf unbegrenzte Zeit zugute. Interessanterweise haben es die USA selbst
den anderen Lindern durch ihre sprunghaft gestiegene Inflation und ein hohes Aufien-
handelsdefizit ertleichtert, deren eigene Inflationsraten {iber Wihrungsaufwertungen
zu senken. Aber e¢benso wie die Wechselkurse kdnnen auch die Inflationsunterschiede
yibet das Ziel hinansschieBen®. In der Tat wird die seit Ende 1978 zu beobachtende
grofere Wechselkursstabilitit die Grundtendenz im Preisverhalten der Haxtwihrungs-
linder deutlicher zum Vorschein bringen.

Es wire freilich falsch, die Preisentwicklung in zu engem Zusammenhang
mit den Wechselkursbewegungen zu sehen. Zum einen haben eine Reihe anderer
Linder — wie Finnland, Norwegen und Schweden — betrichtliche Fortschritte im
Kampf gegen die Teuetung erzielt, obwohl sie zuweilen gewisse Wihtrungsabwer-
tungen hinnehmen mufBten. Zum andern wirkt sich eine Héherbewertung der Wih-
rung nur vordbergehend positiv an der Preisfront aus, sofern die Preisvorteile nicht
auch die Lohnentwicklung giinstig becinflussen, Diesbeziiglich haben eine Reihe
von Lindern — mit steigendem AuBenwert ihrer Wihrung oder anf andere Weise —
Etfolge bei der Dampfung des Preisanstiegs wie der nominalen Lohnzuwichse erzielt,
Die schwache Nachfrage nach Arbeitskriften mag dazu beigetragen haben, aber
ebenso die hartnickigen Bemithungen der Behérden, auf verniinftige Lohnabschliisse
hinzuwirken. Den stirksten Riickschlag gab es in Grofibtitannien, aber auch in Frank-
teich und Italien verhartten die nominalen Lohnsteigerungen auf einem hohen Niveau.

Eine weitere Etkenntnis ist, dafl empfindliche Reaktionsmechanismen sozu-
sagen bereits im Lohn-Preis-Gefiige verankert sind, sei es in Form faktischer odet
formeller Indexierungsvereinbarungen oder cinetr Anpassung des Vethaltens an die
bisher gemachten Erfabrungen. So wie die Lohnentwicklung recht flexibel auf nach-
lassende Preissteigerungen teagiert hat, kénnte rasch die umgekehete Entwicklung
einsetzen, sollte sich die Inflation erneut beschleunigen. Hohere Inflationsraten kénnen
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auch di¢ bestehende Lohnstruktur aus den Angeln heben und ein aggressiveres Ver-
halten bei den Lohnverhandlungen begiinstigen. Hinzu kommt, daf der Inflations-
ptozel von heute eine Dynamik entfaltet, die es sehr etschwert, die Teuerung innet-
halb kiirzerer Zeit nachhaltig auf einen dauerhaft annehmbaren Stand zu driicken.
Auch hier haben die in den USA wihrend der vergangenen zwei Jahre gemachten
Etfahrungen die zuvor in diesem Zusammenhang geduBerten Befurchtungen voll
bestitigt. Kein Wunder also, daf3 die Behtrden in zahlreichen Lindern besonders
wachsam gegeniiber einem Wicderaufflackern der Infladon sind und beteit, rasch
zu teagieren. Verschirfte Wachsamkeit mag dott anzutreffen sein, wo der Preisauftrieb
iiber eine Wihrungsaufwertung rasch vermindert werden konnte und daher ein
gewisser Umschwung zu einem stirkeren Inflationstrend beflirchtet wird.

Die Erfahrungen der letzten Zeit bestitken auch die Ansicht jener, die den
Problemen der ,,Angebotsseite” zunehmendes Gewicht beimaBen. Aus einet Reihe
von Griinden struktuteller Natur diirfte es erheblich weniger Uberschulflkapazititen
und effektive Arbeitslosigkeit geben, als es die herkémmlichen statistischen Gesamt-
gt6fBen nahelegen. Zu den hier wirkenden Faktoren gehérten Verinderungen det
telativen Preise (insbesondere fiir Energie), ein niedriger Zuwachs der Anlageinvesti-
tionen in den sichziger Jahren und eine geringe, zum Teil auf ein langsameres Wirt-
schaftswachstum zurlickzufithrende Mobilitit der Arbeitskrifte. Hinzu kommt, daB
die Unternehmen aufgrund der ungewissen Entwicklung der Kosten-Preis-Relationen
und wegen der mitunter hohen Realldhne mit der Einstellung zusitzlicher Arbeits-
krifre hintanhielten. Es muf auch daran erinnert werden, daf die lange Zeit withrenden
hohen Inflationsraten ihre eigenen Verwerfungen geschaffen haben und eine aus-
gedehnte Phase der Preisabschwichung, wie verhalten sie auch gewesen sein mag,
diese hat zutage treten lassen.

Auf internationaler Ebene scheint auch die mangelnde Elastizitit des Angebots
gegenwirtig ein bedeutender Hemmschuh zu sein. Wie weiter oben ausgefiihrt,
hat die im letzten Sommer in Westeuropa neu einsetzende Erholung von Nachfrage
und Produktion — bei gleichzeitig weiter zunehmender Nachfrage in Nordamerika
und Japant — offenbar zum seither starken Anstieg der Rohstoffpreise an den Welt-
mitkten und sogar zu héheren Olpreisen beigetragen. Gewisse Verinderungen der
allgemeinen Nachfragebedingungen, die méglicherweise von einer Abschwichung
der Wirtschaftstitigkeit in den USA ausgehen, kénnten dieses Bild dndern; global
gesehen sind die Aussichten jedoch nicht glinstg, Offenbar kénnen die Industrie-
staaten zusammengenommen kein sehr schnelles Wachstum meht erreichen, ohne
dadurch einen Preisschub auf den internationalen Rohstoffmirkten auszulsen.

Sowohl aus aufien- wie binnenwirtschaftlichen Griinden konnten daher die
Industriclindetr gezwungen sein, sich mit niedrigeren Wachstumsraten als frithet
abzufinden. Um plotzliche starke Wechselkursinderungen zu vermeiden, miifite
zudem dieses Wachstum, oder genauer: dieser Grad der Nachfragedynamik und der
Kapazititsauslastung, gleichférmiger sein, als es in letzter Zeit der Fall wat. Schliefi-
lich sollten die Linder auf die ,,Angebotsseite® zielende Programme zur Forderung
der Investitionen, Ethohung der Arbeitskriftemobilitit und Beseitigung struktureller
Ungleichgewichte vorantreiben,



IV. INLANDISCHE GELD- UND
KREDITENTWICKLUNG UND -POLITIK

Die monetire und finanzielle Entwicklung in den Industrielindern war im
vergangenen Jahr geprigt durch die bereits in fritheren Kapiteln erbrterten abwei-
chenden Konjunkturverldufe. Mittelfristig zielte die Geldpolitik zumeist immer noch
darauf ab, mit einem allmihlich verringerten monetiren Wachstum undjoder einer
Stiitzung der Landeswihrung an den Devisenmirkten zu einer Abschwichung des
Preisaufiriebs beizutragen. Dagegen lief die Geldpolitik der USA letzten Endes der
rasch wachsenden Kreditgewihrung und dem kriftigen Wirtschaftsaufschwung freien
Lauf. Der US-Dollar erlitt infolgedessen einen starken Kursverlust, und Wiahrungs-
aufwertungen begannen den noch immer schwachen Aufschwung in zahlreichen
anderen Lindern ernsthaft zu bedrohen. Im Zusammenhang mit umfangreichen
Devisenmarktinterventionen beschleunigte sich das Geldmengenwachstum in Deutsch-
land, Japan und der Schweiz.

Die Lage édnderte sich nach dem November, als ein weiterer bedeutender
Zinsaufttieb in den USA zu ciner Stirkung des Dollars beitrug und die Vorbedin-
gungen fiir einen mancherorts gemiBigt resttiktiven Kurs der Geldpolitik schuf,
Anfang 1979 war die sich beschleunigende Inflation bereits in der Mehrzahl der
Industriestaaten zu einer Hauptsorge det Wihrungsbehorden geworden,

Monetire Entwicklungen und geldpolitische Probleme

Die monetiren Gesamtgrifien. Seit Beginn der siebziger Jahre hat sich das Tempo
des monetiren Wachstums in den meisten Industrielindern betrichtlich verlangsamt,
Dies witd am deutlichsten in den weit definierten monetiren Gesamtgrofien, die

Wachstumsraten der Geldmenge

Geldmenga in enger Abarenzung {M1) Geldmenge in weiter Abgrenzung!

Durcwhes'ctggitts- 331:?@%% :r;(i;]%-er Durc\:::rctggitts— sgll'l!l?\t:tl:g:i:i %;%i;a-er
1966~ 1970=1974-| 1976 | 1977 | 1978 [1966-|1970-|1274={ 1976 | 1977 | 1878

62 73 77 v W v 69 73 77 v v v

Prozent

USA . ... ... ... 5,2 6,5 5,8 5,8 7,2 T3 7,0 9,6 &2 | 1049 2,8 8,5
dapan . . .. ... ... 16,0 | 22,1 [ 10,6 [ 14,6 | 8,0 [ 12,3 | 16,5 | 20,8 | 12,6 | 14,2 | 10,6 | 12,6
Deutschland (BRY. . . . . 6,4 8,6 | 10,7 54 | 10,5 | 13,5 | 10,6 | 11,2 92 97 10,3 | 11,3
Frankrelch . . . . . ... 5,1 | 10,4 | 11,6 | 10,7 9,4 11,91 10,7 | 159 | 15,3 | 14,2 | 13,0 | 12,8
Grofibritannien . . . . . . 2,8 2,6 | 15,4 | 13,5 | 19,1 | 15,0 5,6 | 18,2 8,7 | 10,6 7,0 13,6
Italien . . . . ... ... 13,9 | 21,3 | 16,3 | 21,6 | 20,9 | 25,3 | 12,7 | 17,3 | 20,4 | 21,5 | 20,8 | 23,1
Kanada. . . . . ... .. 6,8 | 11,7 9,9 25 | 10,8 | 11,1 9,8 112,0 | 14,6 | 12,7 | 12,2 | 12,5
Belgien. . . . . . . . . 4,8 | 10,7 8,5 8,2 et 8,8 83 |12,8 | 11,0 | 12,6 8,3 &7
Niederlande . . . . . . . 8,0 | 11,2 | 12,8 T2 | 14,4 a4 [ 10,1 | 13,2 | 12,8 | 21,3 6,4 5,5
Schweden . ., ... .. 8,8 | 10,6 | 13,3 8656|1131 16,2 . 10,1 a1 6,9 &1 ] 16,3
Schweiz . . . . ... . - 5,8 9,4 4,5 7,5 5.1 | 22,5 9,2 6,9 4,1 1,2 =% -] 7,7

1 Deutschland: M3; GroBbritannien: Sterling-M3; dbrige Linder: M2, 2 Jahresdurchschnittliche Wachstumsraten
auf der Basis von Durchschnittswerten des vierlen Quartals, N
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im allgemeinen Schwankungen lediglich aufgrund von Anderungen der Zinsstruktur
weniger unterwosfen sind als die engen Geldmengenabgrenzungen. Wie die Tahelle
auf §.57 zeigt, war das Wachstum der weit definierten Geldmenge im Zeitraum
1974—77 mit Ausnahme Italiens und Kanadas in allen Industrielindern niedriger als
in den Jahren 1970-—73.

In dieser Entwicklung schligt sich groBenteils die Tatsache nieder, daf} in einer
Vielzahl von Lindern Anfang der siebziger Jahre als Folge der Etfahrungen mit
der kriftigen Inflation gezielt Anstrengungen zur Stabilisierung und Begrenzung
des monetiren Wachstums unternommen wurden, Bis zum Sommer 1678 waren
in acht Lindern der Zehnetgruppe sowic in der Schweiz ZielgroBen fir das Wachs-
tum der monetiren GesamtgriBen eingefihrt und verdffentlicht worden, wodurch
man im allgemeinen zu verringerten Inflationserwartungen beitragen und den bereits
erzielten Fortschritt bei der Eindimmung des Preisauftriebs festigen wollte. Aus
technischen und institutionellen Griinden wichen die geldpolitischen ZielgroBen
natlitlich von Land zu Land stark voneinander ab. Andere Linder waren demgegen-
iber weiterhin der Auffassung, ihren Stabilisierungsbemiihungen werde besser durch
die Betonung der Zinssitze und Wechselkurse Rechnung getragen.

Gemessen an friheren Standards war das Geldmengenwachstum zu Beginn der
sicbziger Jahre ungewdhnlich stark, und im groBen und ganzen ist es weitethin
recht kriftig. Vielfach ist dies aber insgesamt mit der Auffassung vereinbar, das
monetire Wachstum diirfe nur schrittweise begrenzt werden, um Storungen des
Wirtschaftsablaufs zu vermeiden. Bis zu einem gewissen Grade entspricht der bisher
hohe Geldmengenzuwachs in Lindetn wie Frankreich, Grofibritannien und Kanada
einem derartigen stufenweisen Vorgehen. Beunruhigender ist dagegen die Tatsache,
dal} die Geldmengenexpansion in den USA 1976 und 1977 kaum unterhalb ihres
Rekordzuwachses zu Beginn der sichziger Jahre lag, wihrend sich damals in Deutsch-
land und Japan die Zuwachsrate der Geldmenge in weiter Abgrenzung betrichtlich
vermindert hatte. Im vergangenen Jaht wurde freilich die giinstige Entwicklung
in diesen Lindern groBenteils durch die Eteignisse auf den Devisenmitkten unter-
brochen, die zu einer erneuten Beschleunigung der monetiren Expansion fiihrten.

Die Linder nabmen bei jhten Bemithungen, das Geldmengenwachstum zu
drosseln, auf drei wichtige Uberlegungen Riicksicht: Die erste bestand in dem Wunsch,
einen Zinsauftrieb zu vermeiden, der den Aufschwung der Binneawirtschaft aufs
Spiel setzen konnte. Hierdurch entstand das wohlbekannte Dilemma, dem sich die
US-Behstrden 1976-78 gegeniibersahen und das auch in Deutschland zunehmend ins
Gewicht fiel. Zweitens zdgerte man, eine ibermiflige Aufwertung in Kauf zu nehmen,
die inshesondere aufgrund ihrer Auswirkungen auf den Export zugleich die inlin-
dische Wirtschaftstitigkeit abgeschwicht hitte. Mit diesem Problem hatten sich die
deutschen und schweizerischen Behdrden im vergangenen Jahr in einer zugespitzten
Form auseinanderzusetzen, aber auch in GroBbritannien trat es von Zeit zu Zeit auf,
Drittens war man sich der rein technischen Schwierigkeiten bewul}t, die mit der Fest-
legung und Verwirklichung geldpolitischer Ziele verbunden waren. Hierbei bestanden
zwei der im vergangenen Jahr hauptsichlich zu bewiltigenden Schwierigkeiten in
starken internationalen Umschichtungen der Wihrungsportefeuilles sowie darin, dall
die Mirkte fur Staatspapiere destabilisierend auf kurzfristige oder zufillige Abwei-
chungen des monetiren Wachstums vom Zielpfad reagierten.



Entwicklung der Zinssitze. In den USA zogen die nominalen Geldmarktzinsen
und die Leitzinssitze der Banken im vergangenen Jaht recht stark an, wobei die letzt-
genannten Sitze von 8% im Mirz 1978 auf 11349 im Jahr darauf stiegen. Demgegen-
iiber gingen diese Zinsen zum Jahresbeginn 1978 in Deutschiand und Japan leicht
zurick und blieben dann praktisch stabil bis zum Friihjahr 1979, als Anhebungen
der Diskontsitze in beiden Lindern zu einem miligen Anstieg beittugen. Auffallend
ist freilich, daB sich der Zinsauftrieb in den USA so statk auf das Jahresende 1978
konzentrierte, als die ‘Talfahst des Dollars bereits abgeschlossen war. Bis dahin hatte
die Federal Reserve versucht, den Zinsanstieg durch Offenmarktopetationen zu
bremsen, und zwar obwohl die Wachstumsrate der Geldmenge in enger Abgrenzung
die Obergrenze des von den Wihrungsbehdrden festgelegten Zielkorridors stindig
iiberschritt. Uberdies folgten hier Anpassungen der Diskontsitze im allgemeinen den
steigenden Markezinsen, statt ihnen voranzugehen.

Interessant ist auch ein Vergleich der Leitzinssitze mit den Inflationsraten der
betreflenden Linder. In den USA hat sich bis Novembet anscheinend die Spanne
verringert, mit der die Leitzinsen die Inflationsrate uibertrafen, wihrend sie sich in
Deutschland und Japan vergrofBert hat. Eine Entwicklung in Richtung weiterhin
relativ niedriger ,,Realzinsen® ist in den USA auch am Kapitalmarkt festzustellen.

Die nominalen Anleiherenditen erhthten sich in Japan im Sommer und Herbst
1978 allmihblich und stiegen in Deutschland von Mirz 1978 bis Mirz 1979 sogat
um gut 1% Prozentpunkte — ein absolut stirkerer Anstieg als bei den Renditen
in den USA wihrend desselben Zeitraums. Zwar haben die Wihrungsbehérden
zumindest in Lindern mit groBen Kapitalmitkten vermutlich nur begrenzte Mog-
lichkeiten, diese Zinsen direkt zu becinflussen, und die abweichende Entwicklung
dert ,,tealen“ Anleiherenditen driickte méglicherweise einfach die Erwartungen der
Marktteilnehmer aus, daf} sich die Inflationsraten Kingerfristig einander annihern
wiirden. Doch erscheint es wenig plausibel, den Anstieg der Renditen in Deutsch-
land ausschlieBlich auf diesen Faktor zuriickzufiihren., Zumindest bis Anfang 1979
gab der Anstieg des Kapitalzinses die Bestrebungen der dortigen Behérden, den bin-
nenwirtschaftlichen ErholungsprozeB zu verstitken und den Druck auf die D-Mark
abzuwehren, wohl kaum zutreffend wieder. Die Stewerung der Bankenliquiditit
wurde 1978 zumeist recht groBziigig gehandhabt. Auf den Mirkten lastete dagegen
der hohe staatliche Kreditbedarf, der mit einer kriftigeren privaten Kreditnachfrage
zusamenentraf. In der Schweiz gingen die Anleiherenditen zuriick, blieben jedoch
—- wie in Deutschland und Japan — im Vergleich zur Inflationsrate recht hoch,

In GroBbritannien zogen sowohl die kurz- wie die langfristigen Zinsen im
Jahtesvetlauf 1978 kriftig an, Die Hauptursachen hietfiir waren die sich vetschlech-
ternden Aussichten auf stabile Lohne und Preise sowie die Tatsache, dafi die Behirden
den Zinsauftrieb férderten, um sicherzustellen, daB geniigend Staatspapiere beim
Publikum untergebracht werden konnten und damit die monetire Expansion im
Rahmen der vorgegebenen Ziele gehalten werden konnte. Anfang 1979 wurde diese
Entwicklung jedoch stark nach unten kotrigiert, als sich die Aussichten fiir das Pfund
Sterling und fiir die Steuerung der Geldversotgung verbesserten.

In den meisten iibtigen europiischen Lindetn waren die Zinsinderungen im
vergangenen Jaht mehr oder minder stark mit den Entwicklungen auf den Devisen-
mirkten verknupft. So gingen die Geldmarktzinsen und die Leitzinsen det Banken
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Leitzinsen, Anleiherenditen und Anderungen der Verbraucherpreise
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in Frankreich, Italien und Dinemark zuriick, wenn sie auch in den beiden zuletzt
genannten Lindern weiterhin relativ hoch waten. Andererseits stiegen die Zinsen in
Belgien und den Niederlanden im Herbst eine Zeitlang sehr stark, als das stbile
Kursverhiltnis dieser Wihrungen gegeniiber der D-Mark wieder einmal auf den
Devisenmirkten anf die Probe gestellt wurde. Die Anleiherenditen gingen in
Frankreich etwas zuriick und blieben in Italien prakdsch unverindert, zogen jedoch —
offensichtlich in Ubereinstimmung mit dem Trend in Deutschland — in Belgien
und den Niederlanden an. Anfang 1979 niherten sich die Nominalrenditen in jenen
Lindern einander an, die ihre Wihrungen im Rahmen des Europiischen Wihrungs-
systems aneinanderbanden. Die Tatsache, dal3 die Anleiherenditen in fast allen diesen
Lindern den inlindischen Verbraucherpreisanstieg weiterhin deudich ibertrafen,
mag zum Teil auf Marktkrifte zuriickzufithren sein; im allgemeinen schlug sich
hierin aber auch die bewulte und zuweilen von fritheren unangenehmen Erfahrungen
geleitete Absicht der Behorden nieder, sicherzustellen, daB die auBenwirtschaftliche
Flanke abgeschirmt wutde.

USA: wirtschaftspolitische Priorititen und Geldmengensteuerung

Von Anfang 1975 bis zum November 1978 schien die Geldpolitik der USA
hauptsichlich auf eine weitere Stitzung des Wachstums und eine Vetringerung det
Arbeitslosigkeit gerichtet zu sein, Wenn auch die Zielbdnder fiir das Geldmengen-
wachstum allmihlich zurlickgenommen wurden, so wuchsen die Gesamtgrofien doch
weiterhin recht kriftig, was dazu fishrte, daB die enggefafite Geldmenge bedeutend
dber das Ziel hinausschoB. Dies mag zu dem sich verstirkenden Findruck beige-
tragen haben, da3 die US-Behorden der Verringerung der Inflation und des Zahlungs-
bilanzdefizits zu wenig Bedeutung beimaSen.

Die StabilisierungsmaBnahmen vom 1. November 1978 kamen keineswegs zu
friih; sie dirften jedoch insbesondere im Hinblick auf die internationale Stellung
des Dollars einen Neubeginn der Politik der USA markieren. Nunmehr riickten
ganz deutlich die aulenwirtschaftlichen Wirkungen dieser Politik sowie die inlindischen
Inflationsfolgen auBenwirtschaftlicher Entwicklungen stitker in den Vordergrund.

Diese Gewichtsverschiebung gab allerdings Anla zu einer neuen Besorgnis:
Wie war die Geldpolitik einzusetzen, damit sie zu einer entscheidenden Verlangsa-
mung der Inflation beitrug, ohne hierdurch eine Rezession auszulésen? Das Problem
besteht nicht einfach darin, wie entschieden die Behotden aufireten; es ergibt sich
auch aus fortwihrenden institutionellen Anderungen, die eine Messung und Dosierung
der monetiren Expansion erschweren,

Das Steuerungsproblem resultiert teilweise daraus, daB die beschleunigte Inflation
ebenso wie hohere Nominalzinssitze den privaten Sektor veranlaBt haben, seine
Bemiithungen zur Einsparung nicht genutzter Bargeldbestinde zu verdoppeln. Zudem
haben eine Vielzahl institutioneller Anderungen und neuer Regelungen die relative
Attraktivitit verschiedener Arten von Einlagen bei Banken und anderen Instituten
verschoben sowie das Wachstum von Geldmarktfonds geférdert. Lingerfristig
filhren derartige Anderungen nur zu einer trendmiBig héheren Umlanfsgeschwindig-
keit der Geldmenge in enger Abgrenzung. Kurzfristig verwischen sie dagegen den
Unterschied zwischen alternativen Geldmengenkonzepten und erschweren eine auf
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die Steverung der Geldversorgung gerichtete Politik. Ein weiteres, nicht auf die
USA beschrinktes Problem liegt darin, daB auch die Spar- und Investitionsneigung
anscheinend unerwartet stark schwankten.

Worin die Zwischenziele der Geldpolitik bestehen sollten, hingt von der rela-
tiven Stabilitit monetirer und realer Verhaltensweisen ab. Es ist allgemein unbestrit-
ten, daB cine Geldmengensteuerung offenbar bessere wirtschaftliche Ergebnisse als
eine Steuerung der Zinssitze ermdglicht, sofern unter den gegebenen Voraussetzungen
monetire Verhaltensweisen — insbesondere die Geldnachfrage — stabiler und genauer
prognostizierbar sind als das Spar- und Ausgabeverhalten. Die umgekehrte Fest-
stellung trifft natiitlich zu, falls monetire Beziehungen weniger stabil als Ausgaben-
relationen sind. Es gibt keine einfache Regel, wonach unter allen Umstinden eine
Orientierung an Geldmengenzielen vorzuziehen wire. Dennoch haben die far die
siebziger Jahre charakteristischen hohen und stark schwankenden Inflationsraten
geldpolitische Strategien, die sich an den nominalen Zinssitzen ausrichten, besonders
erschiittert. Es ist schwieriger geworden, das reale Zinsnivean festzustellen, das die
realen Spar-, Konsum- und Investitionsentscheidungen primir bestimmt.

Die US-Wihrungsbehérden waren freilich in den vergangenen Jahren mit
manchen weiteren Unsicherheiten bei der technischen Handhabung konfrontiert.
So hat eine statk wachsende Zahl geinderter Regelungen und Neuerungen hinsicht-
lich der Geldmenge die Unterschiede zwischen nichtverzinslichen Sichteinlagen
einerseits und verzinslichen Termin- und Spareinlagen andeterseits eingeebnet.
Einige dieser Anderungen -— wie z.B. seit 1972 die Einfithrung sogenannter NOW-
Konten (negotiable orders of withdrawal)} bei Sparkassen wie auch die Zulassung
von Sichtguthaben bei Spar- und Bausparkassen — lieBen Einlagen entstehen, die
gewdhnliche Sichtguthaben bei Geschiftsbanken ohne weiteres substituieren. Zudem
erhielten diese Einlagen dadurch zusitzliche Liquidititseigenschaften, daBl die Mog-
lichkeit geschaffen wurde, ohne vorherige Kiindigung Uberweisungen von Spa-
konten auf Sichtguthaben bei den Geschiftsbanken vorzunehmen, wie auch aufgrund
der Tatsache, daB den Regierungsstellen und Unternehmen Sparkonten bei den
Geschiftsbanken offenstanden. Weitere gesetzliche Anderungen gaben 1978 den
Geschiftsbanken die Méglichkeit, antomatische Uberweisungen zwischen Spar- und
Sichtguthaben vorzunehmen; allerdings wird die Rechtswirksamkeit dieser Verin-
derungen noch gepriift. Als Ergebnis dieser und anderer Anderungen ist det Unter-
schied zwischen Spar- und Sichtguthaben in der Tat nur noch sehr gering.

Weitete gesetzliche Neuregelungen beeinfluiten auch die Wirkungen, die von
geldpolitisch bedingten Zinsinderungen auf die Finanzstrome und die Wirtschaft
ausgehen, Mitte 1978 erhielten die Geschiftsbanken und Sparkassen die Méglichkeit,
Geldmarktzertifikate mit einet Laufzeit von sechs Monaten in einer Stickelung
anzubieten, die fir die auf Zinsunterschiede reagierenden Inhaber von Sparguthaben
attraktiv war. Die neuen Zertifikate sollten vor allem dazu beitragen, den Wohnungs-
baumarkt gegeniiber einem sich vermindernden Aufkommen aus Hypothekarkrediten
abzuschirmen. Derartige MaBnahmen erschweren es aber gleichzeitig den Wihrungs-
behdrden, die Gesamtnachfrage durch eine Beschrinkung der fiir die Kreditinstitute
vetfligharen Mittel zu verringern. Ein stirkerer Riickgriff darauf, die Kreditgewih-
. rung der Geschiftsbanken und Sparkassen tiber den Zinsmechanismus statt mit Hilfe
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det aus Zinsobergrenzen fiir Einlagen resultierenden quantitativen Beschrinkungen
zu steuern, hitte wohl die Auswirkungen gegebener Zinssteigerungen auf die gesamten
Kreditstrome und die Gesamtnachfrage verindert.

Die Geldmengensteuerung mag zudem auch dadurch becintrichtigt worden
sein, daB die Geschiftsbanken gewisse Techniken zur Beeinflussung ihrer Passiva
verwendeten und sich in wachsendem Umfange auf Verbindlichkeiten auflethalb
des Einlagengeschifts stiitzten. So kénnten sich die statistisch erfalten Sichtguthaben
insbesondere durch Riickkaufsvereinbarungen bei Wertpapieren vertingert haben,
wobei eine Bank ein in ihrem Portefeuille befindliches Wertpapier an Nichtbanken
mit der Zusicherung verkauft, es zu einem spiteren Zeitpunkt wieder zuriickzuet-
wetben. Die wachsende Bedeutung derartiger Rickkaufsvereinbarungen ging un-
lingst auch aus dem Antrag hervor, diese den Mindestteservebestimmungen zu
unterwerfen. Die immer effizientere Nutzung von Sichtguthaben durch Untetnehmen,
die iiber eine elektronische Datenverarbeitung verfiigen, scheint ebenfalls zeitweise
dazu beigetragen zu haben, dal sich das statistisch etfate Geldmengenwachstum
unter dem vergleichbarer friheter Aufschwungsphasen bewegte.

Die Probleme der Geldmengensteuerung sind moglicherweise auch durch
die schrumpfende Mitgliederzahl des Federal Reserve System verschitft wotden.
Geschiftsbanken auBerhalb des Federal Resetve System sind ndmlich niedrigeren
Mindestresetrveanforderungen als jene innerhalb dieses Systems unterworfen, und
vielfach kédnnen ihre Reserven in verzinslicher Form gehalten werden.

Wenn auch diese vielfiltigen technischen und institutionellen Faktoren gebiih-
rend beriicksichtigt werden miissen, so trifft es doch sicher zu, dafl die US-Wihrungs-
behérden bis Ende 1978 mehr Gewicht auf eine weitere Stlitzung des wirtschaftlichen
Wachstums als auf eine Vertingerung der Inflation legten. Einetseits haben die insti-
tutionellen Anderungen zwangsliufig cinige der Witkungsmechanismen einer Kredit-
rationierung — insbesondere auf dem Wohnungsbaumarkt — beseitigt, die im all-
gemeinen ein verliBliches Element einer wirklichen Beschrinkung des monetiren
Wachstums darstellten. Da eine Begrenzung der Geldmengenexpansion zum anderen
nunmehr stitker vom Zinsniveau abhingt, herrschte eine grofie Unsicherheit daritber,
wie hoch die Zinssitze gettieben werden miften, um den gewiinschten Restriktions-
grad zu erreichen. Sicher ist lediglich, daB es keine , Kreditklemme* der Arc wie in
den sechziger Jahren gab, wenn auch die Nominalzinsen gegenwirtig als relativ hoch
angeschen werden. Anscheinend nehmen die Wahringsbehorden an, daf die Avfrecht-
erhaltung der Zinsen etwa auf diesem Niveau zu einer allmihlichen Konjunkturab-
schwichung — e¢iner ,,weichen Landung™ — beitrigt,

Devisenmarktprobleme und Geldpolitik

Die Entwicklung in den USA stellte im vergangenen Jahr die anderen Linder
vor das zentrale Problem, in ihrer Geldpolitik der instabilen Devisenmatktlage — ins-
besondere fiir den Dollar — Rechnung zu tragen.

Die Hitte dieses Dilemmas wie auch die Antworten hierauf wichen stark von-
einander ab, wobei sich im wesentlichen drei groBe Gruppen von Lindern unter-
scheiden lassen, Zur ersten Gruppe zihlten Deutschland, Japan und die Schweiz,
deren Wihrungen vor allem die volle Wucht der Dollarschwiiche zu tragen hatten
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und die letztlich hauptsichlich mit massiven Devisenmarktinterventionen zuetst
auf den Aufwertungs- und dann in jingerer Zeit auf den Abwertungsdruck ihrer
Wihrungen reagierten. Die zweite Gruppe setzte sich aus einer Vielzahl von Lindern
zusammen, deren Wihrungen offenbar aufgrund einer hoheren trendmifigen Inflation
einen weniger attraktiven Ausstieg aus dem Dollar boten, Beispiclsweise konnten
Frankreich, GroQGbritannien und Italien durch eite Kombination aus Zinsanpassungen,
getingen Devisenmarktintexventionen und miBiger Aufwertung die Auswirkungen
auBenwirtschaftlicher Entwicklungen auf die inlindischen monetiren Bedingungen
in Gtenzen halten. Eine dritte Gruppe bestand aus den kleineten Lindern im euto-
piischen Wechselkursverbund, die eine Zeitlang recht hohe Geldmatktzinsen dafiir in
Kauf nahmen, daB3 ihre Wihrungen zusammen mit der D-Mark hoher bewertet wurden.

In Deutschland batte die Bundesbank ihre Devisenreserven Ende 1977 und
Anfang 1978 betrichtlich aufgestockt. Nach einer kurzen Schonfrist im Apsil und
Mai erreichten die Interventionskiufe in Dollar und in Verbundwihrungen im Oktober
einen neuen Hohepunkt. Wenn auch bereits im Sommer feststand, daBl das Wachstum
der Zentralbankgeldmenge (Bargeldumlauf plus Reserve-Soll der Banken auf Inlands-
verbindlichkeiten, berechnet zu konstanten Reservesitzen) im Jahresdurchschnitt
die ZielgroBe von 8¢ iberschreiten witrde, unterlieBen die Behérden nicht nur den
Versuch, die Zufliisse stillzulegen, sondern ergriffen sogar MaBnahmen zu einer
zusdizlichen Ausweitung der freien Liquidititsreserven der Banken. Zweifellos
bestand ein Ziel darin, einen Zinsauftrieb zu vermeiden, der weitere Kapitalzufiiisse
angelockt hitte; ein weiterer Beweggrund scheint jedoch die Schwiche der Inlands-
konjunktur sowie die Auffassung gewesen zu sein, man koénne sich auf die Auf-
wertung der D-Mark als Inflationsbremse verlassen. Der Gesamtzuwachs der Zentral-
bankgeldmenge von 11% im Jahresverlauf 1978 war ausschlieBlich auf den Netto-
devisenankauf der Bundesbank zuriickzufiihten, der sogat mit 15 Prozentpunkten
zu Buche schlug. Diese Devisenkiufe entsprachen gut 39, der gesamten Geldmenge
in weiter Abgrenzung. Der Beitrag des in der monetiren Analyse aufgefihrien auflen-
wirtschaftlichen Gegenpostens zur Geldmengenexpansion war 1978 allerdings nied-
riger, da die Zuflisse groBenteils Einlagen Gebietsfremder bei den Banken betrafen,
die nicht zur inlindischen Geldmenge gerechnet werden.

Als sich der Wirtschaftsaufschwung festigte, entstand bei den Behorden die
wachsende Besorgnis, da sich — zum Teil als Folge stabilerer Wechselkursrelationen
innerhalb des Europiischen Wihrungssystems — der inldndische und der importierte
Inflationsdruck wieder verschirfen kdnnten, Die Bundesbank nutzte zum einen den
Vorteil einer starken Position des Dollars Anfang 1979 zu Devisenverkiufen von
umgerechnet insgesamt Gber DM 7 Mrd. in den Monaten Februar—Mitz, zum andern
ergriff sie ab November 1978 MaBinahmen zur Verringerung der Bankenliquiditit
und erhéhte im Mirz den Diskontsatz von 3 auf 4%. Das fiir 1979 festgelegte Geld-
mengenziel impliziert anscheinend, daB man zwar nicht versuchen wird, die 1978
erfolgte Zieliiberschreitung wieder riickgingig zu machen, dall aber die Behorden
darauf hinwirken werden, eine Wiederholung jener Erfahrung zu vermeiden.

In der Schweiz zbgerten die Behérden zundchst sehr stark, die Verwirklichung
ihrer monetiren Ziele durch umfangreiche Devisenmarktintetventionen zunichte zu
machen, und versuchten mit wenig Erfolg, den Druck auf den Schweizer Franken
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durch direkte Beschrinkungen der Anlagen von Auslindern in der Schweiz sowie
durch zinssenkende Mafinahmen abzuwehren. Ende September lag der reale effektive
Wechselkurs des Schweizer Frankens 309% hoher als ein Jahr zuvot, ein Niveau, das
auf Dauet fir die Binnenwirtschaft eindeutig nicht zumutbar war. In det Uber-
zeugung, dall sie es mit einer Verschiebung der Nachfrage nach Schweizer Franken
in betrichtlichem, aber ungewissem Umfange zu tun hatten, beschlossen die Behor-
den, ihre monetire Zielgrofie zumindest einstweilen aufzugeben, und kiindigten
Devisenmarktinterventionen im erforderlichen Ausmal} an, um den Schweizer Fran-
ken wieder anf einem Kurs von ,,deutlich iiber 8¢ Franken fiir 100 DM zu stabili-
sieren. Sie beabsichtigten hiermit, dem Devisenmarkt eine, wie es schien, notwendige
Grundlage fiir stabile Erwartungen zu geben, auch wenn damit das Risiko eines
Wiederauflebens der Inflation in dexr Schweiz verbunden war. Vor allem als Folge
der zur Stabilisierung des Wechselkurses erfordetlichen umfangreichen Interven-
tionen trug der Zuwachs der Devisenreserven der Nationalbank (abziiglich der
Swapgeschifte mit den Banken) im Verlauf von 1978 mit 20 Prozentpunkten zum
Wachstum der bereinigten monetiren Basis bei und entsprach 10,7% der Geld-
menge M1 zu Beginn des Jahres. Trotz umfangreicher Verkiufe von Stetilisierungs-
reskriptionen an die Banken erhohte sich die bereinigte monetire Basis um 219 nach
einem Anstieg um 26% im Jahte 1977, was ebenfalls auf offizielle Devisenkiufe
zuriickzufithren war. Anfang 1979 konnten die Behorden allerdings Liquiditit in
betrichtlichem Umfange durch Dollarverkdufe abschépfen.

In Japan fihrten die wiederholten Anstrengungen der Behorden, sich der Auf-
wertung des Yen zu widersetzen, 1978 insgesamt zu einem Zuwachs der offiziellen
Wihrungsreserven um 44%. Das Wachstum der Geldbasis war mit 159 gegeniiber
814% im Jahr zuvor recht kriftig. DaBl es nicht noch hoher ausfiel, lag teilweise
daran, daB3 die Behorden in betrichtlichem Umfange Staatspapiere an Banken und
Publikum verkauften. Im Endergebnis waren die Auswirkungen von Devisenzu-
fliissen auf das Geldmengenwachstum recht begtenzt.

Die Entwicklung der Devisenmirkte in Italien, Frankreich und Grofibtitannien
verlief insgesamt gesehen weniger dramatisch, wenn auch jedes dieser Linder Zeiten
eines recht starken Aufwertungsdrucks etlebte. In JZafien wurden die Zinssitze recht
hoch gehalten und ein geringfiigiger Riickgang des effektiven Wechselkurses der
Lira in Kauf genommen. Dennoch trugen ein beachtlicher Zuwachs detr Devisen-
reserven und die Tilgung offizieller Zahlungsbilanzkredite — beide an sich durchaus
begriienswert — mit 14 Prozentpunkten zum gesamten Wachstum der Geldbasis
{ohne Einlagen im Postsystem} von 24% bei. In Frankreich konnten die Behdrden
durch eine Anpassung der Zinssitze und der Kreditaufnahme des éffentlichen Sektors
im Ausland den effektiven Wechselkurs recht stabil halten und gleichzeitig ein tber-
miBiges monetires Wachstum vermeiden. Allerdings waren die Interventionskiufe
an Devisen zeitweise betrichtlich, und die Verbesserung des Auslandsstatus der Bank
von Frankreich — von dem urspriinglich angenommen worden war, dafl er sich
nicht verindern wiirde — trug im Gesamtjahr fast 1 Prozeatpunkt zum Zuwachs
der Geldmenge in weiter Abgrenzung bei. In Grofbritannien schwankten der Aullen-
wert der Wihtung wie auch die Zinssitze im Jahtesverlauf merklich. Die Finan-
zierung des offentlichen Sektors im Ausland (einschlieBlich der Verdnderungen
der offiziellen Devisenreserven) wirkte — vor allem als Ausdruck der Entwicklung
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im Frithjahr 1978, als das Pfund Stetling schwach war — auf das monetire Wachstum
1978 insgesamt kontraktiv.

Von den Lindern innerhalb der Schlange griffen Belgien und die Niederlande
wiederum auf die inzwischen wohlbekannte Technik zuriick, eine flexible Anpassung
der Geldmarktzinsen zuzulassen, um den Kurs ihrer Wihrungen auf den Devisen-
mirkten zu stiitzen; die Folge war, daBl die kurzfristigen Zinssitze jeweils so weit
stiegen, wie dies hierzu etforderlich schien. Um dieses Ziel zu erreichen, verstirkte
man die restriktive Wirkung von Mittelabfliissen durch Beschrinkung der den Banken
zur Verfiigung stehenden Refinanzierungsméglichkeiten und Erhéhung ihrer Kosten
insbesondere bei der Aufnahme zusitzlicher Kredite. Fiir den Zeitraum Oktober—
Dezember 1978 legten die belgischen Behdrden auch einen Plafond fiir Bankktedite
fest und fithrten Bestimmungen ein, mit denen die Banken daran gehindert werden
sollten, Staatspapiere zu veriufern. Ein scharfer Auftrieb der Geldmarktzinsen
schlug sich wie blich in zeitweise héheren Zinsen fiir Bankkredite nieder, was wiedet-
um dazu beitrug, Devisenabflisse in Grenzen zu halten; die Kapitalmarktrenditen
konnten jedoch hiervon weitgehend abgeschirmt werden. Die offiziellen Wihrungs-
teserven beider Linder gingen 1978 insgesamt leicht zuriick.

Neue geldpolitische Zielkonflikte: monetires Wachstum, Zinssitze und
Wechselkurse

Das klassische Dilemma des Konflikts zwischen binnen- und auBenwirtschaft-
lichen Zielen hat sich keineswegs aufgelost; vielmehr ist es im Rahmen flexibler
Wechselkurse anscheinend wieder in einem neuen Gewande aufgetaucht, Die hiermit
verbundenen Konflikte lassen sich an den Beziehungen zwischen dem monetiren
Wachstum, den Zinssitzen und den Wechselkursen ablesen. Jene Staaten, die ihr Geld-
mengenwachstum am erfolgreichsten zuriickfihrten, verzeichneten bei einem sich
allmihlich abschwichenden Preisauftrieb zugleich auch riicklivfige Zinsen und e¢inen
steigenden AuBenwert.

Die Graphik anf 5. 67 enthiillt allerdings die Schwierigkeit, der man sich
bei dem Versuch gegeniibersah, alle dtei Variablen gleichzeitig zu stabilisieren.
In den vergangenen zwei oder drei Jahren erlebten Japan und -— bis vor kurzem
auch — Deutschland und die Schweiz recht stabile und miBige Zuwachsraren det
Geldmenge in weiter Abgrenzung, wihrend gleichzeitig ihre Zinssitze, worauf
dic Entwicklung der sehr empfindlichen Geldmarktsitze hindeutet, nahezu unver-
indert blieben oder nur wenig zuriickgingen —— mit Ausnahme der Schweiz, wo
sie auf Null fielen. Wenn auch ein steigender AuBenwert der Wihrungen dieser
Linder zu erwarten war, so erwies sich doch die tatsichliche Aufwertung als sehr viel
hehet, als dies die Wihrungsbehdrden bzw. die Marktteilnehmer offensichtlich vor-
ausgesehen hatten. In den USA ging das Geldmengenwachstum, wenn es auch im
Vergleich zu einigen anderen Lindern anscheinend milig ausfiel, mit einem relativ
hohen Zuwachs der nominalen Gesamtnachfrage einher. Die kurzfristigen Zinsen
zogen zwat im vergangenen Jahr stark an, jedoch nicht frithzeitig genug, um das
Geldmengenwachstum auf dem Zielpfad zu halten, Im Endergebnis erfolgte dort
der Zinsauftrieb keineswegs so rasch oder so kriftig wie der zeitweise Anstieg in
jenen Lindern, die konsequenter den AuBenwert ihrer Wihrungen zu stabilisieren
versuchten, '
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Kurzfristige Zinssétze, effektive Wechselkurse und monetire Wachstumsraten
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Einige Linder — z B. Frankreich und 1978 auch Italien sowie Grofbritannien —
waren techt erfolgreich in ihrem Bemihen, den effektiven Wechselkurs threr Wih-
rungen durch Ansteuern eines mittleren Kugses zwischen dem Dollar und den starken
Wihrungen zu stabilisieren, ebenso wie Belgien, die Niederlande und Dinemark
ihr noch ehtgeizigeres Ziel erreichten, den Kurs ihrer Wihrungen sowohl unterein-
ander als auch (abgesehen von gelegentlichen Abweichungen) gegeniiber der D-Mark
aufrechtzuerhalten. Alle diese Linder mufBiten jedoch sehr starke Schwankungen
der Zinssitze und zuweilen auch der Geldmenge in Kauf nehmen. In Dinemark
und Ttalien haben sich die Zinsen weniger stark verindert als in den anderen Lindern;
ihr Niveau war allerdings weiterhin auBerordentlich hoch.

Wohlbekannt sind die Schwierigkeiten, auf die die Behtrden bei dem Versuch
stofien konnen, ihre Stabilisierungsziele hinsichtlich der Geldmenge und der Zins-
sitze miteinander in Einklang zu bringen. Die jlingsten Probleme bei ihren Bemii-
hungen, angesichts unerwarteter wirtschaftlicher oder finanzieller Entwicklungen im
In- und Ausland auch bestimmte Wechselkursziele einzuhalten, haben eine auffallende
neue Dimension hervortreten lassen. Wechselkursinderungen rufen nicht nur eine
grofie Unsicherheit hervor, sie kénnen auch iber die Abweichungen der monetiren
Entwicklung und der telativen Preise hinausschiefen. Falls etwa bestimmte Wih-
rungen als Folge expansiver monetirer Impulse aus dem Ausland zu stark aufgewertet
werden, kann hiervon ¢in kontraktiver EinfluB auf die Gesamtnachfrage in den
betreffenden Lindern ausgehen. Falls sich die Linder unter diesen Umstinden zu
umfangreichen Interventionen gezwungen sehen, wird der monetire Impuls eindeutig
wie in einem System stabilerer Wechselkurse {ibertragen. Flexible Wechselkurse diirften
deshalb keineswegs auf so einfache Weise, wie man dies zumindest mancherorts einst
erwattet hatte, die monetire Entwicklung in den einzelnen Lindern voneinander
abschirmen,

UbermiBige Wechselkursinderungen sind keine neuartige Erscheinung, und es
gibt zahlreiche Griinde dafiir, daf sie in einem System flexibler Kuzse aller Voraussicht
nach von Zeit zu Zeit erneut auftreten, In fritheren Jahren hatten z.B. Italien und
Grofibritannien unter der offenkundigen Tendenz zu leiden, daf} die Abwertung ihrer
Wihrungen der Entwicklung ihrer relativen monetiten Bedingungen derart voraus-
eilte, daf} hierdurch ihre Inflation anscheinend unmittelbar weiter verschirft wurde.
Damals war hingegen die hiermit einhergehende Aufwertungstendenz anderex Wih-
rungen nur gering. Tatsichlich wutde eine begrenzte Aufwertung bei den damaligen
iiberall hohen Inflationsraten und der sich beschleunigenden Preis-Kosten-Spirale
im allgemeinen insoweit als hilfreich angesehen, als sie den inlindischen Preisauf-
trieb didmpfte; mancherorts sollte die Geldpolitik eine derartige Entwicklung sogar
noch férdemn. Jedoch war man sich immer bewufit, dafi eine GbermiBig rasche Auf-
wertung sehr schidliche Auswirkungen auf die Wettbewerbsfihigkeit und — falls
sie von den Unternchmern als dauerhaft angesehen wurde — das Produktions- und
Beschiftigungsniveau des betreffenden Landes haben konnte. Anders als die Abwer-
tung weniger bedeutender Wihrungen zog der Fall des Dollars im vergangenen
Jaht einen erheblichen Anstieg der effektiven Wechselkurse mancher anderer Wih-
rungen nach sich. Da zudem die am stirksten betroflenen Wihrungen die jener Linder
waten, in denen det Preisauftrieb bereits techt bescheiden war, war kaum zu erwarten, dall
dort die Preise und Léhne die volle Biirde der Anpassung wiitden itbernehmen kénnen.
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DaB3 der Riickgang des Dollars im vergangenen Jahr so stark ausfiel, ist wohl
auf eine Vielzahl von Faktoren zuriickzufithren. Die Wechselkurse werden anf Mirkten
fir Vermogenswerte bestimmit, die sehr vielfiltigen Einfliissen unterliegen. Wahrend
sich die Handelssttéme und die Wirtschaftstitigkeit normalerweise nur recht lang-
sam verdnderten relativen Preisen anpassen, miissen die Mirkte fir Finanzanlagen
kurzfristig die Hauptlast des Anpassungsprozesses tragen, Die Finanzmirkte reagieren
aber anscheinend nicht nur auf die Entwicklung der Zahlungsbilanz und der laufen-
den Wirtschaftspolitik, sondern kalkulieren zusitzlich auch die Erwartung ein, daB
sich die bestehenden Unterschiede in den wirtschaftspolitischen Strategien und der
wirtschaftlichen Entwicklung kiinftig fortsetzen. Gleichzeitig schiagen sich in der
Bewertung dieser Politik durch die Mitkte offenbar nicht nur die jeweils bekundeten
Absichten, sondern auch die Glaubwiirdigkeit der Wihrungsbehérden angesichts
ihrer unterschiedlichen Erfolge bei der Inflationsbekimpfung nieder. Uberdies
mag im vergangenen Jahr die Unsichetheit auf den Devisenmirkten einfach so grof3
geworden sein, daB die Marktteilnehmer nicht gewillt waren, auf eine Festigung des
Dollarkurses zu setzen.

Die Lage verschlimmerte sich noch zusitzlich durch die Tatsache, daB der Dollar
eine iibertagende Rolle als internationale Handels- und Reservewihrung spielt und
vielfach von Auskindern als Anlagewihrung gehalten wird. So erlebten die auslin-
dischen Anleget einen kriftigen Riickgang des Wertes ihrer Dollarguthaben — ge-
messen in Landeswihrungen oder in ihrer jeweiligen Kaufkraft —, was moglicher-
weise auch ihre eigenen Ausgaben etwas gebremst hat. Uberdies haben sie anschei-
nend auf den Rickgang des Dollars mit dem Versuch reagiert, ihre Wihrungsporte-
feuilles zu diversifizieren. Nur eine derartige Entwicklung konnte die Stirke des
Aufwertungsdrucks erkliren, den die D-Mark, der Schweizer Franken und der Yen
verzeichneten. In gewissem Umfang mogen diese Verschiebungen in den Porte-
feuilles unwiderruflich sein, und es ist sehr ungewil}, inwieweit sich dieser Prozefi
noch fortsetzen mul.

Finanzierung des Staates und des privaten Sektors

Die nachstehende Tabelle gibt eine umfassende Darstellung der monetiten
Expansion in jhrem Verhiltnis zur Entwicklung der Nettcauslandsforderungen des
Bankensystems und der Bankkredite an die Binnenwirtschaft. Die Zahlen fiir Veran-
derungen beruhen meistens auf Stromgrofen, die Bewertungséinderungen aus-
schlieBen, was zumal bei der Auslandskomponente von Gewicht sein kann.

Der bemerkenswerteste Unterschied zwischen der Entwicklung der Kredite in
den USA und jener in anderen Lindern liegt im Trend der Kredite an Sffentliche
Haushalte. Allerdings mul} dabei beachtet werden, dal die Zablen fir die USA nur
die Bestinde der Geschiftsbanken an Wertpapieren des Schatzamtes umfassen, die im
letzten Jahr abgebaut worden waren, um eine Ausweitung anderer Kredite und Kapi-
talanlagen um insgesamt 121%4% finanzieren zu koénnen, Selbst dieser Anstieg, der
einer kriftigen Erhchung im Jahre 1977 folgte, gibt keinen Hinweis auf die wirkliche
Stirke der Kreditnachfrage in den USA, weil sich die Bankausleihungen an die Unter-
nchmen im Verlauf des letzten Jahres abschwichten und zunehmend Hypothekar-
kredite, Kreditaufnahmen bei Finanzierungsgesellschaften sowie die Ausgabe
kutzfristiger Geldmarktpapiere das Enrwicklungstempo bestimmten. Mit Ausnahme



Verdnderung der Geldmenge in weiter Abgrenzung und der Beitrag
der Inlandskredite und der auBenwirtschaftlichen Gegenposten!

Geldmenge Kredite an Kradite an
in welter N?‘t:‘t&-;::%aennqs- dffentliche Unternehmen und
Abgrenzung® Haushalie* Privatpersonen®
1976 [ 1977 [ 1978|1976 | 1977 [ 1978 [ 1976 | 1977 [ 1978 1976 | 1977 | 1978
V’:L?-izael:‘:?:rPngg::t Beitrag zur Veréinderuny der Geldmenge*

UsSa . . ......... 11,4 9,3 a3|—02|—40|—,7| 2,8|—0,9|—0,0 G0 12,2 | 12,9

dapan . .. ... ..., 13,8 11,1139 07| w7| wo| 44| 36| s,1|12,0| 9,0 1001

Deutschland (BR) . . . . . gz2|1n2|1,0| 1,7 ve| 1,2 89| 48| 61| 12,7| 12,9 15,1

Frankreich . . . . . . . . 128 13,9 | 12,3 |—151 0,6 0,9 2,1 0,1 0,3 13,9| 13,2] 13,3

Grofbritannien . . . . . . 106l 7,7 13,81—5,7| 9,7 1,1 9,3|—6,3| 54| 96| 8,0| 10,5
Halien . .. ....... a1 | 21,09 22,6—0,8| 1,7| 41| t1,0| 11,21 14,1 ]| 148 7,3| =3

Belgien. . . . . . . ... 131 a1 7,8|—2,1|—0,5|—4,8| 8&,6 4,8 9,7 8,1 2,3 6,0

Miederlande . . . . . . . 26,0 3,6 4,2 o8 |—1,2 4,8 3,7 1,5 3,6 8,2 | 24,4 | 30,4

Danemark . . . . . . L 11,5 2,8 6,7 |—8,9 |—249 |8 | 7,7 4,5 321 13,6 9,0 5,9

Schweden . . ... ... 50| 90|17,7)—1,5| 1,8|—1,4|—08| 44| 10,7 10,7 12,8 11,0

Kanada . ... ... .. 14,1 | 11,6 12,5 —1,0 | —0,5 |—0,8 1,1 0,9 09| 15,1 12,5 13,0
* Auf der Basis von Anpaben der einzelnen Linder, * Deutschland: M3; GroBfbritannien: Sterling-M3; andere
Lander: M2, * Frankreich: nur Bank von Frankreich; GroBbritannien: einschlieBlich Kreditaufnahme des dffent-
lichen Sektors im Ausland (—); USA: einschlieBlich offizieller Wahrungsreserven, Verbindlichkeiten ge%enﬁher offi-
ziellen ausléndischen Stellen (—) und anderer von den Banken pemeldeter Nettoforderungen gegeniiber Gebietsfrem-
den. * USA: nur von Geschaftsbanken gehaltene Papiere des Schatzamtes; Frankreich und Dénemark: nur
Zentralregierung; GroBbritannien: Gffenilicher Sektor einschlieBlich Xreditaufnahme des &ffentlichen Sektors im
Ausland; Kanada: nur Kredite der Geschaftshanken, 3 USA und Kanada: nur Kredite der Geschaftsbanken,

* Der Prozentheitr%g der Gegenposten ergibt zusammengenommen die prozentuale Verdnderung der Geldmenge, mit
Ausnahme von Differenzen aufgrund nicht dargestellter Bilanzpositionen, von denen die wichtigsten die inldndischen
nichtmonetéren Yerbindlichkeiten der Banken gind,

Frankreichs und Kanadas stiegen im vergangenen Jahr in allen tibrigen Lindern die
Bankkredite an den &6ffentlichen Sektor sehr kriftig und trugen meist bedeutend
stirker zur monetiren Expansion als 1977 beil.

In GrofBbritannien, wo sich ein vom Vetbrauch getragener Aufschwung ent-
faltete, erhthten sich die Bankketedite an Unternebmen und Privatpersonen recht
kriftig. Zum Anstieg der iiblichen Bankausleihungen kam noch eine starke Erhhung
bei den Wechselkrediten hinzu, die die Banken — statt sich durch die Ausweitung ihrer
verzinslichen Verbindlichkeiten schwere Strafen zuzuzichen — dazu verwenden
konnten, finanzielle Lasten an Nichtbanken weiterzureichen. Als sich Anfang 1979
der von den Mindestreservebestimmungen ausgehende Druck verringerte, beschleu-
nigte sich die Kreditausweitung der Banken abrupt, Die Bankkredite an den privaten
Sektor expandierten auch in Deutschland und den Niederlanden kriftig, wobei zu-
mindest in Deutschland auf einen steilen Anstieg der Kredite flir den Wohnungsbau,
Grunderwerb und den Verbrauch ¢ine alimidhliche Wiederbelebung der Kredit-
aufnahme der Unternehmen folgte, ein Signal fiir einen recht breiten Konjunkturauf-
schwung. In Deutschland vetringerten die Banken ihren Erwetb von Schuldver-
schreibungen, um die Kreditvergabe, bei der kurzfristige Ausleihungen eine wach-
sende Rolle spielten, zu steigern. Der Zuwachs unausgenutzter Kreditlinien belief
sich bei den Kontokorrent- und Wechselkrediten gegeniiber 1977 auf iber 309% und
war im Fall det lingetfristigen Kreditzusagen mehr als doppelt so hoch wie 1977. In
der Schweiz nahmen die Baukredite im letzten Jahr um 339 zu. Auch in Japan wat
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bei allerdings weiterthin recht flaner Kreditnachfrage der Unternehmen gegen Ende
des Jahres 1978 ein steiler Zuwachs der Ausleihungen fiir spekulative Zwecke, ein-
schlieBlich Grunderwerb, Bau und Handel, zu bemerken. Gewil3 hatte ¢in Anstieg
im Wohnungsbau frither eine allgemeine Konjunkturerholung in diesen Lindern
eingeleitet, aber es fillt schwer zu glauben, daf3 die starke Belebung der Kreditnach-
frage fiir den Wohnungsbau und Grunderwerb nicht von Befurchtungen iiber ein
Wiederaufflammen der Inflation geleitet war. In den iibrigen Industrielindern wat
die Ausweitung der privaten Kreditnachfrage hauptsichlich wegen der anhaltenden
wirtschaftlichen Flaute ¢her maBig.

Kreditplafonds waren im letzten Jahr in Japan, Frankreich, Italien, den
Niederlanden und Dinemark und wihrend der letzten zwei Monate des Jahres in
Belgien in Kraft. In einigen Fillen — zumal in jenem Italiens — waren sie durch die
Notwendigkeit bedingt, angesichts des gewaltigen Finanzierungsbedarfs des Staates
die Kredite an den privaten Sektor zu rationieren, um die Gesamtliquiditit zu steuern.
In Italien wurden die Plafonds Anfang 1979 zur Stiitzung des Aufschwungs etwas
- gelockert. Jedoch wirkten die Kreditplatonds im letzten Jahr weder in Frankteich,
wo die Kreditvergabe im allgemeinen innerhalb dieser (fiir 1979 etwas enger gezoge-
nen) Grenzen blieb, noch in Japan restriktiv, wo die Plafonds tatsichlich die Er-
wartungen der Banken hinsichtlich der Kreditgewdhrung bis zum letzten Quartal
des Jahres 1978 bestitigten. Fiir die ersten zwei Quartale von 1979 wurden diese
Richtlinien durch cine selektive Beschrinkung der Kreditvergabe an Wirtschafts-
bereiche auBlerhalb des wverarbeitenden Gewerbes verschirft. In den Niedetlanden
bezog sich der Plafond auf monetir finanzierte Kredite. Die Banken vermochten ihre
Ausleihungen nur dadutch derart kriftig auszudehnen und trotzdem im allgemeinen
den Plafond einzuhalten, daB sie in groBem Umfang den Kapitalmarkt in Anspruch
nahmen und in betrichtlichem Ausmal}l Spareinlagen entgegennahmen.

Bei der Analyse der Wirkungen der Vergabe von Bankkrediten auf die Geld-
menge mull man sich vor Augen halten, daB in den USA die Verbindlichkeiten der
Banken — einschlieBlich Einlagenzertifikate — vom Herbst 1978 an sehr rasch zu
wachsen begannen. Gleichzeitig erhielten die Banken auch betrichtliche Mittel aus
Riickkaufsvereinbarungen fiir Wertpapiere (die oft sehr kurzfristig verlichen werden,
aber nicht in die Geldmenge eingehen) und aus cinem gewaltigen Anstieg der bank-
internen schwebenden Verrechnungen (Federal Reserve float). Sie steigerten zudem
um die Jahteswende ihte Kteditaufnahme am Eurodollarmarke betrdchtlich; indes
scheinen ihre Forderungen gegeniiber den Banken im Ausland in diesem Zeitraum
noch stirker zugenommen zu haben. Auch in Deutschland und Japan war die Auswei-
tung der langfristigen Verbindlichkeiten wie tiblich ein ziemlich gewichtiger Gegen-
posten zur Kreditgewihrung und trug damit dazu bei, das Wachstum der weit gefaBten
Geldmenge zu begrenzen.

Staatsfinangierang. Der Kreditbedasrf der éffentlichen Haushalte (oder des offent-
lichen Sektors) — allgemein definiert als Defizit in der Abgtenzung der volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen plus Kreditvergabe des Staates an die Wirtschaft —
hatte sich in einer Reihe von Lindern seit 1975 fortaufend verringert. Im letzten
Jaht erhohte er sich jedoch wieder in den meisten Lindetn mit Ausnahme der USA,
in denen e¢s zu einem weiteren Riickgang kam. Gemessen am Bruttosozialprodukt



war diese Deckungsliicke besonders grof3 in Iralien — wo der scharfe Anstieg auf
frithete Verzdgerungen bei der gesetzlichen Verabschiedung steuerpolitischer MaB-
nahmen zurickging — und in Japan sowie in Belgien, wo er sich seit 1973 stindig
erhoht hat. Im grofien und ganzen dhnlich entwickelte sich der Finanzierungsbedarf
der zentralen Haushalte, der im vergangenen Jahr mit Ausnahme jenes Japans den
GroBteil des Kreditbedarfs der dffentlichen Haushalte insgesamt oder des &éffent-
lichen Sektots avsmachte. In den USA erzielten die Gliedstaaten und Gemeinden
weiter einen UberschuBl, obwohl die ,,Revolte der Steuerzahler erstrnals an jhrer
Finanzkraft zehrte.

Auffallend an der Entwicklung der Bundesfinanzen in den USA war, daB wie
im Jaht 1977 nahezu die Hilfte des Kreditbedarfs vom Ausland finanziert wurde,
Detr GroBteil der so aufgebrachten Mittel bestand aus Wertpapieren des Schatzamtes,
dic von auslindischen Notenbanken aus dem Aufkommen ihtet Dollarkiufe auf den
Devisenmirkten erworben worden waren. Im Rahmen des am 1. November ange-
kiindigten MaBnahmenpaketes zur Stiitzung des Dollars wurden Fremdwihrungs-
anleihen in geringen Betrigen auf den deutschen, japanischen und Schweizer Kapital-
mirkten autgenommen. Ende 1978 hiclten Gebietsfremde ein Viertel der gesamten
US-Staatsschuld (ohne Verschuldung gegeniiber anderen offentlichen Haushalten
und Sonderfonds sowie dem Federal Reserve System). Was die Finanzierung im Inland
angeht, so wurde der Grofiteil im letzten Jaht von privaten Haushalten, detr Federal
Reserve (als Folge von Offenmarktoperationen) sowie von den Gliedstaaten und Ge-
meinden aufgebracht. Nichtfinanzielle Unternehmen und private Finanzinstitute ver-
tingerten insgesamt ihre Bestinde an Wertpapieren des Schatzamtes. In Anbetracht
dieser Finanzierungsquellen war es nicht verwunderlich, da der Kredithedarf gedeckt
wetden konnte, ohne einen tbermiBigen Druck auf die Zinssitze auszuiiben. Tat-
sichlich stieg — im wesentlichen als Folge auslindischer Stiitzangsmalnahmen anf -
den Devisenmirkten — der Zinssatz fiir Schatzwechsel eher weniger als andere
Geldmarktsitze,

In allen Gbrigen Lindern mit Ausnahme Frankreichs und Deutschlands war
der Finanzierungsbedarf der Zentralregierung gemessen am Bruttosozialprodukt
grofer als in den USA. In den meisten wurde ein wesentlicher Teil bei Nichtbanken
gedecke. Einen interessanten Fall stellt dabei Italien dar, wo die Verkiufe von sechs-
und zwblfmonatigen Schatzwechseln sowie offentlicher Anleihen, von denen einige
indexiert waren, im letzten Jahr recht umfangreich ausficlen. Die Mindestreserven, die
die Banken in Staatspapieren anlegen miissen, wurden nach der Jahresmitte gesenkt.
Wegen der Hohe des Defizits nahm das Schatzministerium dennoch stark die Banken
und die Notenbank in Anspruch. In Belgien verschuldete sich der Staat bei der Zentral-
bank wiederum betrichtlich. Als dann im Herbst sein bedeutender Mittelbedarf in
Konflikt mit dem Erfordernis geriet, den Geldmarkt zur Stitzung des belgischen
Frankens angespannt zu halten, nahm der Staat zum ersten Mal seit mehreren Jahren
Devisenkredite autf, In GroBbritannien geht die ziemlich grofie Auslandskompoenente
hauptsichlich auf eine Abnahme der offiziellen Devisenreserven zuriick. In den anderen
Lindern beschaffte sich der Staat nur geringe Mittel im Ausland und konnte ¢ine
umfangreiche Inansprachnahme von Notenbankkrediten vermeiden, Indessen ver-
schuldeten sich die japanische Zentralregierung sowie die 6ffentlichen Haushalte
(ohne Sozialversicherung) in Deutschland stark bei Kreditinstituten,



Staatsfinanzierung'

Deuisch- Grofd-
Jahr Belgien }aBnR) f_’:igll_:' b;iit:nn- ltalien Japan hfiaenddeer- UsaA,
in Prozent des Bruttosozialprodukts
Finanzierungsbedart
der dffentlichen
Haushaltez . . . . . 1978 5,8 6,6 2,2 10,2 14,6 7.0 4,8 8,7
1976 6,6 4,5 0,4 7.5 11,2 10,0 4,9 4,1
1977 7,0 31 1,3 4,2 10,2 2,2 3,9 3
1978 | 7,4 3,2 2,1 5,2 14,8 10,6 4,6 2,7
Finanzierungsbedarf
der Zentrairegierung® | 1975 5,8 6,2 3,0 8,1 11,3 2,7 3,0 5,9
1976 5,9 4,4 1.1 5,5 9,1 4,7 37 4,0
1877 5,6 2,7 LT3 3,2 9,0 4,6 3,1 3,5
1978 6,4 3,4 1,7 5,2 13,0 2,7 3,3 2,9
gedeckt durch:
Zentralbank , . . . . . 19¥5 0,1 906 1,4 -1 . 0,0 0,6
1976 | 0,6 0,3 0,7 8,2 . 0,5 0,7
1977 0,6 ~0,0 —0,9 —2,5 . a1 0,4
1978 0,4 —0,1 —1,0 2,3 0,7 . 0,2 0,4
—0,0
1,3
Geaschiéftsbanken . . .| 1975 0,6 4,3 0,8 —0,3 1,5 251 0,8 1,7
1976 1,3 2,9 —,3 0,3 3,6 o8 0,8
1877 0,7 2,1 0,5 70 3,0 0,5 —0,0
1978 1,6 2,7 0,7 S,1 4,0 0,5 -0,6
Andere Inléndische
Quellen. . . . . .. 1275 4,8 1,2 ] 5,7 32 2,1 3,1
: 1976 3,5 0,7 4,5 2,6 2,5 2,0
1877 5,6 0,6 5,9 4,6 2,6 1,5
1978 ] 3,6 0,7 0,8 4,6 7,2 0,6 2,6 1,7
0,8 1,1
1,5 1,6
Auslindische 2,0 17
Quellen* ., . ., ... 1975 0,0 0,3 0,2 0,0 —0,0 0,5
1976 | 0,4 0,5 1,0 0,0 —0,1 0,5
1877 | —0,2 0,0 —5,1 0,0 0,0 1,8
1978 a,8 o1 0,9 0,0 0,0 1,4

! Nettoveréinderung der Verschuldung und der Kassenmittel, einschlieilich Verschuldung fir Darlehensgewdhrungen.
Zum Teil eigenpe Schitzungen. 2 Bebietskdrperschaften und Sozialversicherungen auf Kassenbasis. \talien:
offentlicher Sektor Im welteren Sinng in der Definition der Absichiserklarung gegenitber dem YWF, einschbieBlich
der Verschuldung einiger &flentlicher Unternehmen; Japan: Nettoemission ven mittel- und langfristigen Schuldver-
schreibungen durch den Zentralhaushalt und die Gemeinden, einschlieBlich der Begebung von staatsgarantierten
Anleihen und Privatplazierungen von Anleihen durch Regierungshehdrden (21 wen 1,5 9% des BSP im Jahre 1978);
GroBbritannlen: sinschileflich Kredithedarf der Sffentlichen Unternehmen, ? Deutschland: Gebietskirperschaften
{ohne Sozialversicherung) ; ltalien: &fentliche Haushalte; GroBbritannien: einschlieBlich Darlehen der Zentralregierun
an die bffentlichen Unternehmen (rund 1,1 % des BSP im Jahre 1878), 4 Grofbritannien und USA: einschileflic
Zunahme {—} der offiziellen Devisenreserven,

Schwierigkeiten, die staatlichen Defizite angemessen und regelmiBig am Kapi-
talmarkt zu finanzieren, traten in einer Anzahl von Lindern auf, darunter auch in
einigen, bei denen die Ergebnisse aufs ganze Jahr gesehen ziemlich befriedigend
ausfielen. In GroBbritannien, Deutschland und Japan schrumpfte das Anleihevolumen,
das bei Nichtbanken untergebracht werden konnte, zeitweilig stark zusammen,
Vetschiedene Schritte wurden unternommen, um die Lage zu erleichtern: In Deutsch-
land griffen die Gebietskorperschaften in stitkerem MaBe auf kurz- und mittelfristige
Kredite zuriick, wihrend in Japan ausgiebig von einem neuen Typ dreijihriger
Schuldverschreibungen Gebrauch gemacht wurde sowie Schuldverschreibungen zum
ersten Mal nach einem Ausschreibungsverfahren emittiert wurden. In Groflbritannien
wutrden die Zinsen auf Kleinsparguthaben und Steuervorauszahlungen konkutrenz-
fihiger gestaltet und in betrichilichem Umfange Staatspapiere begeben, die bei der



Zeichnung nur teilweise einzubezahlen waren, Im Anschlufl an Emissionen, die offen-
sichtlich zu einem zu niedrigen Kurs untergebracht wurden, kiindigte man hier Ver-
steigerungsverfahren an, die bei iiberzeichneten Emissionen anzuwenden sind,
Allexrdings mufite die Zentralregierung in jedem Fall zeitweilig stirker auf Bank-
kredite zurickgreifen oder ihre Kassenbestinde verringern. Letztlich muBte dann
doch ein Zinsanstieg in Kauf genommen werden.

Mancherorts, u.a. in Grofbritannien, gab es Anzeichen dafiir, daf} die Zinssitze
und der Absatz von Staatspapieten angefangen hatten, destabilisierend auf verinderte
Aussichten der Haushaltsfinanzierung und kurzfristige Schwankungen des Geld-
mengenwachstums zu reagieren. Derartige Entwicklungen erschwetten zwar die
Aufgabe der Geldmengensteuerung; jedoch ist nicht eindeutig feststellbar, ob Zins-
steigerungen im letzten Jahr als Hinweis auf die Verdringung privater Kreditnach-
frage aus dem Markt interpretiert werden sollten. Wie oben erwihnt, etscheinen
die Renditen auf Schuldverschreibungen auBerhalb Nordamerikas gemessen an den
jeweiligen Inflationsraten derzeit hoch. Zweifellos hat die Zinsstruktur, wie sie
sich in einem Gutteil europiischer Linder herausgebildet hat, die Unternehmen
verstirkt dazu angereizt, Bankkrediten den Vorzug vor Anleihen zu geben, In den
meisten blieb die Nettobeanspruchung des Anleihemarkts durch nichtfinanzielle
Untetnehmen gering oder war sogar negativ,

Finanzlage des privaten Sektors

Das Konjunkturgefille zwischen den Lindetn und die wechselnden Inflations-
aussichten schlugen sich in einigen bemerkenswert gegensitzlichen Reaktionen des
privaten Sektors auf den Kreditmirkten nieder.

In den USA nahm die Verschuldung der Unternehmen und der Verbraucher
im letzten Jahr wetterhin erheblich zu, wihrend die Aufnahme von Hypothekar-
krediten gleichzeitig auf einem fir die fortgeschrittene Phase des Aufschwungs
bemerkenswert hohen Nivean verharrte. Der Anteil der gesamten Nettokreditstréme
am Bruttosozialprodukt erreichte trotz einet weiteren Abnahme der Neuverschuldung
des Bundes wiederum die historische Héhe von 1977. In anderen Lindern verlief
die ptivate Kreditnachfrage verhaltener. In Deutschland und Kanada war hingegen
eine Festigung bei Unternehmens-, Hypothekar- und Kensumentenkrediten splirbar.
Auch in GroBbritannien expandierten die Konsumentenkredite stark.

In den USA, wo sich die Investitionen der Untetnehmen sehr viel schneller
als ihre Eigenmittel erhShten, verschuldeten sich die Unternehmen kurzfristig stark,
griffen aber in geringerem Umfange auf Anleihen zuriick und beschrinkten ihtre
Aktenemissionen auf ein bescheidenes Ausmaf3. Die Folge war, daB sich bestimmte
finanzielle MaBzahlen der Unternehmen, wie das Verhdlmis von fliissigen Mitteln
zu laufenden Verbindlichkeiten sowie von kurzfristigen Schulden zur Gesamtschuld,
tapide verschlechterten und tatsichlich auf ein Niveau zuriickfielen, das nur mit jenem
von 1974 vergleichbar war. Bedingt durch eine tiberraschend hohe Investitionsquote
und eine verringerte Rentabilitit verschlechterte sich die Finanzlage der Unternehmen
(ohne Olférderung in der Nordsee) auch in Grofbtitannien etwas nach einer kriftigen
Verbesserung im Jahr 1977.



Mittelbeschaffung inldndischer nichtfinanzieller Schuldner
auf den Kreditmérkten'

Kredithehmaer
Unternehmenssektor® Haushaltssekior?
Offent- Ing-
Jahr l_I|Iche b z Woh- gesamt
aus- ar- u- nungs-
halte? Aktien | Anleihen lehen? | sammen hau- Andere
kredite*
in Prozent des Brutfosozialprodukts

USA . . ...... 1875 6,4 0,7 1,9 0,5 3,1 2,8 0,7 12,7
1976 5,1 0,8 1,5 2,3 4,4 2,6 1,7 14,8

1977 4,4 0,1 1,3 4,2 5,6 4,9 2,5 17,4

1978 7 01 11 4,7 5,9 4,8 2,9 17,3

Deutschland {BR)}. . | 1975 5,9 Ol —0,1 1,4 1,7 242 0,7 10,5
1976 3,8 0,4 0,1 3,1 36 2,4 1,2 11,0

1977 3,1 o2 01 2,7 3,0 3,0 1,2 10,3

1978 3,4 0,3 —0,0 2,9 3,2 3,8 1,3 11,7

dapan . .., ... 1975 7 0,7 11 9,9 14,7 4,7 24,1
1276 8,2 o5 0,6 2,9 10,0 L1 | 24,3

1977 8,4 0,6 0,4 6,4 7,4 4.4 20,2

1878 9,8 0,6 0,4 4,9 8,9 4,8 20,5

GroBbritannien . . . | 1975 1042 1,0 0,2 o9 251 3,5 —0,4 15,4
’ 1976 75 0,6 0,0 2,4 3,0 3,1 0,7 14,3

1977 4,2 9,5 —0,1 2,4 2,8 3,0 1,1 111

1978 5,2 0,5 -0y 1,8 2,2 3,3 1,4 1241

Kanada. . .. ... 1975 7,8 045 1,3 5 4,3 Ay 2,0 18,3
1876 T,7 o,6 1,2 3,4 5,2 1,7 241 19,7

1977 8,0 1,2 1,7 2,6 5,5 5,7 1,8 20,8

1978 9,7 2,2 1,3 2,2 5,7 5.4 2,0 22,8

Frankreich . . . . . 1975 4,2 o6 1,0 6,3 7,9 4,1 16,2
1976 2,6 &,9 0,7 5,7 73 4,7 14,6

1977 2,8 o,5 0,6 61 7,2 3,5 13,8

1978 3,7 o,7 0,5 4,5 5,7 3T 13,1

! Eigene Schitzungen auf der Basis von Angaben der ginzelnen Linder, dia auf voneinander abweichenden Konzepten
beruben. USA: ohne vom Ausland auf den Kreditmérkten aufgenommene Mittel; Deutschland: Mittelbeschaffung
durch Geldmarktpapiere, Anleihen, Aktien und Kredite von Banken, Bausparkassen und Versicherungen; Japan:
Begebung von Wertpapieren sowle Darlehen von Finanzinstituten; GroBbritannien: gesamie Kreditavinahme der aufge-
fahrten Sektoren ohne Handelskredite und Kreditbeziehungen innerhalb der einzelnen Unternehmen; Kanada: Mittel~
keschaffung nichtfinanzieller Kreditnebmer; Frankreich: gesamte erfaBte Kraditaufnahme mit Ausnahme von Handels-
krediten und Eigenkapital ohne Alktien {buchhalterisch nicht bereinigt). % |n Japan und GroBbritannien ist die
Verschuldung der 8ffentlichen Unternehmen in der dffentlichen Verschuldung und — in digsen Lindern wie auch in
Frankreich — die der Unternehmen chne eigene Rechts ersﬁnllchkeit bei den Kredlten an private Haushalte erfaBt.
2 EinschlieBlich Geldmarktpapiere. 4 Deutschland: Wohnung kredite insg

Eindeutig verbessert hat sich die Finanzlage der Unternehmen in Japan, Deutsch-
land, Kanada und Frankreich, In Japan war diese Entwicklung vor allem Ausdruck
einer schwachen Investitionstitigkeit, wihrend sie in Deutschland trotz einer merk-
lichen Kriftigung der Unternehmensinvestitionen eintrat. In Japan, Deutschland und
Kanada lag der Schwerpunkt des Unternchmenssektots anf der Anhdufung liquider
Vermogenswerte. In Japan stiegen die Bestinde der Unternehmen an kurzfristigen
Wertpapieten kriftig an, In Deutschland stockten die Unternehmen, die hier auf viel-
fache Weise von Kapitalzufliissen profitierten, ihre Termineinlagen betrichtlich auf,
In Kanada erfolgte der Aufbau ven Unternehmensliquiditit teilweise in der Form von
Fremdwihrungsforderungen. Die Kreditanfnahme der Unternehmen konzentrierte
sich in den meisten Lindern mit Ausnahme der USA auf Bankkredite. Die Neuemis-
sionen von Aktien etreichten indessen ziemlich hohe Zuwachsraten in Kanada, wo
sich der Aktienmarkt stark ausweitete (allerdings im wesentlichen als Folge der
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Wihtungsabwertung), und in Frankreich, wo Anfang 1978 Steuererleichterungen
eingefithrt wurden, um das Interesse der privaten Haushalte an Aktien zu fordern,
In Frankreich erreichten auch die gesamten Anleiheemissionen ein techt hohes
Nivean. Dies ging jedoch hauptsichlich auf einen Anstieg bei den Staatspapieren
und den Anleihen halbéffentlicher Kreditnehmer zuriick, deren Mittelaufnahme
aus Zahlungsbilanzgriinden wiedet vom Ausland auf den inlindischen Markt um-
gelenkt wurde.

Die Konsumenten- und Hypothekarkredite fiir den Wohnungsbau wurden
unter den in den USA vorhetrschenden inflationiren Bedingungen derart stark
ausgeweitet, dal3 sich das Verhiltnis der Gesamtverschuldung der privaten Haus-
halte zum persénlich verfiigbaren Einkommen, das vor 1977 nie 589 tberschritten
hatte, bis zum viertenn Quartal 1978 auf {ber 659 erhéhte. MaBnahmen, die den
Hypothekenmarkt von Kreditrestriktionen abschirmen sollten (siche S. 62), wutden
nach dem weiteren Zinsanstieg im Novembet sowic gesetzlichen Anderungen im
Mitz etwas weniger wirksam. Auch in Grofbritannien wurde die Verfiigbarkeit von
Hypothekarkrediten zunchmend durch die sich verschlechternde Finanzlage der
Bausparkassen eingeengt. Die Bankkredite an Ptivatpersonen erhdhten sich stark, je-
doch nicht so kriftig, daB sie schwer zu bewiltigende Schuldenlasten anfgetiirmt hitten,
Wie in Kanada, Deutschland und einigen anderen Lindern, wo ein starket Anstieg
bei den Hypothekarkrediten hauptsichlich zur Finanzierung schon bestehender
Wohnbauten und indirekt des privaten Vetrbrauchs diente, wurde jede hieraus resul-
tierende Verschlechterung der Finanzlage der privaten Haushalte in GroBbritannien
vermutlich durch den scharfen Preisaufttieb bei Wohnbauten aufgewogen.

Geldmengenziele und die Entwicklung der monetiren GesamtgriBen

Fiir jene Linder, die eine Steverung der monetiren Expansion entlang einem
stetigen, vorher festgelegten Pfad anstrebten, gestalteten sich die Umstinde im letzten
Jahr in jeder Hinsicht extrem schwietig., Die USA muBten mit Neuverungen in den
Bestimmungen und Institutionen, andete Linder mit Devisenmarktunruhen ferdg-
werden. Mehrere Lidnder trafen auch auf Schwierigkeiten bei der Sicherstellung
eines angemessenen, stetigen Stroms nichtmonetirer Mittel zur Deckung eines um-
fangreichen staatlichen Kreditbedarfs, und mancherorts kriftigte sich die private
Nachfrage nach Bankkrediten zusehends. Auf Probleme bei der Steuerung der mone-
tiren Expansion stieBen nicht nur jene Linder, die sich hauptsichlich auf Zinsmecha-
nismen oder die Steverung der Geldbasis stiitzten, sondern auch jene, die sich ziemlich
direkter Methoden zur Kontrolle der Gegenposten zur Geldschopfung in der Bilanz
des Bankensystems bedienten.

Hinweise auf das Verhdltnis von monetirem Wachstum und offiziellen Ziel-
gréBen werden in der nachstehenden Tabelle und in der Graphik auf S. 78 gegeben,
Ein Vergleich der Normen mit der tatsichlichen Entwickiung liBt eine erhebliche
Zieliiberschreitung fiir M1 in den USA (aber im letzten Jahr nicht fiir die tbtigen
GesamtgréfBen), in Deutschland und der Schweiz erkennen. In Frankreich lag anderer-
seits das Ergebnis nur geringfigig oberhalb des Zielwertes, wihrend es sich in Kanada
und GroQ3britannien trotz der ungemeinen Schwierigkeiten, mit denen es diese Lander
wihrend des Jahtes aufnehmen muBten, innerhalb der Ziclbandbteite bewegte.



Monetdre GesamtgriBen:
Ziele und Wachstumsraten

Ziel Tatsdchliches
Ergebnis
Geldaggregat Zeitraum
Prozentuale Zunahme
Deutschland (BR) Zentralbank- Durchschnitt 1977 — Durchschnitt 1978 -] 11,4
geldmenge IVH978 — [V/1979 8—9 .
Frankreich . . . . M= 12 Mopate bis Dezember 1978 12! 12,3
12 Monate bis Dezember 1979 1 .
GroBbritannien . . Sterling- 12 Monate bis Mitte April 1979 g—12 10,4
Geldmenge (Ma) 12 Monate kis Mitte Oktober 1979 8—12 .
dapan. , . . . ., . Mz 977 — {1978 11—12% 1241
1V{1977 — 11/1979 12—13% 12,3°
Kanada , , . ., . . M1 Juni 1977 — Juni 1978 =1 8,5
Juni 1978 — 6—10 5,34
Niederlande . . . . Mz/Netto- Ende 1976 . 41,0*
volkseinkommen | Ende 1980 ar,nt .
Schweiz . . ., . . M Durchschnitt 1977 — Durchschnitt 1978 5 16,2
usa . . ..., .. M IVHOTT — IVH1978 4,0—6,5 743
111978 — 111979 4,0—6,6 4,97
1978 — Hlj1879 2,0—86,0 .
11978 — V{1579 1,5—4,5 .
M- IV{1977 — IVH978 6,5—9,0 8,5
111978 — WIj1979 6,5—9,0 717
111978 — IV/1979 5,0—8,0 .
M. V977 — IV/1978 7,5—10,0 9,4
111978 — Il1}1979 7,5—10,0 B,4”
1V{1978 — IV/1979 6,0— 9,0 .

! Obergrenze. z Unverbindliche Zielgrée. 2 H1978-1{1979. * Juni 1978-Januar 1979, * Tatsichliche
yﬁqlaggﬂiﬁmaﬁzahl. * Dyrch fortschreitende Abnahme zu erreichende projektierte VerhiltnismaBzahl,
979,

Die Variablen, auf die sich die ZielgroSen beziehen, unterscheiden sich von
Land zu Land betrichtlich. Die Graphik zeigt die Entwicklung der GesamigrodBen
in der weiteren wie der engeren Abgrenzung in sechs wichtigen Lindern und liBt
fiir die wesentlichen Gesamtgréfien einen Vergleich der Entwicklung wihtend des
Jahtes mit den Zielen zu. Das Geldmengenwachstum wird in Form von viertel-
jahtlichen Durchschnittswerten gegeniibet dem Vortjaht dargestellt; eine Prisentation,
die rein zufillige kurzfristige Schwankungen in gewissem Ausmal ausschaltet, Wih-
rend die monetiten Ziele fiir eine Reihe von Lindern so ausgedriickt werden, bietet
der Vergleich bei anderen nut eine Orientierungshilfe. Zu beachten ist auch, daf3 das
MaB, in dem sich die Behdtden zur Einhaltung der ZielgréBe verpflichtet haben,
betrichtlich variiert,

Sehr auffallend ist, daf3 in den meisten Lindern das monetire Wachstum wihrend
des Jahres ungleichmiBig vetlief. In Deutschland war das im Verhiltnis zur ZielgroBe
(die in Form eines Jahtesdutrchschnites ausgedriickt wurde) iibermiflige Wachstum
der Zentralbankgeldmenge grofenteils den Entwicklungen im etsten Quartal 1978
wihrend det ersten Phase der Dollarschwiche zuzuschreiben, Alletdings beschleunigte
es sich — berechnet auf der Basis von saisonbereinigten Verindetungen gegeniiber
dem Vormonat — erneut nach der Jahresmitte. In der Schweiz iiberschritt andererseits
das Wachstum von M1 den Zielpfad mit einet im Jahtresverlauf zunehmenden Marge.
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In GrofBbritannien beschleunigte sich Anfang 1978 das Wachstum von Ster-
ling-M3 alarmierend vor dem Hintergrund cines instabilen Rentenmarkts, einer
stirkeren privaten Nachfrage nach Bankkrediten und Schwierigkeiten der Behérden
bei der statistischen Erfassung des monetiren Wachstums. Die ErhShung blieb
im Sommet und Hetbst sehr miBig, was teilweise auf den Einsatz von Mindestreserven
auf den Einlagenzuwachs zutiickzufithren war, mit denen die verzinslichen Vertbind-
lichkeiten der Banken begrenzt werden sollten, Dies hielt die Banken allerdings
nicht davon ab, c¢benfalls ein beachtliches Volumen von Wechselkrediten (die nicht
in den Bankkrediten oder der Geldmenge erfalit sind) zu gewihren, Ende 1978 nahm
der Anstieg von Sterling-M3 erneut merklich zu. In Japan und Frankreich verlief
die monetidre Expansion weiterhin recht miBig und stetig, hauptsichlich deswegen,
weil die flaue private Nachfrage nach Bankkrediten dazu beitrug, die expansive Wit-
kung von Transaktionen des Finanzministeriums und des Zahlungsbilanziiberschusses
zu kompensieren, Das in Frankeeich zuriickhaltende Geldmengenwachstum wurde
allerdings in gewissem Umfange zufallshedingt durch eine kriftige Erhohung der
Aktienbestinde privater Haushalte und steuetlich geférderter Einlagen bei Sparkassen
(die nicht in Mz enthalten sind) begiinstigt. Hauptsichlich aufgrund von Poststreiks
beschleunigte sich das Wachstum von M1 in Kanada im Jahresvetlauf betrichtlich,
Die weijter gefaBten Geldmengenaggregate wiesen Wachstumsraten zwischen 13
und 179% auf, wovon ein Teil auf den wachsenden Anteil der Banken an der gesamten
Kreditvermittlung zuriickging. Als sich der kanadische Dollar sogar gegeniiber
dem US-Dollar abschwichte, weiteten sich die Fremdwihrungsguthaben Gebiets-
ansissiger bei den Banken (die in M3, aber nicht in M1 oder M2 enthalten sind) um
etwa 55% aus, wovon etwa 1o Prozentpunkte der Hoherbewertung auf Basis des
kanadischen Dollars zuzuschreiben waren,

Ausgeprigte Unterschiede im Wachstumsmuster der verschiedenen Gesamt-
groBen werden auch in allen in der Graphik dargestellten Lindern augenfillig, Wenn
auch infolge von Verinderungen in der Struktur der Geld- und Kreditstrome Ver-
zerrungen in den Wachstumsraten der Geldmenge in weiter Abgrenzung auftreten
kénnen, so hat doch anscheinend zumindest im Vetlauf der letzten fahre das Wachs-
tum von M1t ganz allgemein viel stirker geschwankt. Ein sehr treffendes Beispiel
dafiir ist die Schweiz: Der Zinssatz fiir Sichteinlagen Gbertraf hier im vergangenen
Jahr jenen fiir Termineinlagen und lag bei bestimmten von Privatpersonen gehaltenen
Konten nur geringfiigig unter der Verzinsung von Sparguthaben, so daB sowohl Zu-
fliasse aus dem Ausland wie der Mitteltransfer aus anderen Arten inkindischer Konten
zum Anschwellen von M1 beitrugen, wihrend sich der Anstieg von M3 (das Tet-
min- und Spareinlagen enthilt) nur wenig verinderte. In Deutschland kann die Zentral-
bankgeldmenge insofern als GesamtgréBe in der weitéren Abgrenzung aufgefallt
werden, als die Mindestreservekomponente in unterschiedlichem Grad auf Verinde-
rungen aller Arten von Bankeinlagen Gebietsansissiger reagiert; dieses Element
wuchs mit zunehmendem Tempo im Verlauf des letzten Jahres. Der bestimmende
Faktor fiir das Anfang 1978 stark beschleunigte Wachstum dieses Aggregats war
freilich die umfangreiche Bargeldkomponente, die wie in der Schweiz bedeutende
Betrige von im Ausland gehaltenen Banknoten und Miinzen umfaGt.

In Lindern, in denen Transaktionskassen nicht ausdriicklich vergiitet oder
nur vergleichsweise miBig verzinst werden, miissen die groBen Schwankungen der
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Zinssitze bei Alternativanlagen ein Hauptgrund fiir das sich dndernde Wachstum
det Mi-Aktiva gewesen sein. Die meisten Linder, die die Einhaltung von Ziel-
gréBen fiir die Geldmenge in enger Abgrenzung anstreben, stiitzen sich dabei haupt-
sichlich auf die Beeinflussung der Zinssitze. Theoretische und empirische Gesichts-
punkte rechtfertigen zumindest in einem bestimmten institutionellen Rahmen die
Wahl von M1 als Zielvariable. In anderen Lindetn haben es die Beh6rden vorgezogen,
Zielgrofien nur fiit eine weiter gefalite monetire GesamtgroBe, die umfangreiche
liquide Ersparnisse einschlieBt, aufzustellen. Mancherorts ist die Frage nach det am
besten geeigneten monetiren Zielgrofle noch immer Gegenstand von Diskussionen.

Im Lichte der Erfahrungen des letzten Jahres wurde cine Reihe von An-
derungen in den monetiren Zielsetzungen der Linder vorgenommen, In den USA
wurden, um die verschiedenen institutionellen Anderungen zu beriicksichtigen, die
Geldmengenziele fir 1979 — besonders jenes fir M1 — bedeutend herabgesetzt;
eine neue GesamtgroBe wurde verdffentlicht (M1 plus, das zusdtzlich zum Bargeld
und den Sichteinlagen bei Banken eine Vielzahl von Spar- und Gibertragbaren Konten
hei Banken und Sparkassen enthilt) und Vorschlige fiir stark revidierte Definitionen
der verschiedenea GesamtgroBen vorgelegt. Zum Teil wegen der bisherigen Praxis
der Federal Reserve, eine ,,Basisdrift® zuzulassen {das in jedem Quartal publizierte
neue Ziel basiert nimlich auf dem tatsichlichen Nivean der Geldmenge, das manch-
mal deutlich iiber dem oberen Rand der bisherigen Bandbzeite liegt), wird man dariiber
hinaus die Ziele fiir 1979 bis zum Jahresende beibehalten, je nachdem wie eine Uber-
prifung zur Jahresmitte ausfillt.

In Deutschland wurde die bisher als Jahresdurchschnitt ausgedriickte Ziel-
grdfe durch eine Bandbreite ersetzt, die sich auf die Geldmengenexpansion zwischen
dem vierten Quartal 1978 und dem vierten Quartal 1979 bezieht. In Anbetracht des
kriftigen Wachstums der Zentralbankgeldmenge im Jahresverlauf 1978 hitte cine
auf Jahresdurchschnitten beruhende Zielgrofie unannehmbar hoch sein miissen,
um eine auch nur mifige Ausweitung im Verlauf des Jahres 1979 zu gestatten. Die
Bandbteite soll nicht Ungenavigkeiten in der Geldmengensteuerung beriicksichtigen;
sie soll vielmehr den Behorden einen Ermessensspielraum bei der Anpassung des
Geldmengenwachstums an die wirtschaftliche Entwicklung im Jahresverlauf ein-
riumen. In der Schweiz sahen die Behoérden von der Verdffentlichung eines Zieles
fiir 1979 ab, weil sie es vorzogen, ein neues Ziel erst dann anzukiindigen, wenn sich
die Devisenmirkte beruhigt hitten.

Um Raum fiir mehr Flexibilitit zu lassen, beschlossen die Behérden in Grol3-
britannien, die fir Zwo6lfmonatsperioden aufgestellten Zielgr6Ben beizubehalten, -
aber beginnend mit Oktober eine neue Basis in Abstinden von sechs Monaten fest-
zulegen. Im Mirz 1979 kiindigte indessen der Schatzkanzler in seinem vorlinfigen
Budget mit Blick auf die bevorstehenden allgemeinen Wahlen an, dafl das bisherige
Ziel einstweilen in Kraft bleibe. Die im Oktober in GroB3britannien festgesetzten wie
auch die wihrend des Jahres in Kanada und Frankreich verdffentlichten Ziele lagen
geringfiigig niedriger als bisher; in jedem Fall sollte hiermit der Wunsch der Behtrden
nach einer schrittweisen Verringerung des Geldmengenwachstums ausgedriickt
werden. In Japan gaben die Behorden im Sommer 1978 erstmals unverbindliche Ziel-
grofien des Geldmengenwachstums fiir einen Zeitraum von jeweils zwdlf Monaten,
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der mit dem folgenden Quartal endete, bekannt. Die Uberlegung war, dali, trotz det
mit solchen Ankiindigungen moglicherweise verbundenen Nachteile, in Anbetracht
des sehr hohen Haushaltsdefizits ein gesteigertes BewuBtsein der Offentlichkeit fiir
dic méglichen Zusammenhinge zwischen Verinderungen des Geldmengenwachs-
tums und der Inflationsraten hilfreich sein kénnte.

Die Schwierigkeiten, auf die die Notenbanken im vergangenen Jahr bei dem Ver-
such stieBen, das Geldmengenwachstum auf dem vorgegebenen Zielkurs zu halten,
miissen groBenteils den damals vorherrschenden aufiergewdhnlichen Umstinden zu-
geschriecben werden, Ein Ergebnis dieser Erfabrung ist es, daBl inzwischen der Ab-
schwichung von Wechselkursschwankungen eine groBere wirtschaftspolitische Prio-
ritdt eingerdumt wird, und zwar in den USA wie auch in denjenigen europiischen
Lindern, die. dem Européischen Wihrungssystem als ordentliche oder assoziierte Mit-
glieder beigetreten sind. In einigen der kleineren Linder mag eine Wechselkursstabili-
sierung zeitweise eine genane Steuerung des monetiren Wachstums ausschlieBen. Sie
konnte hier jedoch ein gleichetmaBen wirksames Mittel sein, um eine groBere Lohn-
und Preisstabilitit zu erreichen — vorausgesetzt, dalb die Inflationsraten in den gréBe-
ten Lindern gesenkt und auf einem niedrigen Niveau gehalten werden. Insbesondere
dort, wo die Inflation relativ hoch ist, trigt wahrscheinlich eine Geldpolitik, die der
Offentlichkeit Vertrauen in die Entschlossenheit der Behdrden einfléB3t, zur duBeren
wie auch inneren Stabilitit bei. Obwohl die Lage von Land zu Land abweicht, diirfte
doch vielerorts eine Politik, die sich auf vorher verklindete quantitative Zielvorgaben

fiir die monetiren GesamtgrsBen stittzt, weitethin von Nutzen sein.
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V. DER INTERNATIONALE HANDELS-
 UND ZAHLUNGSVERKEHR

Welthandel und Zahlungsbilanzen wurden im Berichtszeitraum in erheblichem
Mafle dutch die bedeutenden Wechselkursinderungen des vergangenen Jahres so-
wie deten teilweise Umkehr in den ersten Monaten des Jahres 1979 geprigt. 1978
~ war die weltweite Zahlungsbilanzstruktur insgesamt viel ausgeglichener denn je
seit 1973; der zusammengefaBite LeistungshilanziiberschuBl der Olausfubtlinder ver-
ringerte sich auf weniger als $10 Mrd., die Gesamtheit der entwickelten Linder
wies kein Leistungsbilanzdefizit mehr auf, und trotz einer Zunahme gegeniiber 1977
liel das zusammengefafite Defizit der nichtélproduzierenden Entwicklungslinder
noch einen Zuwachs ihrer offiziellen Wihrungsreserven zu, Diese giinstigen Ent-
wicklungen gingen allerdings als Folge der Wihrungskrise des vergangenen Jahres
mit einer betrichtlichen Vertiefung der bestehenden Ungleichgewichte innerhalb
der Zehnergruppe und der Schweiz einhetr: Gemessen am Zuwachs ihrer offiziellen
Nettowihrungsreserven verdoppelten sich die zusammengefaten Gesamtbilanz-
iiberschiisse Deutschlands, Japans und det Schweiz reichlich auf $25 Mrd., wihrend
das Gesamtbilanzdefizit der USA im zweiten Jahr hintereinander $30 Mrd. iiber-
schritt. Im zweiten Halbjahr 1978 und Anfang 1979 nahmen die Leistungsbilanz-
komponenten dieser Ungleichgewichte, inshesondere der japanische Uberschull und
das Defizit der USA, merklich ab, und nach dem BeschluBB der US-Behérden vom
November 1978, entschlossen auf den Devisenmirkten zu intervenieren, kehrten
sich vorher eingetretene spekulative Kapitalstrome grofienteils wieder um. Der neuer-
liche Preisauftrieb bei Ol und anderen Rohstoffen seit Ende 1978 brachte etneut eine
Wende, die den Olausfuhrlindern wieder zu einem beachtlichen Uberschul3 verhelfen
und die Gesamtheit der entwickelten Linder in ein Leistungsbilanzdefizit zurick-
werfen wird, wenn auch nicht im AusmaB der Jahre nach 1973.

Welithandel

Der Welthandel entwickelte sich 1978 zumindest in seiner Grundtendenz
im groBen und ganzen #hnlich wie im vorhergehenden Jahr, Der Dollarwert des
Welthandels stieg mit 153%% rund 2 Prozentpunkte stirker als 1977 und belief
sich damir auf insgesamt etwas mehr als §1 300 Mrd. Auch die Ethéhung des AuBen-
handelsvolumens und der Preise unterschied sich mit schitzungsweise 5 bzw. 10%
kaum von jener des Jahres 1977. Gleichzeitig blieb das Wachstum des Welthandels
gemessen an jenem der Erzeugung in den Zehnergruppenlindern und der Schweiz,
auf die drei Finftel des Welthandels entfallen, praktisch unverindert. Allerdings
entwickelten sich das Volumen und die Durchschnittswerte in den einzelnen Lindern
und Lindergruppen von 1977 auf 1978 bemerkenswert untetschiedlich, was zum Teil
sehr betrichtliche Verdnderungen der AuBenhandelssalden verursachte.

Die relativ bescheidene Ausweitung des Welthandels muf3 einmal mehr zum
Teil auf anhaltend geringe Wachstumsraten, zumal in den “Zehnergruppenlindern
und der Schweiz, zuriickgefiihrt werden. Uberdies weist ein Vergleich mit den Ex-
fahrungen vor 1973 auf ecinen eindeutigen Bruch des fritheren Zusammenhangs



zwischen Produktions- und Welthandelswachstum hin, Wihtend des Jahrzehnts von
1963 bis 197z war das Wachstum des Welthandelsvolumens mit jahresdurchschnitt-
lich 9% doppelt so hoch wie das des realen Bruttosozialprodukts in den groBeren
Industrielindern; 1977 und 1978 wuchs das reale Bruttosozialprodukt der Zehner-
gruppe und der Schweiz um etwas weniger als 4% und der reale Welthandel um nicht
mehr als 5%. Obwohl in Konjunkturabschwiingen eine geringere Ausweitung des
Handels im Vethiltnis zur Erzeugung nicht ungewdhnlich ist, 146t die Tatsache, dal3
sie schon zwei Jahre hintereinander deutlich nach dem Rezessionstief auftritt, ver-
muten, daf3 nichtkonjunkturelle Faktoren bremsend witkten. Einer der Griinde,
warum der Welthandel in den Jahren vor der Olkrise von 1973/74 im Verhiltnis zur
Produktion schneller gewachsen ist, mag darin liegen, daBl Neuinvestitionen insge-
samt die internationale Spezialisierang der Produktion vorantrieben, Der allgemeine
Riickgang der Investitionsquoten in den letzten Jahren mag diesen Wachstumsimpuls
zuriickgedringt haben, Moglicherweise haben auch Ungewilheiten dber die Ent-
wicklung det Wechselkurse sowie det Ruickgriff einiger Linder auf protektionistische
MaBnahmen das Wachstum des Welthandels gedimpft.

Die realen Einfuhren der Zehwergruppe mnd der Schweiy; dehnten sich 1978 um
615% aus, vetglichen mit einem Zuwachs von 4% im Jahr zuvor. Da sich die Gesamt-
nachfrage in diesen Lindern nicht viel stirker als 1977 erhdht hat, muB3 die Beschleu-
nigung ihres Importwachstums vor allem auf zwei andere Faktoren zurickgefiahst
werden: erstens weitete sich die Inlandsnachfrage in Lindetrn wie Grofbritannien
und Deutschland, deren Importquote relativ hoch ist, stirker aus als zuvor; zweitens
begann sich ein Teil der nach dem September 1977 erheblichen Wechselkursinderungen
insbesondere in den HauptiiberschuBlindern auf die Einfuhrmengen auszuwirken.
Daher war das Wachstum der Gesamtimpotte, das 1977 hauptsichlich einem Anstieg
der US-Einfuhren um 10149% zuzuschreiben war, im vergangenen Jahr unter den Mit-
gliedern der Gruppe viel gleichmiBiger verteilt. Wihrend die Einfuhren der USA
weiter kriftig um 9% zunahmen, belebte sich die Importnachfrage in den meisten
anderen Lindern. Die HauptiiberschuBlinder Japan, Deutschland und die Schweiz
erzielten Zuwichse von 7, 7% bzw. 109, Gleichzeitig erholte sich das Importwachstum
auch dort, wo es vorher durch inlindische Stabilisierungsprogramme zurtickgehalten
worden war: in Grofbritannien beschleunigte es sich auf 7%4%, in Frankreich auf 59
sowie in Italien auf 714% nach einem Ruckgang um 29 im Jahre 1977. Bei den Lin-
dern dieser Gruppe kam es nur in Schweden zu einem Schrumpfen det Impotte, die
mit 6%% viel mehr als 1977 abnahmen.

Nach etlichen Jahten eher unsicherer auBenwirtschaftlicher Lage, die sich in
einigen Fillen 1977 noch verschlechtert hatte, setzte der GroBteil der emwickeiten
Linder anflerhalh der Zehnergruppe und der Schweiy 1978 seinen Kurs der Nachfragebe-
schrinkung fort oder leitete einen solchen ein. Ihre zusammengefaBiten Einfuhren
gingen nach einer Ausweitung um nur 2%% 1977 im vergangenen Jahr um 1% zu-
riick. Das Gesamtergebnis wurde 1978 maBgeblich bestimmt durch geringere Importe
Osterreichs, Finnlands, Spaniens, Neuseelands, Norwegens und det Tiirkei — wobei
das letztgenannte Land einen Riickgang um 25 % aufwies. Die meisten iibrigen Linder
dieser Gruppe steigerten mit Ausnahme Irlands und Griechenlands, deren Importe
mit 16% bzw. 59 dhnlich stark wie im Vorjahr zunahmen, ihre Einfuhren nur
geringfiigig,



Welthandel®
Ausfuhbr {fob) Elnfuhr (cif)
1278 1878
1977 1.Halb- | 2.Halb- 1977 1.Halb- | 2.Halb-
Jahr iahr jahr . dahr Jahr jahr

Milliarden US-Dollar {Mengenindizes, 1976=100)

Entwickelte Gebliste
Zehnergruppe und Schweiz 647,86 776,7 369,0 407,7 G677,3 791,2 379,68 411,68
(104,9) | (110,8) | (109,6) | {112,0)| (103,8) | (110,8) | {109,2) | (112,4)

Sonstige* . . . . ... .. 92,8 110,44 52,3 . 58,1 128,4 138,0 66,5 71,5
: {104,3} | (712,7) | (108,5) | (v15,7}| (102,6) | (107,5) | (105,0) | {98,0)

Zusammen . . . . . . . . 740,4 a87,1 421,3 455,8 805,77 929,2 446,1 483,1
{104,8) [ (7110} | (109,5) | (T12,5}| {103,6) | (109,3) | (108,8) | (110,0)

Entwicklungsgeblete

Olausfubelander® . . . . . . 150 145 70 75 a7 102 51 51
(99,5) | (96,0} . . {122,0} | (128,0)

Sonstige . . . . . ... .- 128 142 67 75 154 180 85 us
{103,5} | (110,0} . . {104,0}| (170,0)

Zusammen . . . . . . . . 278 287 137 150 241 282 136 146

{101,8) | {102,5}| {99,0) | {1068,0}| {110,0} | (116,0) | (t15,0)| (117,0}
Staatghandelslander*. . .| 106 121 57 G4 113 133 65 68
Insgesamt® . . . . . 1124 1295 615 680 1160 12344 647 697

{to4,0) | (108,5) | (106,5) | (1710,5) | {105,0) | (170,5} | {109,5} | {(111.5)

i Auf zollstatistischer Basis; nicht ohne welteres mit den in der Tabelle auf 5,87 enfhaltenen Handelsdaten vergleichbar,
¢ QECD-Lander ohne Zehnargruppe und Schweiz zuzdglich lsrael, Jugoslawien und Sidafrika. * QPEC-Linder
(Algberien, Ecuador, Gabun, Indgnesien, Irak, Iran, Katar, Kuwait, leyen, Nl?erla. Saudi-Arabien, Venegzuela, Vereinigta
ische Emirate} zuziiglich Bahrain und Oman. Bulgarien, Volksrepublik China, DDR, Pelen, Ruminien,
Tschechoslowakel, UdSSR, Ungarn. * Mengenindex ohne. Staatshandelslander,

Nachdem das Impottwachstum der Olausfubriinder das Wachstum des Welt-
handels von 1974 bis 1977 jeweils weit iibertroffen hatte, scheint es von 1977 auf 1978
von 22 auf nur 5% gefallen zu sein. Die Abschwichung war besonders ausgeprigt in
den Lindetn mit niedriger Absorptionsfihigkeit. Wenn das niedrigere Importwachs-
tum teilweise auch die Untetbrechung der Einfuhren des Iran in den letzten zwei
Monaten von 1978 widerspiegelte, war es doch hauptsichlich das Ergebnis einer
restriktiveren Wirtschaftspolitik, die auf gréBere interne und, in einigen Fillen, aulen-
wirtschaftliche Stabilitit ausgerichtet war. Die Notwendigkeit einer solchen Politik
stellte sich um so dringender, als die Einnahmen der meisten Olausfubrlinder in der
ersten Jahreshilfte 1978 abrupt zuriickgingen.

Die Aufstockung jhrer Wihrungsreserven im Verhiltnis zu den Importen und
der Abbau jhrer Leistungsbilanzdefizite 1976 und 1977 gestattete es den wichtolprodu-
gerenden Entwickinngsiindern, sich 1978 wieder einet mehr wachstumsorientierten
Politik zuzuwenden. Diese Wende im Verein mit gelockerten Einfuhrbeschrinkungen
einiger asiatischer Linder driickie sich in einer Beschleunigung des realen Impott-
wachstums von 4 auf etwa 6% aus. Allerdings verdeckt dieser Gruppendurchschnitt
eine recht unterschiedliche Entwicklung der Importe einzelner Linder und Gebiete.
In den Staatshandelsigndern, in denen sich der Dollarwert der Einfuhren um 189 et-
hohte, diirften die realen Einfuhren nach einer 1977 getingen Anderung um etwa 7%
zugenommern haben.

Das reale Exportwachstum der Hauptlindergruppen deckte sich 1978 nicht in
allen Fillen mit ihrem Importwachstum. Die stirkste ErthShung des Exportvolumens



vexzeichneten die emtwickelten Linder anflerbalb der Zehnergruppe wnd der Sehweig, deren
Zuwachs von 7% 9% betrichtlich iiber dem Weltdurchschnitt lag. Am anderen Extrem
befanden sich die Olausfubriinder. Da die Olf6rderung in anderen Gebieten der Welt
zunahm und der im ersten Halbjahr betrichtliche Lagerabbau der Einfuhtlinder nicht
voll durch Aufstockung im spiteren Jahresverlauf ausgeglichen wurde, schrumpften
die zusammengefaBten Exporte der Olausfuhtlinder nach cinem 1977 geringfiigigen
Riickgang um 3%%. In anderen Lindergruppen stimmte das Exportergebnis ehet
mit dem Importwachstum iibercin. Das Exportvolumen der wichtéiproduzierenden
Entwicklungslinder expandierte 1998 mit 6% um 214 Prozentpunkte rascher als im
vorangegangenen Jahr und hob damit ihren Anteil an den Weltexporten leicht an,
Die Ausfuhren der Stgatshandelslinder dirften sich mengenmilig mit 5% etwa ebenso
stark wie 1977 ethdht haben. Die Exporte der Zebnergruppe und der Schweiy nahmen
mit §%% etwas weniger zu als ihre Importe. Im allgemeinen waren wohl die Nach-
fragebedingungen auf den Exportmirkten dieser Linder der wichtigste Bestim-
mungsfaktor des Exportwachstums. Freilich scheinen sich im Zuwachs der japani-
schen Ausfuht von nur 1% nach einet Ausweitung um ¢9% im Jahre 1977 der Auf-
wertungseffekt des Yen sowie die von der japanischen Regierung eingefihrten
direkten Ausfubrbeschrinkungen auszudtiicken, Die Exporte der USA, Kanadas
und Italiens erhshten sich bedeutend um 8%, 915 bzw. 11%. Andernorts war die
Verinderung des Ausfuhrwachstums jedoch weit weniger ausgeprigt.

Die 1978 sehr unterschiedlichen realen AuBlenhandelstrends ficlen mit groéBeren
Veranderungen der relativen Preise international gehandelter Giiter zusammen. Die
Marktpreise von Rohstoffen (ohne Rohél), die 1977 um 11349 gestiegen waten, ethshten
sich auf Dollarbasis im vergangenen Jahr nur um durchschnittlich 21,9%, wihrend
sich der Preisauftrieb fiir das von entwickelten Lindern importierte Ol gegeniiber
dem Vorjaht von 8 auf 11,% zurickbildete. Dagegen beschleunigte sich der Anstieg
der Expottpreise fiir Industriegliter von 9 auf 14%%. Diese relativen Preisinde-
rungen schlugen sich in einem Terms-of-trade-Gewinn der Zehnergruppenlinder
und der Schweiz von 314% nieder, verglichen mit einem Verlust von 1% im Jaht
1977. Auch das reale Austauschverhiltnis der ibrigen entwickelten Linder verbesserte
sich ein wenig. Infolgedessen fiel die Hauptlast der Terms-of-trade-Verluste auf die Ent-
wicklungslinder. Die Terms of trade der nichtélproduzierenden Entwicklungslinder
verschlechterten sich um 59, was den Gewinn des Vorjahres iberkompensierte, und
die der Olausfuhrlinder um 109%,

Bei einer groben Quantifizierung der relativen Mengen- und Preiscflekte auf
die Vetinderung der Handelsbilanzen zeigt sich, daB die bedeutende Verbesserung
der zusammengefaliten Handelsbilanz der Zehnergruppe und der Schweiz um
$15,3 Mrd. im Jaht 1978 ausschlieBlich mit den Wirkungen verbesserter Terms of
trade in Hohe von $25 Mrd. sowie eines geringen positiven ,,Basiseffektes” zu er-
kliren war, der die im Jahr 1978 eingetretenen Volumensinderungen mehr als aus-
glich. Der ,,Basiseffekt” beschreibt die Auswirkungen von Steigerungen der Dollat-
preise international gehandelter Giiter auf den Dollarwert eines bestehenden Han-
delsungleichgewichts. Klammert man die USA aus, tritt ein sehr starker Gegensatz
zwischen der Entwicklung der realen und nominalen Handelsbilanz der Gruppe
in den Jahren 1977 und 1978 auf. Die Verbesserung im Jahr 1977 um $18,5 Mrd.
war hauptsichlich durch mengenmiBige Anderungen bedingt, wihrend dic gleich



— 86 —

Schitzung der Auswirkungen von Mengen- und Preisdnderungen
auf die Handelsbllanzen 1977 und 1978

Rilckfhrbar auf
Gesamtipd]erﬂn‘g " T i
gegen Vorjahe engen- erms-oftrade- ,
anderungen Anderungen Basiseffekt

1977 1978 1977 1978 1977 1978 1977 1978

Mllliarden US-Dollar

Zehnergruppe und Schweiz ~ 3,3 15,3 51| —10,0 | — 5,8 25,0 | — 2,6 0,3
{ohne USA) . . . . . (185)| (184)] (182)| (—52)| (—0.1)| {209} (04)| (2,7}
davon: .
Belgien-Luxemburg . . . | — 0,2 | — 0,7 M2 — 0,2 | - 0,1 1] — 03| = 0,5
Deutschland (BR) . . . . 2,9 41 22 | = 2,7 | = 08 441 1,5 2,7
Frankreich . ... ... 1,8 30 32| 03] — 1,0 2,9 | — 04 | — 0,2
GroBbritannlen . . . . . B2 | — Oy6 2,89 | — 2,4 3,0 26 | — 0,7 | — 48
Hallen .. ....... 4,2 251 3,5 1,2 0,9 0,9 | — 0,2 o
JApAN . . . ... 6,3 8,6 4,4 | — 4,0 1,0 10,9 0,9 1,7
Kanada . ., . ... ... 141 0,4 3,1 24— 1,2 | = 1,9 | = 01 | — 0,1
Niederlande . . . . . . . —26|—-09|—-21]|—18]| —0,3 0,9 | —0,2 | — 0,2
Schweden . ... ... o2 2,3 o,5 2,7 | —0,3] — 0,5 ] 0,1
Schweiz . . ...... - 0,4 0,1 03 | — 0,9 | — 0,6 1,0 | — o0 0
USA .. ....-... -21,8 | = 3,1 | —131 | - a8 | - 57 4H1 | — 30| — 2,4
Obrige emtwickelte Linder
auBerhalb der Zehnergruppe
und der Schweiz . . . . . — 1,8 7,9 0,6 2,4 1,0 21 | — 32| — 3,8
Olausfubrldnder . . . . . . . — 8,5 | —19,5 | —-150 | — 9,5 1,0 | —12,0 5,5 2,0
Nichtbiproduzlerende
Entwicklungsiénder . . . . Hs | —125 | - 1,5 | — 2,0 4G5 | —Ho | — 1,5 | — 3,6

t Auf zollstatistischer Basis; Exporte fob, Importe cif; nicht unmittelbar mit den in der Tabelle auf$, 87 enthaltenen

Handelsbilanzangaben vergleichbar, 2 Hierin schlagen sich in erster Linie die Wirkungen aeines verdndarten all-

gen‘lteiraeﬁn ?}ollargreitsniveaus international gehandelter Giter auf die Handelsbilanz auf US-Dollar-Basls nieder; als
estgrofe berechnet,

hohe Verbesserung 1978 ginzlich auf Preiseffekte zuriickzufithren ist. Obwohl sich
zudem die AuBenhandelssalden der drei HauptiiberschuBlinder auf Dollarbasis 1978
weiter erhdhten, erlebten alle drei einen Riickgang ihres realen Uberschusses, wobei
das drastischste Beispiel Japan war, bei dem eine teale Verschlechterung um $4 Mid.
durch einen giinstigen Preiseflekt von $12,6 Mrd. véllig verdeckt wurde. Die gegen-
sdtzliche Wirkung von Mengen- und Preisfaktoren war auflerhalb der Zehnergruppe
und der Schweiz weniger ausgeprigt: die vetbesserte Handelsbilanz der iibrigen
entwickelten Linder war ginzlich einem giinstigen Mengeneffekt zuzuschreiben,
wihrend die ungiinstigen Terms-of-trade-Wirkungen bei den Olausfuhrlindern und
nichtélproduzierenden Entwicklungslindern noch durch negative Mengeneffekte ver-
stirke wurden.

Die 1978 starken Auswirkungen verinderter Terms of trade auf die globalen
Aulenhandelspositionen erwiesen sich indessen als voriibergehend. Bereits in der
zweiten Jahreshilfte 1978 und noch deutlicher Anfang 1979 zeigten die verinderten
relativen Preise der wichtigsten Warengruppen cine teilweise Umkeht det Terms-of-
trade-Verinderungen des Jahres 1978 an. Die jiingsten Erhohungen der Ol- und
anderer Rohstoffpreise verbessetn sicherlich die Handelsbilanz der Olausfuhrlinder
und auch die Exporterlése der rohstoffproduzierenden Lindet,



Zahlungsbilanzen

Die 1978 in den Handelsbilanzen eingetretenen erheblichen Verinderungen
witkten sich in der Gesamtstruktur der Leistungsbilanzen fast ginzlich in Verschie-
bungen idhnlicher GréBenordnung aus. Die Folge war, daB die Verteilung der
Leistungsbilanzpositionen nach Hauptlindergruppen 1978 viel stirker als in den
vorangegangenen vier Jahten der Struktur vor 1974 Zhnelte. Die zusammengefalite
Leistungsbilanz der Zehnergruppenlinder und der Schweiz kehtte sich von einem
Defizit von $5 Mtd. 1977 in einen UberschuB von $18 Mrd. 1978 um. Gleichzeitig
verminderte sich das zusammengefaBte Defizit der ibrigen entwickelten Linder,
das in den Jahren seit 1974 durchschnittlich mehr als $20 Mtd. betragen hatte, auf
$11Y Mrd. Teilweise spiegelte sich diese Besserung der Leistungsbilanz der ent-
wickelten Linder um insgesamt $35 Mrd. in einer schlechteren Position der nicht-
dlproduzierenden Entwicklungslinder wider. Nach einer Abnahme in den zwei
vorhergebenden Jahren schwoll ihr Leistungsbilanzdefizit, im wesentlichen infolge
des relativen Riickgangs der Rohstoffpreise, 1978 neuerlich um schitzungsweise
$9 Mrd. auf einen Gesamtwert von $24 Mrd. an. AuBerdem hat sich anschei-
nend das Leistungsbilanzdefizit der Staatshandelslinder erhéht. Den wichtigsten

Leistungsbilanzsalden’

Handelsbilanz Disnstleistungen und
(fob) Ubertragungen Leistungsbllanz
1976 | 1077 | 1978 | 1976 | 1977 [ 1978 | 1o76 | 1077 | 1978
] Milliarden US-Dollar
Entwickelte Gebiete
Belgien-Luxemburg - 0,4*| — 14 — 1,17 0,4 0,7* 0,57 1] - 0,7 | — 0,6
Deutschiand (BR) . . 16,7 19,8 25,3 —132 | =156 | ~16,3 3,5 4,3 2,0
Frankreich . , . . . — &4t | — 2,7 1,8 -2 | — 6 2,4 — 59| — 33 4,2
GrofBbritannien . . .| — &4 | — 30 | — 2,8 4,4 3,6 2,8 | — 2,0 0,6 9,5
Italien . . . .... ~ 4,2 | — 0,1 2,8 1,47 1,5 3,5 | — 2,8 1,4 6,4
dapan . . . . .. . 2,9 17,3 24,7 — 6;,2°| — §,4*] = 8, 1? 3,7 10,9 16,6
Kanada. . . . ... 1,4 2,7 30| — 52| —66° — 76| —38| — 5398 |— 486
Niederlande . . . . 1,6 | — 0,4 | — 1,0 1,12 0,8°| — 0,8 2,7 0,4 | — 1,4
Schweden ., . . . 0,2 0,3 2,6 — 24 | = 31 - 3,6 — 22| =-28] — 1,0
Schwelz . . . ... 0,4 | — 01 0,5 3,00 3,5° 4,6° 3,4 3,4 B,1
USA . . ..., .. — 8,4 | =310 | —34,1 13,7 15,8 18,1 43! —185,3 | —18,0
Zehnergruppe
und Schwelz . . 5,1 1,3 223 | — 42 | — 6,3 | — 441 0,9 | — 5,0 18,2
Sonstige . . . . . . —26 | —27,8 | —12,0 5,0 4,6 7.6 —22,6 | —23,4 | -1 1.4
Entwickelte Geblate :
zusammen . . .| —22,6 | —26,6 3,9 08| — 1,8 35 | —21,7 | —28,4 6,8
darunier: QECD* 179 -23,6 5,6 - 10| — 33 1.7 —18,9 | —26,% 7.3
Entwichlungs-
geblete* )
Olausfubrisnder . .| 78 72 54 —41 —43 ~47 ar 20 7
Sonstlige . . . . . .| —12 -9 —-—18 — 6 -6 — 6 —18 -15 -24
Entwicklungege- E
blete zusammen 66 83 36 —a47 —49 —53 19 14 —-17
Staatshandels-
lAnder®,. . ., ... — 6 — 1 -8
' Auf Transaktionsbasis, ? Importe tellweise cif. % Ohne elnbehaltene Ertréige aus Direktinvestlllonen
4 Samtliche antwickelte Linder auBer Israel, Jugoslawien und Sidafrika. * Tellwelsa geschitzt; AuBenhandels-

daten auf zollstatistischer Basls.
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Gegenposten zu dem sich wieder herausbildenden betrichtlichen Leistungsbilanz-
dberschuBl der groBeren entwickelten Linder stellte indessen eine unerwattete und
rasche Abnahme des Leistungsbilanziiberschusses der Olausfuhtlinder um $22 Mrd.
auf nur $7 Mid. dar. Der Uberschul3 der Olausfuhrlinder wirkte daher nicht mehr
als wichtigster destabilisierender Faktor auf die weltweite Struktur der Leistungs-
bilanzen.

Die Riickkehr zu einem herkommlicheren Zahlungsbilanzgefiige unter den
Hauptlindergruppen war fiir sich schon ein Schritt in Richtung eines besseren
Gleichgewichts, Sie war indessen von einer Verschiarfung der Ungleichgewichte
innerhalb der Zehnergruppe und der Schweiz begleitet. Wihrend sich zwar
die Leistungshilanzpositionen von Frankreich, Italien und Schweden um insgesamt
$14,3 Mrd. verbesserten, iiberschattete die weiter aufreilende Klufr zwischen dem
amerikanischen Leistungsbilanzdefizit und den Leistungsbilanzitberschiissen Deutsch-
lands, Japans und detr Schweiz diese willkommene Entwicklung, Der Gesamtiiber-
schul} dieser drei Linder erhohte sich 1978 um $12,1 auf 30,7 Mrd., und das Defizit
der USA weitete sich geringfiigig auf $16 Mrd. aus. Das krasse Ungleichgewicht
zwischen diesen Lindern war bereits im SchluBquartal 1977 sichtbar geworden und
schwichte sich auf Dollarbasis im Jahresverlauf 1978 nur getingfiigig ab.

Wenn das Ausmafi der Anpassung der Zahlungsbilanzungleichgewichte im
vergangenen Jaht auch in mancherlei Hinsicht enttiuschend ausfiel, so bringen doch
die in der Tabelle auf S. 87 angefiihrten Dollarzahlen flir das Gesamtjahr die im
Jahresverlauf verzeichneten Fortschritte beim Abbau der wichtigsten Leistungsbilanz-
ungleichgewichte innerhalb der Zehnergruppe — Fortschritte, die zudem im ersten
Quartal 1979 anhiclten — nicht zum Ausdruck, In den USA war die Verbesserung
auf Dollarbasis von einem ungew&hnlich hohen saisonbereinigten Defizit von § 7,6 Mrd.
im ersten Quartal auf cines von $1,3 Mrd, im vierten Quartal sehr ausgeprigt, wenn
auch die Anpassung der realen Handelsstrome weiterhin enttiuschie, Auch in den
drei HauptiiberschuBlindein zeigte sich eine Tendenz zum Ausgleich, obwohl dies
{tber lingere Perioden des Jahres hinweg durch die Terms-of-trade-Effekte der Doliar-
schwiiche verdeckt wurde. Der markanteste Fortschritt trat in Japan ein, wo seit dem
zweiten Quarial 1978 nicht nur der reale Handelsiiberschull, sondern auch das Export-
volumen abnahmen; die Folge war, dafB3 sich im ersten Quartal 1979 die Leistungs-
bilanz vor Ausschaltung von Saisoneinflitssen in einem Defizit befand. In Deutschland
wuchsen zwar — wenn auch langsamer als zuvor — die Exporte weiter, die realen
AuBenhandelsiiberschiisse lagen jedoch in den einzelnen Quartalen 1978 betrichtlich
untethalb denen des Jahres 1977. Auf Dollarbasis erhéhte sich der vierteljahtliche
Leistungsbilanziiberschul3 allerdings wihrend des Jahres erheblich, ehe et mit $1,5 Med.
im ersten Quartal 1979 deutlich unter das ein Jaht zuvor erreichte Niveau rutschte. .
In der Schweiz verschlechterte sich 1978 die reale Handelsbilanz, und im ersten Quartal
1979 war das Handelsdefizit auf Dollarbasis doppelt so hoch wie vor Jahresfrist.

Die Fortschritte in Richtung einer ausgeglicheneren Leistungsbilanz waren daher
alles andete als unbedeutend und wurden im AnschluB an die amerikanischen MaBnah-
men vom 1. November 1978 auch von den Devisenmirkten honoriert. Ferner kam es
im vergangenen Jahr zu einer sehr starken Zunahme det langfristigen Kapitalabfliisse
aus Japan, was ebenfalls als ein Schritt zu einer ausgeglicheneren Grundbilanz inter-



pretiert werden kann. In der Tat kann man einen durch langfristige Kapitalabflisse aus-
geglichenen Leistungsbilanziiberschull durchaus als cine angemessene, fur Industrie-
linder anzustrebende Zahlungsbilanzstrukiur ansehen. Es gibt allerdings eine Reihe
von Griinden, warum Mafnahmen zur Einebnung von Leistungsbilanziiberschiissen
von vorrangiger Bedeutung sind. Zum ersten diirfte es schwierig scin, auf Dauer
langfristige Kapitalabflisse in etforderlichem Umfang zu gewihrleisten. Teilweise
liegt dies an der Notwendigkeit, binnenwirtschaftliche Erfordernisse bei der Gestaltung
det Geld- und Zinspolitik zu beriicksichtigen; dancben diitften hohe und anhaltende
Leistungsbilanzungleichgewichte, die oft mit cinem Inflationsgefille einhergehen,
(wie in den Jahren 1977/78) Erwartungen auf Wechselkursinderungen ausidsen,
die zu einem KapitalabfluB aus Defizitlindern und einem Zustrom in Uber-
schuBlander flihren. Zum zweiten diitften hohe und anhaltende Leistungsbilanziiber-
schiisse, selbst wenn sie durch langfristige Kapitalabfliisse kompensiert werden, im
Laufe dexr Zeit fiir die Linder mit den entsprechenden Defiziten Probleme bei
der Zahlungsbilanzfinanzierung aufwerfen. Diese Uberlegung gilt zumal fiir die
Uberschiisse der Nicht-OPEC-Linder in einer Zeit, in der erneut ein betridchtlicher
OPEC-Leistungsbilanzitberschul gegeniiber der ibrigen Welt entsteht, Aus diesen
Grinden wire es klug, sich zur Herstellung einer stabileren Weltzahlungsbilanz-
struktur weniger auf Anpassungen der Kapitalstrome als auf solche der Leistungs-
bilanz zu stiitzen.

Die Entwicklung der Kapitalbilanzen verschirfte — mit der einzigen Ausnahme
langfristiger Kapitalabfliissse aus Japan — im vergangenen Jahr noch die sehr grofien
Leistungsbilanzungleichgewichte innerhalb der Zehpergruppe und der Schweiz.
In den USA war das Gesamtbilanzdefizit doppelt so hoch wie das Leistungsbilanz-
defizit; hingegen wuchsen in der Schweiz dic offiziellen Nettowihrungsreserven
bedeutend stirker als der Leistungsbilanziiberschuf}. Uberdies traten auch in Deutsch-
land, wo der Resetrvengewinn noch etwas iiber den Leistungsbilanziiberschuf3 hinaus-
ging, und in Japan, wo er betrichtlich niedriger wat, im Jahresverlauf zeitweilig um-
fangreiche spekulative Mittelzufliisse auf. Der Gesamtprozel erreichte seinen Héhe-
punkt im letzten Quartal des Jahres, als die Nettokapitalabfliisse aus den USA mit
fast $ 16 Mrd. ebenso hoch wie im Gesamtjahr ausfielen, Die ersten Monate des Jahres
1979 erlebten eine weitgehende Umbkehr dieser exzessiven Kapitalstréme, wobei der
RiickfluB von Geldern aus den Uberschullindetn in die USA hinreichend groB war,
um einen wesentlichen Teil der im vergangenen Jahr aufgetretenen unerwiinschten
Reservenzuwiichse der UbetschuBliinder aufzulésen und es den USA zu erméglichen,
die betrichtlichen bei Devisenmarktinterventionen im November und Dezember 1978
eingesetzten Summen zutiickzuholen. '

Die weiteren Aussichten werden durch die jiingsten OlpreiserhShungen getriibt.
Sicherlich werden 1979 die Reaktionen auf die Wechselkursinderungen vom vergan-
genen Jahr zunehmend spiirbar, In den USA diirfie allerdings der EinfluB giinstiget
Mengentrends durch héhete Olpreise zum Teil kompensiert werden, und die Lei-
stungsbilanzen nahezu aller europiischen Linder dutften sich aus dem gleichen Grund
verschlechtern, Der zusammengefaBSte Ubetschuf$ der Zehnergtuppe und der Schweiz
wird sich vermutlich 1979 verringern, wihrend detr Uberschufl der Olausfuhrlinder
zunechmen wird. Das weltweite Leistungsbilanzgefiige kénnte somit wieder eine fiir
die Jahre seit 1974 typischere Gestalt annchmen.



Entwickelte Linder

Das Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten, das 1977 gewaltige Ausmale
erteicht hatte, dnderte sich 1978 wenig, Seit dem vergangenen Jahr hat sich die Basis
der statistischen Erfassung insofern geidndert, als einbehaltene Nettoertrige aus Direkt-
investitionen nun in der Leistungsbilanz als Forderung und in der Kapitalbilanz als Ver-
bindlichkeit verbucht werden: Nach der neuen Darstellung befand sich die Leistungs-
bilanz 1976 in einem UbetschuB von $4,3 Mrd., worauf Defizite von $15,3 und 16 Mrd.
in den Jahren 1977 bzw. 1978 folgten. Das Defizit 6flnete sich am weitesten im letzten
Quartal 1977 und im ersten Vierteljahr 1978, als es saisonbereinigt und auf Jahresbasis
durchschnittlich $ 27,4 Mtd. betrug. Die vierteljihtlichen Defizite bewegten sich in den
letzten drei Quartalen von 1978 auf einer Jahresbasis von durchschnittlich $11,2 Mrd.,,
wabei es im vierten Quartal zu einer beachtlichen Verbesserung auf $5,4 Mrd. kam.

USA: Zahlungsbilanz 1976-78

1978"
1976 1977 1. 2, 3 4,
Jahr | Quartal | Quartal | Quartal ‘ Quartal
Milliarden US-Dollar
Laufende
Transaktionen
Warenhandel:
Ausfubr (foby) . ... . 114,7 120,6 141,9 a8 35,3 36,8 39,3
Einfubr feby . . . . . . 124,1 151,7 176,0 42,7 43,2 44,5 45,6
Saldo .. ...... — 5,4 — 3 — 34,1 —- 11,9 - 7,9 — 8,0 - 63
Kapitalertrige (netto)* . . 15,9 17,5 19,2 4,8 4,6 4,9 5,8

Obrige Dienstleistungen
und Ubertragungen
{nettoy . . ... ... -— 22 - 1,7 - LB - 0,5 — 0O,t — Q,6 — Q.8

Saldo der Dienst-
leistungs- und

Obartragungshilanz 13,7 15,8 18,1 4,3 4,5 4,3 5,0
Saldo der
Leistungsbilanz. . . 4,3 — 15,3 — 16,0 — T8 — 3,4 - 3,7 — 1,3
Kapitalvecrkehe*
Regierung . . . . . . .. 0,8 - 2,0 — 1,8 — Ot — 1,5 — 141 [+ 8-]
Direktinvestitionen* . . . . | — 7,3 — 8,9 — 4,8 — 4,2 — 21 - 0,5 — 3,0
Portfolicinvestitionen . . . - 57 — 12 o2 - 01 0,3 o] 1]

Von den Banken
gemeldeter Kapital-

verkehe?, . . . . .. .. — T8 — 41 — 14,8 - 57 252 1,3 — 12,6
Sonstiger . . . .. . .. — 255 | — 1,5 | — 0,6 | = 1,7 0,5 0,0 | — 0,3
Statistisch erfailte
Kapitalstrbme . . ., — 22,3 — 11,7 — 26,8 - 11,8 — 0% 0,6 — 15,0
Statistische Differenz . . . 9,3 — 0,9 11,5 4,6 951 - 1,6 — 0,6
Saldo der '
Kapitalbilanz . . . . — 13,0 -~ 18,6 — 15,3 — T2 8,5 - 1,0 — 15,6
Saldo der
Gesamthilanz® . . . - &7 - 33,9 — 31,3 — 14,8 5,1 - 47 — 16,9
davon Yerdinderung der: )
oifiziellen Wahrungsreserven 2,5 0,2 — 0,9 — 0,2 — 0,4 — Oyl — 0,2

Verbindlichkeiten gegen-
iiber ausléndischen
offizietten Stellen®. . . . . - 11,2 — 34,1 — 30,4 — 14,8 5,5 — 4,6 — 16,7

1 Saisonbereinipte Vierteliahreswerte, 2 EinschlieBlich einbehaltener Nettoertriige aus Direktinvestitionen.
3 pufgrund unterschiedlicher Abarenzung stimmen ein Teil der zusammengefaBten Positionen der Kapitalbilanz
wie auch die Verbindlichkeiten gegeniiber ausldndischen offiziellen Stelfen nicht mit den von den US-Behérden
verdffentlichten Angahen @iberein, * EinschlieBlich der Neuinvestition einbehaltener Nettoertrige aus Direkt-
investitionen. * Sowaelt nicht in anderen Positionen enthalten. ¢ Ohne Bewertungsinderungen,



Die Kapitalbilanz wies fir das Gesamtjahr 1978 umfangreiche Netroabfliisse von
privatem und nicht in die Wihrungsreserven eingerechnetem offiziellen Kapital aus,
was die negativen Wirkungen des Leistungshilanzdefizits auf den Dollar noch ver-
stitkte. Die identifizierten Nettoabfliisse beliefen sich auf $26,8 Mrd.; aber daneben
war eine positive statistische Differenz von $11,5 Mrd. zu verzeichnen, und das
Defizit der offiziellen Reservetransaktionen war mit $31,3 Mrd. nur unwesentlich
geringer als 1977.

Die vierteljihrliche Entwicklung der amerikanischen Zahlungsbilanz war alles
andere als gleichmiaBig. Als Spiegelbild der Phasen der Dollarkrise traten die gréfBiten
Schwankungen in der Kapitalbilanz — besonders bei dem von Banken in den USA ge-
meldeten Kapitalverkehr — und in der statistischen Differenz auf. Leider unterscheiden
die Statistiken nicht mehr zwischen lang- und kurzfristigen Transaktionen der US-
Banken, und es ist daher unmdglich, die kurzfristige Position der Banken — die
Verinderungen in den Guthaben offizieller auslindischer Institutionen nicht ent-
hilt — als Finanzierungsposten zu behandeln, Im ersten Quartal 1978 war der Dollar
im allgemeinen schwach, und die Banken traten gegeniiber dem Ausland als Netto-
kteditgeber auf, Ein Teil dieser Kreditgewihrung kehrte sich im zweijten und dritten
Quartal um, im letzteren moglicherweise unter dem EinfluB der am 23. August et-
folgten Aufhebung der Mindestreserveanforderungen fiir im Ausland aufgenommene
Mittel. Die grofite Verinderung erfolgte jedoch im vierten Quartal, als die Banken
Nettoabflisse von $12,6 Mrd, meldeten, die durch zusitzliche Dollarforderungen
gegeniber Gebietsfremden mehr als gedeckt wurden und hauptsichlich im November
und Dezember erfolgten. Ubcrdies wire der NettoabfluB im vierten Quartal ohne die
erstmalige Begebung von auf D-Mark lautenden , Carter-Notes™ an deutsche Gebiets-
ansdssige um $1,6 Mrd. hoher gewesen. Ein Teil dieses Abflusses mag rein saisonal
bedingt gewesen sein, aber vermutlich stellte ein Grofteil davon eine Reaktion auf
die erhéhte Beteitschaft der amerikanischen Behorden dar, zur Stiitzung des Dollars
auf den Devisenmiirkten zu intervenieten, die es Inhabern von unerwiinschten Dollar-
forderungen erlaubte, sich gegen ihr Wechselkursrisiko abzusichern, ohne befiirchten
zu missen, einen starken und kostspieligen Fall des Dollars auszuldsen. Der sonstige
identifizierte, nicht in die Reserven eingehende Kapitalverkehr war im Vergleich
dazu ziemlich stabil und wies im Gesamtjahr ein geringeres Defizit als 1977 auf.

Das Leistungsbilanzdefizit war 1978 tatsichlich ein wenig héher als 1977, und
¢s ist daher von gewissem Interesse, seine Entwicklung in den letzten Jahren genauer
zu analysieren. Die nachstehende Tabelle zeigt die saisonbereinigten vierteljahrlichen
Verinderungen det amerikanischen Handels- und Dienstleistungsbilanz wibrend der

USA: Handels- und Dienstleistungsbilanz 1977 und 1978

1977 1978
Jahr 1. 2. 3 4, dJahr 1. 2. 3. 4,
Quartal Quartal Quartal Quartal Quartal Quartal Quartal Quartal
in Mrd. US-Dollar zu jeweiligen Preiéen, salfsonbareinigt und auf Jahreswerte hochgerechnef
—11,1 | — 8,5 | — 59 | - 7,0 ' —23,2 " —-12,0 —24,1 — 5,6 | -—10,7 | — )6

zu Preisen von 1972, in Prozent des Bruttosozialprodukls

+o.7|+o,s\+o,3‘+o,9‘+o,2u+o,s +o,2\+0,a|+o,7l+o,1
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Jahre 1977 und 1978 in jeweiligen Dollarpreisen und, um die Terms-of-trade-Effekte
der Dollarabwertung und andere Preishewegungen auszuschalten, zu Preisen von
1972 in Prozent des Bruttosozialprodukts.

Bemetkenswert ist die Hohe der saisonbereinigten AuBenhandelsdefizite im
letzten Quartal 1977 und im ersten Vierteljahr 1978, Diese waren anscheinend haupt-
sichlich auf eine schwichere Entwicklung der Exporte — etwa im Zusammenhang mit
Erwartungen eines weiteren Dollatfalls — zuriickzufithren. Obwohl sich diese Ver-
schlechterung als voriibergehend erwies, teilen viele Fachleute die Auffassung, daB die
nachfolgende Verbesserung geringer war, als man aufgrund friiherer Erfahrungen
hitte erwarten kénnen, Die Zahlen in der unteren Tabellenhilfte veranschaulichen,
dal es seit Mitte 1977 trotz der Abwertung des Dollars zu keiner bedeutenden Zu-
nahme der Nettoexporte gekommen ist. Gewil kénnen die vorteilhaften Wirkungen
einer Abwertung durch sie kompensierende Kosten- und Preissteigerungen im Ab-
wertungsland gegeniiber anderen Lindern aufgehoben werden, aber in letzter Zeit
haben die USA keine derartigen Erhchungen erlebt. Die Lohnstiickkosten im vet-
arbeitenden Gewerbe fielen in den USA im Vergleich zu anderen Lindern vom zweiten
Vierteljahr 1977 bis zum vierten Quartal 1978 um r11%%.

Ein Vergleich der Witkungen der Dollarabwertung von 1977/78 mit jenen
von 1971/72 und 1973 konnte die jingste Entwicklung der amerikanischen Handels-
und Dienstleistungsbilanz weiter aufhellen. Dies geschieht in der nachstehenden
Tabelle, in der die Wirkungen der Abwertungen auf die Kapazititsauslastung und
die von den USA exportierten Nettogiiter und -dienstleistungen (in Prozent des
Bruttosozialprodukts) quartalsweise nachvollzogen werden. Die anfanglichen Vorteile
der Abwertung von 1971/72 sind anscheinend zur Stitzung der Vollbeschiftigung
in der Binnenwirtschaft verbraucht worden, da sich die Handelsbilanz Giberhaupt
nicht verbessert hat, In volligem Gegensatz dazu hatte die Abwertung von 1973
kaum einen Effekt auf die inlindische Beschiftigung, aber einen starken auf die Han-
delsbilanz. Er mag dutrch verzdgerte Auswirkungen der Abwertung von 1971/72 noch
verstirkt worden sein,

Die jiingste Abwettung scheint, obwohl dhnlich stark wie die friiheren, bis
jetzt vergleichsweise wenig gebracht zu haben. Die Zunahme der Kapazititsaus-
lastung ist viel geringer als 1972, wihrend sich der AuBenbeitrag gemessen am Brutto-
sozialprodukt sogar ein wenig vermindert hat. Konjunkturelle Entwicklungen in
anderen Lindern kénnen zudem nicht als plausible Erklirung hierfiir herangezogen
werden. Man mag dagegenhalten, es sei zu frith, ihre Resultate denen ihrer Vorliunfer
in ungiinstiger Weise gegeniiberzustellen, da sich der jingste Dollarriickgang in
Phasen wihrend ungefihr eines Jahres vollzog und bis ins letzte Quartal 1978 fort-
setzte, Dieser Einwand mag zwar fiir einen Vergleich mit der Entwicklung nach der
Abwertung von 1973, die viel rascher ablicf, gelten. Die jiingste Abwertung hat
sich indessen zeitlich nur wenig mehr hinausgezogen als jene von 1971f72. Und selbst
wenn man zur Beriicksichtigung dieses Unterschieds ihre Ergebnisse nach sechs
Quartalen mit jenen der Abwertung von 1971/7z nach finf Quartalen vergleicht,
beeindrucken sie noch immer relativ wenig. Auch die AuBenhandelsstatistiken fiir
das erste Quartal 1979 lassen, wenn sie auch ermutigend ausgefallen sind, noch immer
keine Anpassungen erkennen, die mit jenen nach den zwei vorherigen Dollarabwer-
tungen vergleichbar wiren.



Betrachtet man die langsame Reaktion auf die Abwertang von 1977/78, so
erwecken die Verindetungen in der Warenzusammensetzung der Handelsbilanz
von 1977 auf 1978 ein gewisses Interesse. Obwohl sich ihre Position bei Nahrungs-,
Futtermitteln und Getriinken sowie bei Ol und Olprodukten im Gesamtwert von
$7 Mrd. vetbesserte, sind diese Reaktionen nicht so glinstig, wie man dies von
einer Abwertung erwarten wiirde. In den iibrigen Warengruppen, in denen Verbes-
serungen hitten erwartet werden kénnen, kam es zu Verschlechterungen im Gesamt-
wert von. $1o Mrd. Fin Teil dieser Wende zum Schlimmeren konnte — statt durch
Mengenanpassungen — mit den Effekten ungilinstigerer amerikanischer Terms of
trade im Anschluf an die Dollarabwertung erklirt werden. Aber tatsichlich ver-
besserten sich die Terms of trade von 1977 auf 1978 trotz der Dollarabwertung.

USA: Auswirkungen der Dollarabwertungen

Jahr und Ausmal der Abwertung
Bezeichnung 197172 (634 %P 1973 (8 %) 1977{78 {(9%)
g;-rtl? g:gﬁ_:ﬁ Veranderung der Veranderung der Verinderung der
der " . .
1 Kapazitatsaus- Kapazititsaus- Kapazitdtsaus-
Rowernd® | lasumgdes | il | Jesungdes | R | Jeswnades | A
Vi itenden . verarbei &n « |verarbeitenden 4
Gewerbes® ausfubren Gewerbes® austuhren Gewerbes? ausfuhren
1 + 1,5 — 0,20 + 1,5 + o0, — 0,1 - 0,70
2 + 40 — 0,48 + 2,1 + 0,58 — 1,1 — 0,72
a + &9 — 0,36 + 2,3 + 0,87 + 1,2 — 0,11
4 + 7,2 - 12 + 2,2 + 1,16 + 2,4 — 0,27
-3 + 10,3 - 0,10 — Q1 + 1,34 + 3,5 - 0,21
g Beginn —_ + 1,37 + 3,7 — 0,30
der zweiten Abwertung
7 (siehe nichste Spalte) — 0,3 + 137
8 A + 1,61

' Das mit 1 hezeichnete Quartal Ist jeweils das erste, in dem eine effektive Abwertung — berechnet auf Basis von
Vierteljahresdurchschnitten — von mehr als 227 erfolgte, Bel der Abwertung von 197172 ist dies das vierte Quartal
1871; bei der von 1973 das erste Quartal 1973; und im jlingsten Fall das vierte Quartal 1977. Alle Vergleiche in der
Tabelle beziehen sich auf das Vorguartal zum Quartal mit der Nummer 4, 2 Die Zahlen in Klammern geben das Ge-
samtausmal der effektiven Dollarabwertungen an, berechnet auf Basis des Index der Morgan.Guaranty Trust Company.
Sie wurden fir die felgenden Zeitrdume berechnet: drittes Quartal 1971 bis zweites Quartal 1972; viertes Quartal 1972
bls drittes Quartal 1973 sowie drittes Quartal 1977 his viertes Quartal 1973, ? Prozenfuale Verénderung des FRB-
Index gegendber dem entsprechenden Wert im Vorguartal zum Quartal 1. * Verdnderung des Saldos der realen
Handels- und Diengtleistungsbilanz in Prozent des BSP, berechnet zu Preisen von 1972,

So enttiuschte die Reaktion der amerikanischen Handelsbilanz auf die Abwertung
von 1977/78 am meisten bei Industriegiitern, ein Bereich, bei dem oft grofie Anstren-
gungen zur Behauptung der Marktposition unternommen werden, und dies kann
nicht als J-Kurven-Phinomen erklirt werden. Zusammenfassend lifit sich sagen,
daf} sich bisher kaum Anzeichen fiir die umfangreiche Anpassung der realen Ein- und
Ausfuhren der USA, die man von der Dollarabwertung seit Mitte 1977 erwartet
hitte, eingestellt haben und daB derartige Verbesserungen, soweit sie erfolgt sind,
nicht wie angenommen ausfielen.

Anfang 1979 hoffte man, daB sich das Leistungsbilanzdefizit in diesem Jahr in
etwa halbieren wiirde, nimlich auf $8 bis 10 Mtd. Obwohl die Auflenhandelsdaten fiir
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Entwickelte L&nder: Zahlungshilanzsalden®

Belglen-Luxemburg
Dénemark . . . . . .
Deutschland (BR) . . .
Finnland

Franhrgich . . . . . .

Griechenland®, ., . . .

GroBbtitannien . . . .

Norwegen

Osterreich

Portugal®

Schweden

Schweiz

Spanlen

Tiirkei

GBercht'lgii?te

Leistungs- Kaplial- Gesamt- | Berlehtigungs-| SeSamioiianz

Jahr bilanz bilanz? bitanz? posten* “E: Vg;f'ff;_

landsposition)

Millionen US-Dollar

1977 | — 728 — 450 — 1175 — 770 — 1945
178 | — 568 — 585 — 1180 320 -~ 830
1977 | — 1680 2 655 a75 &0 1035
1978 | — 1400 2 375 975 105 1080
1977 4 320 — 3180 1170 — 570 800
1978 8 960 — 4050 4910 — 1130 3 780
1977 | — 160 200 40 &0 100
1978 585 145 730 35 765
1977 | — 3310 5 335 2 028 — 435 1580
1978 4,200 400 4 600 —  &o0 4 000
1977 | — t275 1058 — 220 235 15
1978 | — 1255 815 — 340 220 — 120
1977 580 o 025 2 605 — 325 9 280
1578 500 600 1100 — 635 455
1977 | — 300 280 - 10 30 20
1978 | — 310 460 150 a5 245
1977 1350 725 2075 290 2 365
1978 € 365 1915 g 280 145 8 425
1977 10 920 — 27110 8210 - 1110 7 100
1978 16 625 —~10 610 6015 - 1830 4188
1977 | — 1600 1770 170 170
1978 | — 1015 1390 375 375
1977 | — asa0 1150 — 2780 - 70 — 2850
1978 | — 4625 440 — 4185 — 100 — 4285
1877 365 — 1600 — 1235 260 975
1878 | — 1388 — 2360 — 3715 226 w— 3490
1977 | — 4835 4710 — 285 - 70 - 285
1978 | — 2100 2 928 825 40 865
1877 | — 2980 1845 - 1135 - &0 — 1195
1978 | — 1508 2438 9530 25 955
1977 | — 1508 60 — 1445 305 — 1140
1978 | — ta0 955 215 210 425
1977 | — 2810 3228 415 25 440
1978 | — eo75 605 — avo — 135 — B0
1977 3 440 1220 4660 4660
1978 5 145 5 D55 10 200 10 200
1977 | — 2450 2 7458 296 — 720 — 428
1978 1510 2 240 3 750 — 765 2 885
1977 | — 3ass 885 — 2500 — 2500
1978 { — 1420 B10 - &10 -~ 610
1977 | —15 290 —14 440 —29 730 360 —29 370
1978 | —15 560 — 490 —16 450 2 000 —14 450

Anmerkung: Soweit wie méglich enthalten die Kapitalbilanzen und die Gesamtbilanzen nicht die Veriinderungen der
kurzfristigen Auslandspositionen der Geschiftsbanken, die zusammen mit den Veréindarungen der zentralen Netto—

reserven ats Finanzlerungsposition hehandelt werden.

! Auf Transaktionshasis.

anlage sind in vielen Landern nicht in den Leistunps- und Kapitalbilanzzahlen enthalien.

¢ Die ginhbehaltenen Ertrige aus Direktinvestitionen sowie deran entsprechende Wieder-

¥ Gleich der Summe der

tatssichlichen Transaktionen; soweit wie mdglich ochne Bewerfungsgewinne odet -verluste bel der Auslandsposition

ats Folge von Wechselkursbewegunge

gen.
¥ Gleich der Summe der letzten beiden Spalten in

* Var allem Bewertungséinderungen und statistische Differenzen,

der Tabelle auf 5. 104,

¢ Teilweise auf Kassenbasis.



das erste Quartal tatsichlich ein wenig besser als im vierten Quartal 1978 ausfielen,
haben die jingsten weiteren Olpreiserthéhungen — die das Oldefizit um mehrere
Milliarden Dollar gegeniiber den bisherigen Erwartungen fiir 1979 erhéhen — das
Gespenst eines Riickfalls heraufbeschworen. Dies schlieBt freilich eine geringere Ver-
besserung det Leistungsbilanz in diesem Jahr nicht aus. In dex Kapitalbilanz zeigt sich der
Etfolg der DollarstiittzungsmalBnahmen vom 1. November 1978 sehr klar. Allein im
Januar und Februar belief sich der MittelriickfluB} tiber die Banken auf etwa $12 Med. —
nahezu ginzlich in Form des Abbaus von Forderungen gegeniiber Gebietsfremden —,
und diese Entwicklung hielt im Mirz und April an. Dennoch bleibt die Devisenmarkt-
stabilitit, wie an anderer Stelle im Bericht festgestellt, langfristig von einer Verbesse-
rung der ametikanischen Leistungsbilanz abhingig.

Im Jahre 1978 wurden die Zahlungsbilanzentwicklungen in den drei Haupt-
uberschuBlindern — Japan, Dentschiand und der Schweiz — stark von der Talfahrt des
Doliars beeinfluf3t. Alle drei Idnder erlebten erhebliche Zuwichse ihrer Ieistungs-
bilanziiberschiisse, die einer den mengenmiBigen Riickgang ihrer Nettoexpotte noch
abersteigenden Verbesserung ihrer Terms of trade zu verdanken waren. Daneben
waren alle drei das Ziel massiver Zuflilsse kurzfristigen Kapitals, so dall die Auf-
stockung ihrer offiziellen Nettowihrungsreserven aufgrund umfangreicher Interven-
tionen der Wihrungsbehdrden zur Abschwichung der Aufwirtsbewegung ihrer
Wechselkurse sogar noch hoher als 1977 ausfiel.

Japans Zahlangsbilanz verzeichnete 1978 bei einem weiterhin groBen Gesamt-
bilanziiberschull einige bedeutsame Verinderungen, aufgrund deren sich das Un-
gleichgewicht bis zum Jahresende betrichtlich verminderte. Trotz verschirfter
administrativer Richtlinien fiir Exportbeschrinkungen und der Einfiihrung eines
Dringlichkeitsimportprogramms stieg der Leistungsbilanziiberschufl weiter von $ 10,9
auf 16,6 Med, Diese Anderung wurde jedoch iberkompensiest durch eine Vervier-
fachung der langfristigen Nettokapitalausfuhren auf $12,2 Mrd., so daB sich der
Uberschuf} der Grundbilanz von $8,2 auf 4,4 Mrd. verringerte. Dennoch war der
Zuwachs der zentralen Nettoreserven mit $7,7 Mrd. hohet als 1977, was auf erhebliche
Nettozufliisse kurzfristiger Mittel @ber Banken und Nichtbanken zuriickzufiithren
war.

Im Jahresverlauf drehte sich der Saldo der Grundbilanz drastisch von einem
UberschuB von $4,3 Mrd, im ersten Quarta] in ein Defizit von $2,1 Mrd. im vierten
Quartal. Teilweise war dies der Entwicklung der Handelsbilanz zuzuschreiben,
deren UberschuB in den letzten drei Monaten 1978 auf $5,1 Mrd. schrumpfte, nach-
dem er sich in den drei vorangegangenen Quartalen auf dutchschnittlich $6,5 Mrd.
belaufen hatte. Der Riickgang des AuBenhandelsiiberschusses im vierten Quartal
ergab sich jedoch im wesentlichen aus Dringlichkeitsimporten in Hohe von $1,7 Mrd.
Der entscheidende Faktor fiir das Entstehen eines Grundbilanzdefizits war der erheb-
liche und rasche Umschwung der langfrisiigen Kapitalbilanz von Nettozuflissen
in Héhe von $o0,4 Mtd. im ersten Quartal zu Nettoabfliissen von §¢ Mrd. im letzten
Vierteljahr, :

Ein mit $7,4 Mrd. ebenso hoher Zuwachs wie im Votjahr lieB den Uberschufl
der Handelsbilanz 1978 auf $24,7 Mrd. anschwellen. Allerdings war dieser Anstieg
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auf Yen-Basis viel weniger spektakulir. Zudem verdankte — wie bereits erwihnt —
die Handelsbilanz ihre offenkundige Stirke 1978 einem auBergewthalichen Terms-
of-trade-Gewinn in Hoéhe von fast 15%, der eine merkliche Anpassung der realen
AuBenhandelstrends verdeckte. Das Wachstumn der realen Ausfuhren ging von 99
1977 auf nur 1% im Jahr 1978 zuriick. Einem mengenmifigen Zuwachs von 71%9%
im ersten Quartal folgte im zweiten Quartal ein Rickgang um 3%, da die Auswir-
kungen des Ausfuhrbeschrinkungsprogramms durch die dimpfenden Einflisse
der raschen Yen-Aufwertung noch verstirkt wurden, und im letzten Quartal lagen
die Ausfuhren real betrachtet um fast §9% niedriger als im Jahr zuvor. Allerdings
verhinderte das Ausmall der Dollarabwertung gegeniiber dem Yen, dafi der Dollat-
wert der Ausfuhren zuriickging. Der Ausfuhrdurchschnittswert stieg 1978 auf Dollar-
basis um fast 209, da die japanischen Exporteure ihre Dollarausfuhrpreise als Ant-
wort auf die Hoherbewertung des Yen heraufsetzten, wenn sich auch ein Teil der
Wechselkursinderung in niedrigeren Gewinnmargen niederschlug,

Die Einfuhren erhéhten sich 1978 real betrachtet um 7% nach einem Anstieg
von 2%9% im Votjahr. Diese Beschleunigung weist allerdings Reaktionen der realen
Einfuhren auf Wechselkursinderungen aus den folgenden zwei Griinden nur begrenzt
nach: erstens dirfte 1978 allein das Programm der Dringlichkeitsimporte etwa
2, Prozentpunkte zum gesamten Einfuhrzuwachs beigetragen haben; zweitens
lagen die realen Einfuhren immer noch unterhalb ihres 1973 erteichten Rekord-
niveaus, und zwar obwohl ein kriftiger Aufschwung die Industrieproduktion auf ein
um 9% hoheres Niveau als funf Jahre zuvor emporschnellen lieB. Das langsame
Wachstum der japanischen Einfuhren kann groBenteils auf die Entwicklung von zwei
wichtigen Warengruppen zurickgefithrt werden — nidmlich Rohstoffe und fossile
Brennstoffe, die 1977 fast zwei Drittel der Gesamteinfuhren ausmachten. Das Gesamt-
volumen dieser Importe hat in den letzten Jahren nicht zugenommen, und selbst
1978, als sich die Preise durchweg giinstig entwickelten und von der Aufstockung
der offiziellen Lager cine zusitzliche Nachfrage ausging, nahmen die Rohstoffein-
fuhren nur um §9% zu, wihrend jene von fossilen Brennstoffen sogat um 2%, zuriick-
gingen. Die Tatsache, daB 1978 eine deutlich iiber dem Niveau von 1973 liegende
Industrieproduktion bei realen Einfuhren errcicht wurde, die in diesen zwei Produkt-
sparten wesentlich niedriger als fiinf Jahre zuvor waren, weist auf die inzwischen
erreichte bemerkenswerte Umstellung auf energie- und rohstoffsparende Produktions-
techniken hin, Im Gesamtzuwachs der realen Einfuhren schlugen sich deshalb im
vergangenen Jahr vornehmlich die gestiegenen Kiufe von Industrieerzeugnissen
niedet, da die von der raschen Aufwertung des Yen ausgehenden relativen Preis-
vorteile es den auslindischen Anbietern exmoglichten, den japanischen Markt stirker
zu durchdringen; infolgedessen stieg der Anteil der Fertigwaten an den Gesamt-
einfuhren von 21% im Jahre 1977 anf 259 1978.

In der Kapitalbilanz wirkte sich als Hauptfaktor fiir den gewaltigen Zuwachs
der langfristigen Nettokapitalabfliisse auf $12,2 Mrd. im Jahre 1978 die Strategie
- det Behétden aus, die auslindische Kreditaufnahme am Tokioter Markt zu férdern.
Im weiteten Jahresverlauf fithrten der Erwerb auslindischer Wertpapiere durch
Gebietsansissige wie auch die Vergabe von Auslandskrediten durch japanische
Banken zu zunehmenden Abfliissen, Insgesamt schlugen sich diese Transaktionen
in Nettoabfliissen von $11,7 Mrd. nieder, nahezu das Fiinffache des 1977 erreichten



Gesamtbetrags. Zu diesen Abfliissen kam eine Zunahme des Defizits der Direkt-
investitionen von netto $2,4 Mrd, hinzu, Dagegen waren langfristige Handelskredite,
die sich 1977 netto noch auf $1,4 Mrd. belaufen hatten, im letzten Jahr praktisch
ohne Bedeutung. Im kurzfristigen Kapitalverkehr ergab sich 1978 — einschliefilich
der statistischen Differenz, aber ohne den Bankensektor — per saldo ¢in ZufluBl von
$1,6 Mrd., wenn auch der Verlauf in den einzelnen Quartalen sehr ungleichmaifBig
war. Insgesamt beliefen sich die Nettokapitalexporte auf $10,6 Mrd,, verglichen
mit $2,7 Mrd, im vorangegangenen Jahr, so daB der Gesamtbilanziiberschul3 von
$8,2 Mrd. 1977 auf 6 Mrd. 1978 schrumpfte. .

Unter Einschlu von Bewertungsinderungen verbesserte sich die Nettoaus-
landsposition um $4,2 Mrd. bei kurzfristigen Zufliissen tber die Banken in Héhe
von $3,5 Mrd. und einem Zuwachs von §7,7 Mrd. bei den zentralen Nettowihrungs-
reserven, Der mit $6,8 Mrd. héchste Reservenzuwachs in einem einzelnen Quartal
trat in den ersten drei Monaten von 1978 auf, als starke spekulative Kapitalzufliisse
den Leistungsbilanziiberschull ibetlagetten und die Behtrden in sehr betrichtlichem
Umfange intervenierten, um den Anstieg des Yen-Kurses zu bremsen. Eine Umkehr
der Kapitalsttéme im zweiten Quartal lieB die zentrale Nettowidhrungsposition um
$1,9 Mrd. zuriickgehen, wovon ein grofler Teil im folgenden Quartal wieder wett-
gemacht wurde. Im letzten Vierteljahr verschlechterte sich die Nettoauslandsposition
um $1,6 Mrd., kurzfristige Nettozufliisse iiber die Banken in Hohe von $3,3 Mrd.
lieBen jedoch die amtlichen Wihrungsreserven um $1,7 Mrd. anschwellen.

Im ersten Quartal 1979, als der Kurs des Yen stark zuriickging, wurde ‘die Lei-
stungsbilanz um $o,5 Mrd. defizidir, was ein Umschwung um $3,4 Med. gegeniiber
dem vorangegangenen Quartal war. Da die langfristigen Kapitalabflisse immer noch
hoch waren, verzeichnete die Grundbilanz ein betrichtliches Defizit von $4,2 Mrd.,
und die zentralen Nettoresetven gingen um $3,7 Mrd. zuriick.

Ahnlich wie in Japan erhohte sich der Leistungsbilanziiberschul Destschiands
im vergangenen Jahr stark von $4,3 Mrd. auf fast $9 Mrd. Gleichzeitig und im Gegen-
satz zu den Geschehnissen in Japan fihrte hier die Wihrungskrise dazu, daB sich die
langfristigen Nettokapitalexpotrte drastisch von $3,6 auf 1,10 Mrd. verringerten,
wodurch die Grundbilanz von einem Defizit in einen Uberschuff von $7,9 Mrd.
umschlug. Dieser Uberschuf fithrte im Verein mit betrichtlichen Zufliissen kurz-
fristiger Mittel iiber das Bankensystem zu einem Anstieg der amtlichen Nettowih-
rungsteserven um §10,4 Mrd.

Die Ausweitung des Leistungsbilanziiberschusses wat ausschlieBlich auf einen
um $3,5 Med, héheren AuBenhandelstibetschuld zuriickzufithren, det mit $25,3 Mrd,
den hochsten jemals auf Dollarbasis verzeichneten Wert erreichte, Obwohl sich das
iibliche Defizit det Dienstleistungs- und Ubettragungsbilanz geringfiigig auf $16,3 Mtd.
ethohie, ging es in Landeswihrung um DM 2,8 Mrd. zuriick. Hauptursache fiir
diese ungewdhnliche Verdndexung war die guinstige Entwicklung der Nettokapital-
ertrige, die 1977 stark zuriickgegangen waren, als Steuerrechtsinderungen zu aufler-
gewShnlich hohen Gewinnausschiittungen an auslindische Anteilseigner fithrten.
Die iibrigen Transaktionen der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz entwickelten
sich im allgemeinen wie gewohnt, wobei mit $2,6 Mrd. der htchste Zuwachs bei
den Nettoausgaben im Reiseverkehr zu verzeichnen war.



Der hhere Uberschuff im AuBenhandel wat ausschlieBlich mit der Verbesserung
der deutschen Terms of trade um 31,% zu erkliren. Wie bereits oben dargestellt,
verschlechterte sich die ,,reale® Handelsbilanz 1978 um ctwa $2,7 Mrd,, da die realen
Aus- und Einfuhren auf Verschiebungen der Konjunkturphasen in Deutschland und
den anderen Lindern wie auch auf eine verinderte internationale Wettbewerbs-
fihigkeit deutscher Giiter reagierten. Das Wachstum der realen Ausfuhren schwiichte
sich um 11, Prozentpunkte auf 4% ab; es war damit etwas geringer als die geschitzie
Ausweitung des Welthandels, In der Tat war die Lage im Exportbeteich im allgemeinen
gedriickt, und dieser Sektor trug 1978 — anders als in fritheren Zyklen — nur wenig
zum Aufschwung der Inlandsproduktion bei. Ein entscheidender Faktor in diesem
Zusammenhang war zweifellos die Tatsache, dafl die Ausfuhrdutchschnittswerte
auf DM-Basis unverindert blieben, was auf einen sich bereits im zweiten Jahr fort-
setzenden deutlichen Druck auf die Gewinnmargen der deutschen Expotteure hin-
deutet. In DM-Werten gerechnet ficl das Exportergebnis auf den einzelnen Auslands-
mirkten sehr unterschiedlich aus. Der stdrkste Zuwachs wurde mit etwa 1359% bei den
Verkiufen nach GroBbtitannien, Japan und det Schweiz erreicht, gefolgt von den
USA wnd Belgien-Luxemburg mit einem Anstieg von 10%. Die Ausfuhren nach
Norwegen, Spanien und Schweden schrumpften um 13 bis 209, was auf die Stabili-
sierungsprogramme dieser Lander zuriickzufiihren war. Daneben gingen auch Markt-
anteile in den Olausfuhrlindern verloren, deren Gesamteinfuhren aus Deutschland
um 11%% 2zuriickgingen.

Der DM-Wert der Einfuhren stieg 1978 um 3%%; dies war das Ergebnis
eines Preisriickgangs um 314% bei einer gleichzeitigen mengenmiBigen Ausweitung
um 7%%. Die Beschleunigung des realen Einfuhrwachstums gegentiber einer Rate
von weniger als 4% im Jahr 1977 war zum Teil auf die Erholung der inlindischen
Wirtschaftstitigkeit zuriickzufithren; daneben schlug sich hierin aber auch c¢ine
verbessette Wettbewerbsfihigkeit auslindischer Anbieter nieder. Ihr relativer Preis-
vorteil machte sich besonders bei Fertigwaren bemerkbar, deten Einfuhren teal um
fast 10% stiegen; auch Halbfertigerzeugnisse wurden im Zusammenhang mit Lager-
aufstockungen in sebt viel groferem Umfange importiert. Die relativ schwache
Entwicklung der Rohstoffeinfuhren, die schon im zweiten aufeinanderfolgenden Jahtr
zuriickgingen, deutet anscheinend auf einen sparsameren Einsatz von Rohstoffen hin
— eine Erscheinung dhnlich der, wie sie kiirzlich in Japan zu beobachten war. Einige
andere Industrielinder, Staatshandelslinder und siideuropiische Linder waren die
erfolgreichsten Anbieter am deutschen Markt. Gleichzeitig gingen die Einfuhren
aus den Olausfuhrlindern wertmiBig uvm 17% zuriick, und zwar grofenteils wegen
des auf DM-Basis stark sinkenden Erdélpreises, zum Teil aber auch aufgrund eines
wachsenden Anteils der Oleinfuhren aus GroBbritannien und Norwegen. Infolge-
dessen erhéhte sich der AuBenhandelsiiberschuf8 Deutschlands gegeniiber den Olaus-
fuhrlindern betrichtlich von $0,6 Mrd. 1977 auf 2,6 Mrd. im Jahr 1978,

Beim Kapitalverkehr kann der starke Rickgang der langfristigen Nettokapital-
exporte von $5,6 auf 1,1 Mrd. auf zwei Arten von Transaktionen zuriickgefiihrt
werden, die beide von den Wihrungsunruhen des vergangenen Jahres stark betroffen
waren: Erstens und vor allem fithrten die langfristigen Auslandstransaktionen des
Bankensektors zu Zufliissen von netto $2,5 Mrd., ganz im Gegensatz zu Netto-
abfliissen von $2,7 Mrd. im Jahr zuvor. Insbesondere die lingerfristigen Aus-
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landsverbindlichkeiten der Kreditinstitute stiegen im vergangenen Jahr zum Teil
infolge umfangreicher Kiufe von Schuldscheinen der Banken durch Auslinder um
nicht weniger als $7,4 Mrd. Diese spekulativen Zufliisse wurden nur teilweise kompen-
siett durch eine Ausweitung der langfristigen Bankkredite an Gebietsfremde um
$ 4,3 Mrd., einschlieflich des Erwerbs von ,,Carter-Notes™ durch die Banken im Wert
von $1,6 Mrd. Zweitens gingen die Nettoabfliisse aus Portfolicinvestitionen von $1,3
auf 0,3 Mrd. zuriick, und zwar hauptsichlich aufgrund des stirkeren Erwerbs deut-
scher Wertpapiere dutch Gebietsfremde. Im ibrigen langfristigen Kapitalverkehr
waren die Nettoabfliisse hoher als 1977; die Direktinvestitionen stiegen per saldo
von $1,4 auf 2 Mrd., und die Sffentlichen Kapitalexporte verdoppelten sich auf netto
$1,5 Med.

Zum geringen Gesamtwert der langfristigen Nettokapitalexporte kamen kurz-
fristige Kapitalabfliisse iiber Nichtbanken (einschlieBlich det statistischen Differenz)
von netto §3 Mrd. hinzu, wodurch sich der 1977 aufgetretene Mittelzuflul von §2,4
Mrd. umkehrte. In dem Umschwung ist ein Riickgang der von privaten Nichtbanken
im Auvsland aufgenommenen Finanzkredite um $3 Mrd. enthalten. Wenn sich auch
das Defizit bei den statistisch erfalten Handelskrediten 198 per saldo nicht gedndert
hat, so schligt sich doch in dem relativ hohen negativen statistischen Restposten
moglicherweise ein gewisser Zuwachs der von deutschen Exporteuren gewihrten
Handeclskredite nieder. Im Gesamtjahr belief sich Deutschlands Gesamtbilanziiber-
schul3 auf $4,9 Mrd.; auf Dollarbasis war er damit etwa viermal so hoch wie 1977.

Unter Einschlul} von Bewertungsinderungen zeigten sich die monetiren Gegen-
posten zum Gesamtbilanziiberschul3 in einem Zuwachs der kurzfristigen Nettoauslands-
verbindlichkeiten des Bankensektors in Héhe von $6,7 Mrd. und einer Aufstockung
der amtlichen Nettowihrungsreserven um $10,4 Mrd. Der Grolteil des offiziel-
len Nettoreservenzuwachses war im letzten Quartal von 1978 zu verzeichnen, wobei
$4,4 Mtd. allein im Oktober auftraten, als die Dollarkrise ihren Hohepunkt etreichte,
und weitere $2,8 Mrd. in den letzren zwei Monaten von 1978, Lediglich im zweiten
Quartal, als sich der Dollar kurzfristig etholte, gingen die Nettoreserven der Wih-
rungsbehérden zuriick. Im ersten Quartal waren kurzfristige Abflisse von netto
81,3 Mrd. iiber den Bankensektor za verzeichnen; danach nahmen die Nettozufliisse
stindig zu und erreichten im vierten Quartal $4,7 Mrd.

Im ersten Quartal 1979 verzeichnete die Leistungshilanz einen Uberschuf} von
$1,5 Mrd, gegeniiber 2,1 Mrd. im gleichen Zeitraum von 1978. Gleichzeitig ging
der Uberschuff det Grundbilanz statk von 83,6 auf 1,1 Mrd. zuriick, da per saldo
wieder langftistige Kapitalabfliisse einsetzten, Hinzu kamen betrichtliche kurz-
fristige Nettokapitalabfliisse Giber Banken und Nichtbanken in Héhe von $6,1 Mrd.,
und die amtlichen Wihrungsreserven schrumpften um $5 Mrd.

In der Schweiz trugen im vergangenen Jahr die Hoherbewertung des Frankens
und det hiermit verbundene Druck an den Devisenmirkien dazu bei, den Gesamt-
bilanziiberschuB, der 1977 $4,7 Mrd. betragen hatte, auf $10,2 Mrd. anschwellen
zu lassen. Der aulenwirtschaftliche monetire Gegenposten zu diesem Uberschufl
bestand in einer Verbesserung der offiziellen Nettoreserveposition um $6,9 Mrd.
sowie einer Erhéhung der Nettoauslandsaktiva des Bankensystems um $3,3 Mxd,
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In der Leistungsbilanz vergroBerte sich der Uberschu von $3,4 auf 5,1 Mrd.
Wie iiblich bildeten Nettoeinkiinfte aus Dienstleistungen und Ubertragungen, die
sich von $3,5 auf 4,6 Mrd. ethShten, das Hauptelement des Leistungshilanziiber-
schusses. Die Nettokapitalertrige waren mit §3,5 Mrd. 1 Mrd. hoher als 1977, auller-
dem wverbesserten sich die Nettoeinkiinfite aus dem Reiseverkehr, wenn sie auch
in Schweizer Franken gerechnet niedriger als im Vorjahr ausfielen, auf Dollar-
basis um $o0,3 auf 1,5 Mrd. Die Handelsbilanz verzeichnete einen UberschuB von
$o,5 Mrd. nach einem Defizit von $o,1 Mtd. im Jahre 1977. Diese Anderung was
ausschlieBlich auf eine Verbesserung der Terms of trade um 7%% zuriickzufiihren.
Avuf zollstatistischer Basis hitten die Verinderungen des realen AuBlenhandels — ein
Zuwachs von §% bei den Ausfuhren und von 10% bei den Einfuhren — fiir sich
genommen zu einer Verschlechterung der Handelsbilanz um $0,9 Mrd. gefiihrt.

Der Kapitalvetkehr wurde von nicht identifizierten Zuflissen in Héhe von
$1:1,1 Mtd. beherrscht, Dagegen verzeichneten die erfalten Kapitalbewegungen
ein Defizit von $6 Mzd., wotin sich die Anziehungskraft der niedrigen Zinsen auf in
Schweizer Franken lautende Kredite fiir Emittenten mittel- und langftistiger Schuld-
verschreibungen niederschlug. Die gesamten Kapitalzufliisse beliefen sich damit auf
netto $5,1 Mrd. gegeniiber nur 1,2 Mrd. im Jahre 1977.

Im ersten Quartal 1979 belief sich das Defizit der Schweizer Handelsbilanz
auf $o,5 Mrd.; es war damit etwa doppelt so hoch wie im gleichen Quartal des Jahres
1678, Im Januar und Mirz war eine teilweise Umkeht der Mittelzuflisse des vergan-
genen Jahres feststellbar, und die zentrale Nettoposition verschlechterte sich im
Verlauf des Quartals um $1,9 Mrd.

Die Wechselkutse der ibrigen europiischen Zehnergruppenlinder wiesen
1978 viel geringere Schwankungen auf. Mancherorts war die relative Stabilitit Aus-
druck eines fehlenden starken Drucks auf den Devisenmirkten; in andeten Lindetn
intervenierten die Wihrungsbehdrden massiv, um den AuBenwert jhrer Wihrungen
zwischen den Kursen der am stirksten abweichenden Wilhrungen zu halten. In beiden
Fillen war die Entwicklung ihrer Zahlungsbilanzen 1978 viel weniger statk von
wiederholten Unruhen auf den Devisenmirkten geprigt.

Italiens Leistungsbilanziberschull vergroBerte sich 1978 stark auf $6,4 Mrd.
odet etwa 214% des Bruttoinlandsprodukts nach nur $x,4 Mrd. im Jahr zuvor. Die
Handelsbilanz verbesserte sich um $3; Mrd. und die Bilanz der Dienstleistungen
und Ubertragungen um $2 Mrd. Diese Anderungen kénnen dem relativ langsamen
Wachstum der Inlandsnachfrage und den anhaltenden Auswitkungen der effektiven
Abwertung der Lira um 18% im Jahre 1976 zugeschrieben werden,

Die Terms of trade verbesserten sich 1978 um 2% 9% trotz der Abwertung der
Lira gegeniiber anderen europdischen Wihrungen; dies trug jedoch nur mit etwa
$1 Mrd. zur gesamten Verbesserung der Handelsbilanz auf zollstatistischer Basis bei.
Die realen Ausfuhren erhéhten sich um 119, wihrend die Einfuhren um nur 7%%
zunahmen, Die Mengeneffekte auf die Handelsbilanz waren jedoch geringer als 1977,
als die realen Ausfuhtren um 7% gestiegen und die Einfuhten um 2% zuriickgegangen
waten. Zudem gab es Anzeichen dafiir, dall sich die Verbesserung der Handelsbilanz
im Jahresverlauf 1978 abschwichte.
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Der UberschuB8 der Kapitalbilanz vergto@erte sich 1978 aut $1,9 Mrd. nach
$0,7 Mrd. ein Jahr zuvor. Die Nettoabfliisse aus Handelskrediten gingen von
$0,7 auf 0,3 Mrd. zuriick, und Tilgungen von Auslandsschulden Sffentlicher Unter-
nechmen waren mit §o,8 Mrd, um o,2 Mrd. héher, Der wichtigste Bestandteil dieser
Verinderung wat jedoch eine Vetbesserung det statistischen Differenz um $o,8 Mrd.
zu einem UberschuBl von $o,3 Mrd. Det UberschuBl der Gesamtbilanz betrug 1978
$8,3 Mrd., wovon sich $7 Mrd, in einem Zuwachs der offiziellen Nettowihtungs-
reserven niederschlugen.

Die Leistungsbilanz Frankreichs drehte sich 1978 drastisch von einem Defizit
in Hohe von $3,3 Mrd. in einen UberschuB von $4,2 Mrd. oder ¢,9% des Brutto-
sozialprodukes, Wenn auch die Nettokapitalzufliisse stark schrumpften, so vergrofiette
sich doch der Uberschul der Gesamtbilanz von $2 auf 4,6 Mrd.

Von der gesamten Vetbesserung der Leistungsbilanz in Héhe von $7,5 Mtd,
entstanden $3 Mrd. in der Bilanz der Dienstleistungen und Ubertragungen, wo vor
allem im vierten Quartal hohe Uberschiisse auftraten. Stark gestiegen sind die Netto-
einkiinfte sowohl im Reiseverkehr als auch bei den im Zusammenhang mit GroBbau-
projckten sowie bei der technischen Zusammenarbeit mit anderen Lindern bereit-
gestellten Dienstleistungen. Die Aktivierung der Handelsbilanz um $4,5 Mrd. war
hauptsichlich das Exgebnis einer Verbesserung der Terms of trade um 4%, wihrend
hdhere reale Nettoausfuhren hierzu nur recht wenig beitrugen. Dagegen wat 1977
die verbesserte Handelsbilanz ausschlieflich auf eine giinstige mengenmiBige Ent-
wicklung zuriickzufithren, und die Terms of trade verschlechterten sich um 1% %.

Die Bilanz des langfristigen Kapitalverkehrs verzeichnete nach einem Uber-
schufy von $o,35 Mrd. 1977 im Jahre 1978 ein Defizit von $1,7 Mrd. Als Folge der
verbesserten Leistungsbilanz ging die — einer Genehmigung des Finanzministeriums
unterliegende — Aufnahme von Auslandskrediten durch Gebietsansdssige wm $2
auf 3 Mrd. zuriick, wihrend die Salden der anderen Hauptformen langfristiger Kapital-
transaktionen etwa ebenso hoch wie 1977 ausfielen. Die kurzfristigen Nettokapital-
zufliisse cinschlieBlich der statistischen Diffetenz gingen von $5 auf 2 Mid. zurick.
Unter Einschluf} von Andetungen in der Bewertung und statistischen Erfassung er-
héhten sich die zentrale Nettoreserveposition und die kurzfristige Nettoauslands-
position der Geschiftsbanken um $2,8 bzw. 1,2 Mrd. '

Im ersten Quartal 1979 dnderte sich der Handelshilanziiberschul3 satsonbereinigt
betrachtet mit $6,3 Mrd. auf zollstatistischer Basis nut wenig gegeniiber dem Durch-
schnitt fiir 1978, Die zentrale Nettoreserveposition verbesserte sich um §1 Mrd.

Die Leistungsbilanz Grofbritanniens schloB 1978 mit einem kleinen Uberschuf®
von $o,5 Mrd. ab, das war etwa ebensoviel wie 1977, Im Jahresverlauf tendierte
sie jedoch infolge der Abschwichung des Wirtschaftsaufschwungs zu einer Verbes-
serung, und im vierten Quartal entstand saisonbereinigt ein Uberschufl von $0,8 Mrd.
Im Gesamtjahr 1978 profitierte die Leistungsbilanz per saldo mit etwa $2 Mrd. von
der gestiegenen inlindischen Erddl- und Erdgasforderung, und ihe werden 1979 aus
dieser Quelle voraussichtlich weitere $35 Mrd, zufliefen.

Die Tetms of trade auf zollstatistischer Basis erhéhten sich 1978 groBen-
teils wegen der Festigung des Pfund Sterlings um 6%. Hitten sich die Aus- und
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Einfuhrmengen nicht verindert, so hitte sich hierdurch die Leistungsbilanz um fast
$2 Mrd. verbessert. Tatsichlich vetlief die mengenmiBige Entwicklung aber um-
gekehrt, wobei die Einfubren um 715,% und die Ausfuhren um nur 415% stiegen,
so dal3 sich die Handelsbilanz um nur $0,7 Mtd. auf ein Defizit von $2,3 Mrd. ver-
besserte. Die passiven Aullenhandelssalden bei Giitern auBerhalb des verarbeitenden
Gewerbes, vor allem bei Erdsl und Agrarerzeugnissen, schrumpften, andererseits
verringerte sich der UberschuBl bei Industrieerzeugnissen, worin sich die starke
Reaktion der Inlandsnachfrage nach solchen Giitern auf Verinderungen der Kon-
junktur wic auch ihre mangelnde Reaktion auf das inlindische Angebot nieder-
schlugen. Der UberschuB bei den Dienstleistungen und Ubertragungen ging 1978
um $o0,8 auf 2,8 Mrd, zuriick. Eine giinstige Entwicklung der Dienstleistungs-
und Kapitalercragsbilanz wurde ibetkompensiert durch eine Verschlechierung det
Ubertragungsbilanz um $1,7 Mrd., wovon $1 Mrd. den gestiegenen offiziellen
Nettobeitrigen an die Europiischen Gemeinschaften zuzurechnen war,

Det 1977 etnorme Uberschull der Kapitalbilanz, in dem sich die Erholung
des Pfund Sterlings gegeniiber dem Debakel von 1976 niedergeschlagen hatte, wieder-
holte sich natiirlich nicht, und 1978 entstand ein kleinexr Kapitalzuflu von §o0,6 Mrd.
Die Gesamtbilanz schloB demnach mit einem UberschuB von $1,1 Mtd. ab. Zuriick-
gezahlt wurden Kredite des IWF in Hohe von §1,9 Mrd. sowie §o,7 Mrd. (netto)
aus Kreditaufnahmen offentlicher Stellen im Rahmen verschiedener Wechsefkurs-
sicherungssysteme. Dagegen nahm die Regierung in eigenem Namen §350 Mio.
neue Mittel auf dem New Yorker Anleihemarkt auf, Im Gesamtjahr verschlechterte
sich die offizielle Nettoreserveposition um $2,6 Mrd., wihrend sich die Nettoaus-
landsverbindlichkeiten der Banken um $3,1 Mrtd. vertingerten.

Zum Zeitpunkt der Fertigstellung dieses Berichts lagen noch keine iibet den
Januar hinausgehenden Handelsbilanzzahlen vor. Allerdings traten im ersten Quartal
1979 betrichtliche Kapitalzuflisse auf, und die amtlichen Wihrungsreserven Grof3-
britanniens stiegen um $1,8 Mrd., wozu auch die Zuteilung von Sonderziehungs-
rechten in Hoéhe von $o,4 Mrd. beitrug. Aufgrund der im Mirz vorgenommenen
Neubewertung der amtlichen Wahrungsreserven stieg deren verdffentlichter Wert
um weitere $4,5 Mrd. und stellte sich damit Ende jenes Monats auf $21,9 Mrd.

Das Leistungsbilanzdefizit Sehwedens, das 1977 $2,8 Mrd. erreicht hatte, ver-
ringerte sich im letzten Jahr stark auf $1 Mtd. Diese Verbesserung ergab sich
trotz eines um $o,5 Mtd. hoheren Defizits det Dienstleistungs- und Ubertragangs-
bilanz, das zum Teil auf steigende Kosten fiir die Bedienung der Auslandsschuld dieses
Landes sowie auf einen auBergewohnlichen Schuldenerlall zugunsten bestimmter Ent-
wicklungslinder im Jahre 1978 zuriickzufiihren war. Obwohl sich die Tetms of trade
um 2% % verschlechterten, fithrte der 1977 eingeschlagene Kutswechsel der inlindischen
Wirtschaftspolitik — der eine restriktive Nachfragepolitik und zwei Abwertungen der
Krone umfaBite, deren Wirkungen durch gemiBigte Lohnvereinbarungen im Jahre
1978 noch verstirkt wurden — bei der Handelsbilanz zu ¢inem von $0,3 auf 2,6 Mrd.
steigenden UberschuB. Die Warenausfehren stiegen real um 7%, und die Einfuhren
gingen mengenmiflig um 6%% zurick.

Der Abbau des Leistungsbilanzdefizits verringerte zugleich auch die Not-
wendigkeit einer Finanzierung im Ausland, und der Uberschull der Kapitalbilanz



ging dementsprechend von $3,2 auf 0,6 Mrd. zuriick. Die Gesamtbilanz verzeichnete
ein Defizit von $o,4 Mrtd., dies wurde jedoch durch eine Verschlechterung der Netto-
auslandsposition der Banken um $1,2 Mrd. mehr als gedeckt; die offiziellen Netto-
wihtungstreserven stiegen um $0,7 Mrd.

Die — jetzt vollig auf Transakeionsbasis erstelite — Zahlungsbilanz der be/-
gisch-lnscemburgischen Wirtschaftsunion inderte sich gegeniiber 1977 nicht wesentlich,
Das Leistungsbilanzdefizit betrug $0,6 Mrd., das waren $o,1 Mrd. weniger als ein
Jahr zuvot. Der Uberschuf8 bei den Dienstleistungen und Ubertragungen ging zwat
leicht zuriick, dies wurde jedoch iberkompensiert durch eine Verringerung des
Handelsbilanzdefizits um $o,3 auf 1,1 Mrd. Die gesamten Nettokapitalexporte stiegen
um $o,1 auf 0,6 Mrd., wobei cin Umschwung in Héhe von $ 1 Mtd. von Nettozufliissen
zu ¢iner Nettogewihrung von Handelskrediten groBenteils durch' eine verringerte
Vergabe lingerfristiger Bankkredite an das Ausland kompensiert wutde, so daf3 das
Defizit der Gesamtbilanz in Hohe von $1,x Mrd. praktisch genauso hoch wie 1977
ausfiel. Die zentralen Nettoreserven erhihten sich zum Jahresbeginn, da die Behorden
Devisenkredite aufnabmen, um ihre Schulden beim Europdischen Fonds fiir wahrungs-
politische Zusammenarbeit zu tilgen; ¢in im Sommer und im Frithherbst erneut auf- -
tretender Druck auf den belgischen Franken innerhalb des Europdischen Wechselkuzrs-
verbunds, der schlieBlich durch eine Wechselkursanpassung am 16.Oktober abge-
wendet wurde, zog allerdings neue Kreditaufnahmen nach sich. Im Gesamtjaht
verschlechterte sich die zentrale Nettoreserveposition unter Einschlul3 von Bewettungs-
inderungen um $o,3 Mrd. Der Gbrige Teil des Defizits der Gesamtbilanz wurde durch
cinen Abbau der kurzfristigen Nettoauslandsposition der Banken um $o,5 Mrd.
finanziert. Die Guthaben Gebietsfremder an belgischen Franken erhohten sich im
Jahresverlauf um $1,1 Mrd.

Die Zahlungsbilanz der Niederlande verschlechtette sich 1978 stark, wobei
sich das Defizit der Gesamtbilanz von $1,2 auf 3,7 Mrd. ethhte. Die Leistungs-
bilanz verzeichnete im zweiten Jahr hintereinander ¢ine seht schwache Entwicklung
und erreichte ein Defizit von $1,4 Mrd. — den ersten Fehlbetrag seit 1971. Von der
Passivierung der Leistungsbilanz waren $0,6 Mrd. auf eine Ausweitung des Handels-
bilanzdefizits zuriickzufiithten, wobei die Einfuhten real um iiber 5% und die men-
genmifigen Ausfuhren (die 1977 zuriickgegangen waren) um weniger als 2% stiegen.
Hinzu kam eine Verschlechtetung der Bilanz der Dienstleistungen und Ubertragungen
um $1,2 Mtd. auf ein Defizit von $o0,4 Mrd., was vor allem auf héhere Nettoauf-
wendungen im Reiseverkehr und niedrigere Nettoeinkiinfte aus Frachten und Kapital-
ertrigen zuriickzufithren wat.

Die weitere Verschlechterung der Leistungsbilanz ging einher mit langfristigen
Nettokapitalabfliissen, die um $1,2 Med. auf insgesamt $2,5 Mrd. zunahmen., Die
Nettokreditgewihrung der Banken an das Ausland war héher als 1977, und aus
Portfolivinvestitionen flossen weniger Mittel als vor Jahtesfrist zu. Bei den kurz-
fristigen Kapitalbewegungen der Nichtbanken, einschlieflich nicht identifizierter Posi-
tionen, war per saldo ein kleiner ZufluB zu verzeichnen. Unter EinschluB von Be-
wertungsidnderungen und bereinigr um Unterschiede in dex statistischen Erfassung
fiel die Verschlechterung der gesamten Nettoauslandspositionen mit $3,5 Mrd. eher
niedriger aus als das Defizit der Gesamtbilanz, Kurzftistige Nettokapitalzufliisse iiber
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Entwickelte LAnder: Auslandsposition’

Forde- | Gesamle | o 0 b | @ . Verinderung®
Devisen \E’u?gf?'und!- zw&rﬁe der Ge- Aus- Zentrale Ge-
Jah- | Gold? ity Nohkelt schifts- | lands- |wahrangs-| 8chéits-
ros- (netto) %eg%nen regomvon | banken | position | regerven bmil;ien-
ende den IWF| (netto} {netto) (netto) {netta) D&%ﬂg{l
Millionen US-Dollar
Belglen-
Luxemburg | 1877} 1720 2000] 1340 8 230| — 4400 830f — 110|—1835
1878 17958 1770 1330 4895 | — 4895 —_ = 335 |— 495
Danemark . .| 1977 80| 1320 205 1605 855 2 180 830 205
1878 80 2 845 220 3158 a5 3 240 18%0|— 470
Deutschland
{BR). . . .| 1977 4 oS 31220 4 085 40 300 | — 5600 34 700 4 865 | —4 265
1978 5010 39 638 [-%: 1] 80 740 | —i12 260 38 480 10 440 | —6 660
Finnland . . . | 1977 40 425 | — 175 280| — 655 — 385 50 20
1978 45 905 |— 60 880 | — 490 400 600 163
Frankreich . . | 1277 | 16720 4 060 1185 21965 . . 7559 655
1878 | 22 340 7070 75 30 385 . . 2 810 1t 190
Griechentand 187T 160 | — 220|— 200 — 260 40| — 220 8 10
1978 1761 — 360]— 180| — aTo 230 — 3400 — 119 | — 10
GroBbritannien | 1977 840 4 3204 —3 425 1835 . . 11865 | —2 5859
1278 285 | — 1454 =1 650 | — 830 B . — 2 665 3 1309
Iland . . . .| 1977 20 22158 135 2370 — 1038 1335 235| — 8§16
1878 20 2 530 140 2690| — 1110 1580 320 — 75
ltalien . . . .| 7977 | 11 260 A4A415|—1 775 13800} — 6 450 7 450 5 B20j -3 455
1978 | 14 335 10180 | — 535 23 990 — 5050 18 940 T 025 1400
Japan . ., . . { 1977 820 18 785 2 270 21975| —12 935 4 040 5910 1 120
1978 1080 25 000 3 565 29655 | —16 430 13 225 7 680 | —3 495
Jugoslawien 1977 65 2030|— 248 1850 . . 170
1978 75 22901— 140 2 225 . . 375 .
Kanada, . . . | 1977 935 13156 1 385 3605| — 915 2690 =~ 1255 —1 5985
1978 1010 1845 1075 3930| — 2 740 1190 325 | —1 9101
Nlederlande, . | 1977 2 305 3645 1845 7795 — 2230 5 565 ass | —1 340
1978 G 490 3 820 1140 11250 — 5480 5770 | — 2404 —3250
Norwegen . . | 1977 45 1170 400 186i5 230 t845| — 7oO 408
1878 50 2 360 395 2805 | — o5 2710 1180 — 325
Osterreich . . | 1877 895 2770 510 4 175 — 3225 950 — 1920 | —1 005
1878 960 4 370 465 5795 | — 3820 1 205 1620 — 665
Portugal ., . . | 1977 1026 ) — 1185 |~ 290) — 450 — 480| — 930 — ©20,— 620
1878 1010 — 965|— 265| — 210| — 295| — BOS 240 185
Schweden . . | 1977 250 2 935 405 3590 | — 180 3410 1155|— 715
1978 275 3 620 395 4290| — 1385 2905 700 | —1 205
Schweiz . . . | 1977 3515 9 740 476 13730 13 515 27 245 670 3990
1978 3sis 16 750 400 20 665 16 760 37 445 5 936 3 265
Spanien . . .| 1977 810 5 465 — 635 5440 | — 5390 0 1160 | —1 585
1978 660 2110 | — 480 4280| — 6 245 3035 3840 | — 855
Tiirkei . . . . | 1977 156 | — 3240|— 410| — 3 485 . . — 2495 | — 5
1978 185 — 3670|— 620| — 4128 . . — B30 20
USA ..... 1977 | 11 720 |—126 068" 7 575|—106 770 24 815% —81 956 | —33 540 4170

1978 | 11670 [—152 080° 2605 |—137775 42 785% —25 020 —31 0907 16 6407

! Bel den melsten Lindern sfimmen die Zahlen nichi genau mit den verdfientlichten Ergebnissen dbevein. * Gold
wird in Frankrgich, ltalien und den Niederianden zu markthezogenen Preisen, in einem Viertel der aufgefihrten Lander
mit $42,22 je Unze und in den Gbrigen mit SZR bewertet, wobei die Konvertierung jn Dollar zum feweiligen Verhaltnis
Dollar/SZR vorgenommen wird, * Die Summe der letzten beiden Spalten entspricht der berichtigten Gesamtbilanz
in der Tabelle auf Seite 94, * Ohne Anderungen als Folge der Neubewertung des Goldes., * Enthélt als Ver-
binditchkeiten auch Staatsschuldverschreibungen in Fremdwihrung und Eurogeldmarktkraditautnabhmen der Regie-
rung sowle sonstige Kreditaufnahmen des Sffentlichen Sektors im Rahmen der staatlichen Wechselkurssicherung,
* EinschlieBlich Verénderung der Fremdwidhrungspositionen der Banken gegeniiber Gebietsframden, ibrer Sterling-
forderungen an Gebietsfremde und aller Sterlingverbindlichkeiten gegentiber (offiziellen und privaten) Geblets-
fremden. ¥ Aufgrund eines Bruchs In der Zeitreihe stimmt die Differenz der dargestellten Angabhen zum
dahregende 1977 und 1978 nicht mit der fir 19738 angefihrten Verdnderung dberein. * Konvertierbare Fremd-
wihrungsguthaben abziglich der von den Banken gemeldeten Verbindlichkeiten gegendber offiziellen auslindischen
ggeﬂen.i A ’] F%rdarungen der Banken an Auslander abziglich ihter Verbindlichkeiten gegeniber nichtoffiziellen
ellen im Ausland,
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das Bankensystem in Hohe von $ 3,3 Mrtd. deckeen einen sehr grofien Teil des Gesamt-
bilanzdefizits. Die offiziellen Nettowihrungsreserven gingen — ohne Anderungen
aufgrund einer Neubewertung des Goldbestandes — um nur $o,2 Mrd. zurtick.

Das Leistungshilanzdefizit Kanadas erreichte 1978 $4,6 Mrtd. und lag damit
um $o0,7 Mrd. hoher als 1977. Die Verschlechterung war ausschlieBlich auf eine
Ausweitung des Defizits der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz um $1 Mrd.
zuritickzufithren, was wiederum grofenteils aus den wachsenden Kosten fiir die Be-
dienung der Auslandsschuld Kanadas und einem offiziellen Schuldenerlal3 fiif Ent-
wicklungslinder resultierte. Der Uberschul3 der Handelsbilanz vergréferte sich um
$0,3 auf 3 Mrd,, obwohl sich die Terms of trade anfgrund der Abwertung des kana-
dischen Dollars um etwa 31,% verschlechterten; der Aktivsaldo bei Halbfertigerzeug-
nissen wies im vergangenen Jahr eine besonders deutliche Erhdhung auf.

Obwohl die Zinspolitik dutch Zahlungsbilanzriicksichten behersscht wurde,
verkehrte sich der iibliche Uberschufl bei den autonomen Kapitalstrémen, der sich
1977 auf §r1,2 Mrd. belaufen hatte, 1978 in ein Defizit von $2 Mrd. Hauptkom-
ponenten dieser statken Anderung waren ein von $s5,1 auf 2,3 Mrd. verrin-
gerter NettozufluB von Portfoliokapital und eine Ausweitung des Defizits bei
Direktinvestitionen von $o,z auf 1,8 Mrd, Die negative statistische Differenz
war um $1 Mrd, niedriger als 1977. Es entstand damit ein Finanzierungsbedarf von
$6,6 Mrd., um das Defizit der Leistungsbilanz und der autonomen Kapitalbewegungen
zu decken. Von diesem Gesamtbetrag wurden $2,4 Mrd. aufgebracht durch neu
emittierte Schuldvetschreibungen und Kredite, die von der kanadischen Regierung
in New York und Deutschland aufgenommen wurden, wihrend weitere $2,7 Mtd.
auf die Inanspruchnahme revolvierender Kredite entficlen, die von der Regierung
mit Banken in Kanada und im Ausland vereinbart worden waren. EinschlieBlich Be-
wertungsinderungen verschlechterte sich die Nettoauslandsposition um $1,6 Mrd.
Die offiziellen Nettowihrungsreserven stiegen um $o,3 Mrd. und die kurzfristigen
Nettoauslandsverbindlichkeiten der Banken um $31,90 Mrd.

In den enswickelten Landern anflerball dor Zebnergruppe mnd der Schweiz ging das
zusamnmengefalte Leistungsbilanzdefizit 1978 sehr betrichtlich um §1z auf 11,4 Mrd.
zutiick. Diese Verbesserung hatte ihren Ursprung groBenteils in der Handelsbilanz,
in der sich ein im allgemeinen bemerkenswerter Anstieg der realen Ausfuhren sowie
aufgrund einer restriktiven Politik im Inland betrichtlich verminderte reale Ein-
fuhren niederschlugen. Zudem verbuchten einige Linder in dieser Gruppe einen
bemerkenswerten Zuwachs ihrer Nettoeinkiinfte aus Dienstleistungen vor allem auf-
grund rasch wachsender Nettoeinnahmen im Reiseverkehr. Die Verbesserung der
Leistungsbilanz war am stirksten ausgeprigt in Spanien, Notwegen, der Tirkei und
Osterreich, wo sich der AuBenhandel mengenmiBig besonders giinstig entwickelte
und sich ihte Position um §4, 2,8, 2 bzw. 1,5 Mrd. festigte. Die einzige betrichtliche
Verschlechterung trat mit $1,4 Mrd. in Australien ein,

Da sich ihr auBlenwirtschaftlicher Finanzierungsbedarf 1978 vertingerte, wih-
rend die Bedingungen fiir eine Kreditaufnahme an den intetnationalen Mirkten
weiterhin glinstig waren, hielten diese Lidnder ihre gesamten Nettokapitalimpotte
etwa auf dem Niveau fritherer Jahte und nutzten die Gelegenheit zu einer Aufstockung
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Leistungsbilanzsalden der entwickelten Lander auBerhalb
der Zehnergruppe und der Schweiz?

Hant:}fgilgilanz Dilenstleistungen und Leistungsbilanz

Obertragungen
1976 | 1977 | 1978 | 1976 I 1977 | 1978 | 1976 | 1977 [ 1978
Milliarden US-Dollar

Danemark . .. .|= 2,88 | = 2,69 | = 2,39 0,87 1,01 0,99 — 1,91 | — 1,68 | — 1,40
Finnland . . . . . - 0,58 0,53 1,20 — 059 — 069 — 0,82 — 1,17 | — 0,18 0,58
Griechenland®*, . . |— 2,88 | — 3,16 [ — 3,50 1,60 1,88 2,25 | — 1,09 | = 1,28 | = 1,25
Irland . . .. .. — 0,62 — 0,81 | — 1,03 0,30 0,51 0,72 — 0,32 | — 0,30 | — 0,31
lsland . . . ... — 0,02 | — 0,05 0,03 0 0 o] - 0,02 | — 0,08 0,03
Jugoslawien . ., . |— 1,78 | = 3,33 | — 3,49 1,91 1,73 2,47 0,16 | — 1,60} — 1,02
Norwegen . . .. |— 9,49 |— 3,02|— o8| — 028 | — 0491 | — ;52| — 3,75 — 493 | — 2,10
Gsterreich ., . . |— 2,84 | — 3,79 | — 2,98 1,07 0,81 1,47 | — 1,47 | — 2,88 | — 1,581
Portugal® . . . . . — 2,11 | — 2,52 | — 2,31 0,87 1,02 1,57 | — 1,24 | — 1,80 | — 0,74
Spanlen . . ... — 7,33 | — 6,22 | — 4,02 3,04 3,77 5,63 | — 4,29 | — 2,45 1,51
Tirkei . . ..., - 2,62 | = 3,43 | — 1,82 0,32 0,04 040 | — 2,30 F ~ 3,830 | — 1,42
Waesteuropa . . | —26,64 | —29,49 | =20,89 9,23 9,17.| 13,26 | —17,41 | —20,32 | — 7,63
Australlen . . . . 2,03 1,00 0,08 | = 3,48 | — 3,53 | — 3,96 | — 1,45 | — 2,53 | — 3,90
Neuseeland . . . . |— 0,05 0,27 0,70 | — 0,70 | — 0,20 | — 1410 | — 0,75 { — 0,63 | — 0,40
Stidafrika . . . . . - 0,24 2,52 4,00 — 1,63} — 1,94 | — 2,50 | — 1,87 0,68 1,50
Sidiiche
Hemisphdre. . | 1,74 3,79 4,76 | — 5,81 | — 6397|— 7,56 | — 4,07 — 2,58 | — 2,80
lgraef. . ., ... — 2,85 — 2,16 | — 2,84 1,56 1,68 1,86 | — 1,09 | — 0,48 | — 0,88
Insgesamt —27,58 | —27,06 | —18,97 4,98 4,48 7,86 | —22,567 | —23,%8 ] —11,41

' Auf Transaktlonsbasis. * Auf Kassenbasls, ? Tellweise auf Kassenbasis,

threr amtlichen Resetven um $11,8 Mrd., der ersten betrichtlichen Zunahme seit
1973. Da jedoch ihre Kreditaufnahme von brutto $9 Mrd. bei den Banken der Zehner-
gtuppe sowie der Schweiz und bei auslindischen Niederlassungen von US-Banken
im karibischen Raum und im Fetnen Osten durch die gegeniiber diesen Banken um
$10,4 Mrd. steigenden Forderungen tberkompensiert wurde, hat sich ihre Netto-
neuverschuldung anscheinend von Bank- auf Nichtbankquellen verlagert.

Olausfuhrlinder

Eine der wichtigsten Entwicklungen im Jahre 1978 war die Verringerung
des Leistungsbilanziiberschusses der Olausfuhtlinder von $29 auf 7 Mtd. Der sinkende
UberschuBl war das Etgebnis mehterer Faktoren, Egstens nahm die Weltnachfrage
nach Erd6l nur langsam zu, wihrend die aus anderen Quellen gelieferten Mengen,
wie bereits 1977, schr rasch wuchsen und die Olvortite in den Verbraucherlindern
abgebaut wurden. Dementsprechend gingen die realen Olausfuhren der wichtigsten
Olexporteure um etwa 5% zurlick, Zweitens war der Preis der meisten Olsorten auf
Dollarbasis seit dem 1. Juli 1977 unverdndert geblieben, und der Dollar war seitdem
auf den Devisenmirkten gegeniiber den meisten wichtigen Wihrungen sehr stark
zurlickgegangen, Dementsprechend vetschlechterten sich die Terms of trade der
wichtigsten Olausfuhrlinder 1978 gegeniiber dem Vorjahr um mehr als 10%. Drittens
stiegen die realen Einfuhren dieser Linder weiterhin, wenn auch mit sehr viel niedrige-
ret Zuwachsrate als in fritheten Jahren: nimlich mit §9% gegeniiber jahresdurch-
schnittlich etwa 209, 1976 und 1977 sowie etwa 40% 1974 und 1975. Die Abschwichung



des Importwachstums war in den Lindern mit einer niedrigen Absorptionsfihigkeit
am stirksten ausgeprigt, SchlieBlich stieg auch das Defizit bei den Dienstleistungen
und privaten Ubertragungen weiter. Die Verschlechterung der Leistungsbilanzen
war recht gleichmaBig auf die Linder mit hoher und niedriger Aufnahmefihigkeit fiir
Einfuhren verteilt; jene mit niedriger Absorptionsfihigkeit etlitten einen stirkeren
Exportriickgang, vermutlich aufgrund der Rolle Saudi-Arabiens als Produzent des
Olrestbedarfs, wihrend die Einfuhren der Linder mit hoher Absorptionsfihigkeit
stitker zunahmen.

Was die Anlage des im vergangenen Jahr viel kleineren Uberschusses angeht,
so sollte zunichst beachtet werden, dal die Erlose aus dem Leistungsbilanziiberschuf}
der Olausfuhrlinder 1978 noch erginzt wurden durch Kreditaufnahmen in Hohe
von $18 Mrd. bei internationalen Banken, so dall etwa $25 Mrd. zur Anlage zur
Verfligung standen. Nach den votliegenden Informationen bestand anscheinend die
Tendenz, den Erwerb liquider Forderungen stitker als den lingetfristiger Anlagen
zu begrenzen.

Die jingsten Olpteisentwicklungen bedeuten zweifellos, dal der Leistungs-
bilanziiberschul der Olexporteure 1979 betrichtlich zunehmen wird. Wenn auch der
von der OPEC im Dezember 1978 verkiindete Zeitplan fiir Preissteigerungen nur
den Terms-of-trade-Vetlust kompensierte, den die Olausfuhrlinder 1978 erlitten
hatten, so verschob doch die Unterbrechung der Ollieferungen aus dem Iran die Markt-
lage zugunsten der Olausfuhrlinder und ermiglichte die Durchsetzung weiterer
Preissteigerungen und -aufschlige. Zusitzlich zu diesem Olpreisanstieg erscheint
auch ein kleiner Zuwachs der mengenmifligen Olausfuhren moglich.

Entwicklungslinder ohne Erdélvorkommen

Nachdem sich das zusammengefaBte Leistungsbilanzdefizit der nichtélexpot-
tierenden Entwicklongslinder in zwei aufeinanderfolgenden Jahren verringett hatte,
weitete es sich 1978 um $9 auf 24 Mrtd. aus. Verglichen mit dem Gesamtwert des
Welthandels stellte dies nur eine Riickkehr zur Lage von 1976 dar, und das reichliche
Kreditangebot auf den internationalen Kapitalmirkten bedeutete, dal3 die Finanzierung
der Defizite im allgemeinen keine Schwierigkeiten bereitete.

Wenn sich auch vermutlich die Nettoeinfuhren real betrachtet ein wenig er-
héhten, so lag doch der Hauptgrund fiir die allgemein ungiinstigeren Leistungsbi-
lanzen dieser Linder in der Verschlechterung ihrer Terms of trade um 59%. Diese
war auf emnen Preisriickgang bei den Grundstoffen gegeniiber 1977 zuriickzufithren,
der sich im Vergleich zu den Ausfuhrpreisen der Industrielinder auf durchschnittlich
15 % belief. Gegen Ende 1978 und Anfang 1979 gab ¢s jedoch klare Anzeichen fist cinen
ermeuten Preisauftrieb bei Grundstoffen als Reaktion auf die steigende Wirtschafts-
titigkeit in den Industriclindern. In keiner groBeren Region konnte eine Auswei-
tung der Leistungsbilanzdefizite vermieden wetrden: Bezogen auf ijhre Einfuhren
ethohten sich die Defizite der afrikanischen Staaten am stirksten, wihrend die nah-
ostlichen Mitglieder dieser Gruppe vergleichsweise gut abschnitten. Unter den relativ
fortgeschrittenen Einzelstaaten steigerten Argentinien und Taiwan ihre Leistungs-
bilanziiberschiisse, wihrend Stidkorea ein Defizit vetzeichnete und sich jenes Bra-
siliens zom Teil als Folge der nach dem Boom von 1977 sinkenden Kaffeepreise
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betrichtlich verschiitfre. Man hat behauptet, dall die Ausweitung der Industrie-
kapazititen in einigen dieser relativ entwickelten Iinder wie auch die reichliche
Verfiigbarkeit von vergleichsweise billigen Arbeitskriften die Rezession in den
Industrielindern noch verschitft haben, und sicher hat dies in bestimmten Branchen
zu Schwietigkeiten gefihrt. Seit dem Hohepunkt des letzten Konjunkturzyklus
1973 diirfte jedoch die Nachfrage der nichtélproduzierenden Entwicklungslinder nach
Erzeugnissen des verarbeitenden Gewerbes aus OECD-Lindern um etwa 69 jihtlich
gewachsen sein, und 1977 — dem letzien Jahr, fiir das vollstindige Zahlenangaben
votliegen — erreichte der Uberschuff des OECD-Raums im Handel gewerblicher
Giiter gegeniiber dieser Gruppe von Lindern eine Grofenordnung von $45 Mrd.
Wihrenddessen ist innerhalb der OECD die Nachfrage nach Industrieerzeugnissen
nut sehr viel langsamer gestiegen, so dall anzunehmen ist, daB die Gruppe der nicht-
- 8lproduzierenden Entwicklungslinder insgesamt einen stabilisicrenden EinfluB auf
die Produktion der Industrielinder wihrend der Rezession ausiibte.

Die Wihrungsreserven der Entwicklungslinder ohne Erddlvorkommen stiegen
um $13 Mrd. und damit trotz des gréBeren Leistungsbilanzdefizits sogar noch stir-
ket als 1977. Dieser Zuwachs konzentrierte sich auf eine kicine Anzahl von Lindern,
jedoch nahm in der Gesamtgruppe wie in den beiden vorangegangenen Jahren das
Verhiltnis der Wihrungsteserven zu den Einfuhten zu, Die gesamten Kapitalzufliisse
waren etwa $10 Mrd. hoher als 1977; die zusitzlichen Zufliisse, die zweifeilos dutch
die weiterhin giinstigen Kreditaufnahmebedingungen an den internationalen Kapital-
mirkten noch gefdrdert wurden, stammten zumeist aus nichtoffiziellen Quellen.
Die Schulden beim IWF und anderen Wihrungsbehérden wurden per saldo gering-

fiigig getilgt.

Staatshandelslinder

Das zusammengefaBte Handelsbilanzdefizit der Staatshandelslinder weitete sich
1978 auf etwa $5 Mrd. aus, nachdem es in den zwei vorangegangenen Jahren auf
nur §1 Mrd. 1977 geschrumpft war. Die stirkste Verschlechterung verzeichnete mit
etwa $3 Mrd, die UdSSR aunfgrund statk wachsender Getreideimporte. Die Dienst-
leistungs- und Ubertragungsbilanz dieser Gruppe fiel wahrscheinlich ebenfalls un-
ginstiger aus. Die Zinszahlungen auf die Auslandsschuld waren mit Sicherheit hohet
als 1977, zum Teil aufgrund never Kreditaufnahmen und teilweise infolge steigender
Dollarzinsen.

Im Handel mit OECD-Mitgliedern vergréBerte sich das Defizit der Staats-
handelslinder 1978 von $7 auf 1o Med. Diese Ausweitung entfiel zum grdBten Teil
auf China, dessen Einfuhten aus OECD-Lindern auf Dellarbasis wm zwei Drittel
stiegen. Mit knapp $7 Mrd. machen sie jedoch immet noch weniger als 19 der ge-
samten OECD-Ausfuhren aus. Das Defizit der osteuropiischen Staaten gegeniiber
der OECD erhéhte sich um $114 auf 7 Mrd,

Bei der Finanzierung des zusammengefafiten Defizits der Staatshandelslinder
sind 1978 zwei Hauptelemente erkennbar: erstens stieg die Nettoverschumldung der
osteuropiischen Staaten gegeniiber den Banken im Berichtskreis der BIZ um $7 Mtd.;
zweitens veriuBlerte die UdSSR etwa 450 t Gold in einem Wert von schitzungsweise
etwa $3 Mrd.



VI. DIE INTERNATIONALEN GELD- UND
KAPITALMARKTE '

1978 war ein hektisches Jahr auf den internationalen Kreditmitkten. Dies gilt
besonders fiir den Bankensektor, wo das Auslandsgeschift in einem bishet noch nie
dagewesenen Ausmal expandierte, Die weitethin schwache inkindische Kreditnach-
frage der Unternehmen und die durch das gewaltige US-Defizit der offizicllen Re-
servetransaktionen auBerhalb der USA geschaffene Liquiditit iibten einen starken
Anteiz auf die Grofibanken aus, ihr internationales Kreditgeschift auszuweiten.
Die Folge waren ¢in verschirfter Wettbewetb zwischen den Banken und ein weiteres
Herabdriicken ihrer Gewinnmargen auf ein Niveau, das offenbar auf der Prirmisse
einer problemlosen Zukunft ohne Verluste beruhte. Die Kreditnehmer, Defizitlinder
wie private Unternehmen, nutzten die duBlerst gilinstigen Konditionen auf den inter-
nationalen Finanzmirkten nicht nur zur Deckung ihres laufenden Finanzierungs-
bedatfs, sondern anch zur Stirkung ihrer Liquiditit. Ein erheblicher Teil des daraus
resulticrenden Reservenzuwachses wurde wieder im internationalen Bankensektor
angelegt, so daB sich der von der Angebotsscite des Marktes herrithrende expansive
Druck noch verstirkte. Uberlagert wurde dieses Wachstum der mehr lingerfristigen
Anlagen von einer sehr starken Ausweitung der kurzfristigen Positionen, die mit den
Untuhen an den Devisenmirkten zusammenhing, wenn sich auch diese Positionen
in den ersten Monaten von 1979 mit dem wiedetegstarkenden Vettrauen in den Dollar
‘weitgehend umkehrten,

Die wesentlichen Entwicklungen

Als Ergebnis dieser vielfiltigen Einfliisse erhShten sich im letzten Jahr die ge-
samten Auslandsforderungen der Banken in der Zehnergruppe, Dinemark, Itland,
Osterteich und det Schweiz sowie der Niederlassungen von US-Banken an den Off-
shore-Finanzplitzen um $213 Mrd. oder fast doppelt soviel wie 1977, Dieser Brutto-
betrag Ubertreibt indessen die Grundtendenz der Wachstumsbeschleunigung des
Marktes stark., Zum einen enthalten die Verinderungen fiir 1978 erstmals die Posi-
tionen der Banken in Dinemark, Irland und Osterreich sowie bestimmte aufBen-
handelsbezogene Posten bei den Auslandsforderungen in Landeswihrung der Banken
in Grof3britannien und Frankreich. Zweitens tiberzeichnen diese Dollarzahlen gewisset-
mafien aufgrund des Wertverlusts des Dollars die reale Ausweitung. Tatsichlich
haben Wechselkurseffekte den Dollarwert der Auslandsfordetungen det Banken in
Nichtdollarwahrungen schitzungsweise um etwa $32 Mrd. erthdht, das sind § 14 Mrd.
mehr als 1977. Drittens war das Wachstum der Zwischenbankpositionen in den
Marktzentren wegen der Bedeuwtung der telativ kurzfristigen auf Devisenmarktent-
wicklungen zuriickzufithrenden Einflisse besonders ausgeprigt. Ohne die Doppel-
zihlungen aufgrund der Weitergabe von Mitteln unter den berichtenden Banken
hat sich das Wachstum der internadonalen Bankausieihungen von schitzungsweise
$75 Mtd. 1977 auf ,,nur’ $110 Mrd. 1978 oder, klammert man Bewertungseffekte
aus, von etwas mehr als $65 auf etwa go Mrd. beschleunigt. SchlieBlich ist hervorzu-
heben, daB selbst dieser beteinigte Betrag von $110 Mrd. nicht nur die direkten
Kredite an den Nichtbankensektor enthilt, sondetrn auch die Ausleihungen der
Kreditinstirate an Banken auBethalb des Berichesgebiets, die Verwendung von



—_ IIO —

.Kreditvergabe auf den internationalen Mirkten (Schitzung):
Verdanderung der Auslandsforderungen der Banken in Landes- und
Fremdwéhrungen sowie internationale Anleiheemissionen

Verinderung Auagtes
hender
Kreditgeber 1976 1977 1978 Betrag
Milliarden US-Dollar
Banken in den berichtenden europalschen Landern' . . + 58,7 + 806 | +145,2 611,4
davon In Fremdwihrung {Euvrogeldmarki} + 47,2 + 68,5 +117,2 502,0
Banken in Kanada und Japan . . . . ... ... .. + 4,8 + 0,8 + 16,3 56,1
BankenIndenUSA . . . . .. ... ........ + 21,3 + 11,5 + 36,4 129,0
Niederlassungen von US-Banken an
Offshore-Finanzplatzen® . . . . . - . . . . . . .. + 23,8 + 16,2 + 15,4 106,5
Insgesamt (alle berichtenden Banken) . . + 105,686 + 109,1 +213,3 903,0
ahziglich Doppelzéblungen wegen Weltergabe
zwischen den berichtenden Banken . . . . . . .. 35,6 3441 103,3 363,0
A = neue Internationale Ausielhungen der
Banken (netto)® . . . . . . . . . . i 0 70,0 75,0 110,0 540,0
Emissionen von Euroanleihen und Auslandsanleihen 34,3 38,1 36,7
ahzigllch Tilpungen und Rickkdufe . . . . . . . .. 4,34 5,1 a,2* .

B = neue internatianale Finanzierung durch
Anlethen fnetto). . . . . . . . L .0 e w ao,0 aLe 28,5

A+B = neue Finanzierung durch Banken und
Anleihen, insgesamt. . . . . . . . . .. .. .. . 100,0 106,0 138,5 .

abziglich Doppelzihlungen®. . . . . ., ., .. ... 3,5 4,0 -R]

Neue Finanzierung durch Banken und
Anleihen, insgesamt (netto). . ., . . . 96,5 102,0 132,0

' Belgien, Luxemburg, DAnemark, Beutschland (BR), Frankreich, GroBbritannien, Irland, Italien, die Niederfande, Uster-
reich, Sehweden und die Schweiz, 1 Bahamaingeln, Kaimaninseln, Panama, Hongkong und Singapur. * Neben
direkten Forderungen gegentber Endempfangern enthalten diess Schitzungen bestimmte Interbankpositionen: erstens
Forderungen gegeniber Banken auBerhalb des Berichtsraums, d.h, auflerhalb der Finanzzentren und Offshore-Fipanz-
létze, wohei davon ausgegangen wird, daB diese , peripheren® Banken in den meisten Fallen die Mittel nicht bei Banken
n den Finanzzentren nur zum Zwecke der Wlederan!age bei anderen Banken in diesen Zentren aufnehman;
2weitens Forderungen gegeniiber Banken innerhally des Berichtsraums, soweit solche Banken die Mittel in Landes-
wihrung umwandeln undfoder sie dazu verwenden, um Fremdwihrungsgelder unmittelbar an inlandische Kunden
aunsruleihen; drittens einen erheblichan Teil der Fremdwahrungsforderungen gegeniiber Banken des Landes, aus dem
dla betreffende Wiahrung stammt, z.B. Dollarforderungen der Banken in London gegeniber Banken in den USA; auch
hler wird davon ausgegangen, daB die kreditnehmenden Banken die Mittel im wesentlichen fdr inlindische Zwecke
aufnebmen und nicht in der Absicht, sie an andere Banken Im Berlchtsraum weiterzugeben; allerdings wird ein Abzug
zur Beritcksichtigung von Verrechnungssalden und dhnlichen Posten gemacht, Wiahrend sich das Auftreten pewisser
Doppelzihlungen in diesen Schitzungen nicht ganz ausschliefean 14081, (st andererseits festzustellen, dal die Statistiken
LUcken aufweisen und daB die derzeit vorliegenden Zahfen nicht die g tan internationalen Ausleihungen dar
ken erfassen. * Diese Zahlen beruhen auf sehr groben Vermufungcn und werden her hauptsachllch zur Hlustrie-
rung von Tatbestdnden wiedergegaben. Wenn auch die Fehlerspielrdume im Verhaltnis zur Héhe der Zahlen grofl
sind, Ist es doch wenig wahrscheinlich, daB sie die Angaben fir die gesamte neue internatlonale Finanzierung auf
Nettobasis wesentlich verindern kiinnen. ¢ Von den berichtenden Banken (bernommene Anleihen, soweit sie
in den Bankenstatistikan als Forderung gegeniber Gebietsfremden gewi sind; Anleihen, die von den berich-
tenden Banken hauptsfichlich zur Fundierung ihres internationalen Ausleihegeschifts begeben werden.,

Fremdwihrungsmitteln zur Konversion und Ausleihung im Inland, zum Abdecken
offener Devisenpositionen und #hnliches.

Was die einzelnen Marktbereiche betrifft, so stellten im letzten Jahr die Awus-
landsausleihungen der Banken in Japan und den USA das expansivste Element dar.
Die Zunahme der Auslandsforderungen der japanischen Banken um $12 Mrd. oder
53 % mul} vor dem Hintergrund der Notwendigkeit gesehen werden, den betrichtlichen
Leistungsbilanziiberschufl dieses Landes zu finanzieren und Gelder, die aus Wechsel-
kursmotiven in das Land hereinstr&mten, ins Ausland zutiickzuschleusen. Umge-

Ban- .
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kehet spiegelte sich in dem Anstieg der Auslandsfordérungen der Banken in den
USA von $36,4 Mzd. oder fast 40% das schwindende Vertrauen in den Dollar und
das dementsprechend groBe Interesse in den iibrigen Ldndern an einer héheren
Verschuldung in dieser Wihrung wider. Ein zweiter Grund fiir das rasche Wachstum
der Auslandsforderungen der US-Banken war die Aufhebung der Mindestreserve-
anforderungen auf bei Banken im Ausland aufgenommene Mittel im August 1978,
was US-Banken veranlaite, einen gréBeren Teil ihres internationalen Geschiifts iiber
ihre Zentralen in den USA abzuwickeln. Dieser offizielle Schritt, dem Wechselkurs-
iiberlegungen zugrunde lagen, hilft eine weitere bedeutsame Entwicklung von 1978
erkliren, nimlich die relativ langsamere Ausweitung des von den US-Banken iber
ihre Niederlassungen in den Offshore-Finanzzentren des karibischen Raums und
des Fernen Ostens verbuchten Kreditgeschifts. Die Forderungen dieser Offshore-
Niederlassungen erhohten sich im vergangenen Jahr um nur $15,4 Mrd. oder 17%
und damit erheblich weniger als die direkten Kredite aus den USA oder im Vergleich
zum Wachstum fritherer Jahre.

Die grofite absolute Zunahme der Auslandspositionen registrierten mit $ 145 Mrd.
wie gewdhnlich die Banken im europdischen Berichtsgebiet, wovon $30 Mtd. Be-
wertungsinderungen zuzuschreiben sind. Nach Ausschaltung von Bewertungs-
effekten erhéhten sich die herkdémmlichen Auslandsforderungen in Landeswih-
rungen um ca. $16 Mrd, oder 17% und die Auslandsforderungen in Fremdwih-
rungen um rund $99 Mrd. oder 25%. Ohne Doppelzihlungen, aber einschlieBlich
der Fremdwihrungskredite an gebietsansissige Nichtbanken, diirften sich die aus-
stechenden Eurokredite der berichtenden eutopiischen Banken einschlieBlich Be-
wertungsinderungen um schitzungsweise §75 Mrd. und unbereinigt um etwas weniger
als $60 Mrd. ausgeweitet haben.

Mangels einer hinreichend detaillierten Aufschliisselung enthilt der Betrag
von $213 Mrid. fiir die Gesamrausweitung der Auslandsforderungen der Banken
unter anderem nicht das Offshore-Geschift der Banken in Bahrain und die Position
nichtamerikanischer Banken an den Offshore-Plitzen des karibischen Raums und des
Fernen Ostens, Natiirlich 148t diese Nichtberiicksichtigung die Ausweitung det
Bruttopositionen sehr viel geringer erscheinen; freilich dixfte der Unterschied auf
Nettobasis angesichts der engen Bank-zu-Bank-Verbindungen dieser Offshore-
Zentren mit dem ibrigen Berichtsgebiet nicht zu gewichtig sein. Gleichwohl mag
erwihnenswert sein, daB sich das Bruttovolumen der Auslandsforderungen der
Banken im vergangenen Jahr in Bahrain um §$7,7 Mrd. oder 50% und jenes det
Banken in Singapur um §5,7 Mrd. oder 289 ausweitete.

Auf den internationalen Anleihemirkten war dic Entwicklung etwas weniger
lebhaft als im internationalen Kreditgeschift der Banken. Das Gesamtvolumen der
Neubegebungen lag mit $36,7 Mrd. ein wenig fiber dem von 1977. Abziglich der
héheren Tilgungen verringerte sich die Mittelaufnahme per saldo um etwa $2,5 Mrd.
~ Diese etwas geringere Expansion der Anleihemiitkte war primir auf zwei Einfliisse
zuriickzufiihren: auf die stark aufwirisgerichteten Dollargeldmarktzinsen und die
ungewisse Wechselkursentwicklung, die das Geschiftsvolumen, anders als im Banken-
scktot, insgesamt negativ beeinflubten. Dies gilt insbesondere fiir den Euroanleihe-
markt, dessen Volumen aufgrund eines starken Riickgangs der Dollaremissionen
von $19,5 auf 15,9 Mrd. schrumpfte. Demgegentiber erhthten sich die Neubegebungen
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von Auslandsanleihen auf den Inlandsmirkten von $16,6 auf 20,8 Mrd., was vor-
nehmlich auf die #uBerst liquiden Marktverhiltnisse sowie die offizielle Forderung
von Kapitalexporten in den wichtigsten UberschuBlindern zuriickzufiihten war.
Insbesondete wurden mehr als dreimal soviel Yen-Emissionen aufgelegt ($4,7 Mrd.).
Im Gegensatz zum Bankensektor, wo die riesigen Geldexporte durch US-Banken
zur Dollarschwiiche beittugen, wirkie die regionale Verteilung der durch die Anleihe-
mirkie vermittelten Kapitalstrome somit eher beruhigend auf die Devisenmirkte.

Der internationale Bankensektor

Wesentliche Einflisse. Das starke volumenmilige Wachstum im letzten Jahr
war nicht von einer Verschirfung der internationalen Kreditkonditionen begleitet;
vielmehr gaben diese weiter nach. Es trifft zwar zu, daB die Eurodollarzinsen in den
letzten neun Monaten des Jahres stark anzogen; jedoch war dies nicht kennzeichnend
fiir die Marktsituation, sondetn einfach ein Reflex auf den Zinsaufrtich in den USA.
Der Aufschlag auf die Sitze fir Furodollareinlagen gegeniiber vergleichbaren Zins-
sitzen in den USA erhohie sich erst in den letzten drei Monaten des Jahres, als die
Unruhen auf den Devisenmirkten ihren Hohepunkt erreichten; gemessen am absolu-
ten Zinsniveau und unter Betiicksichtigung der zahlreichen Verinderungen bei den
Mindestreserveerfordernissen in den USA verringerte sich das Aufgeld sogar.

Die lockeren internationalen Ausleihebedingungen kamen auch in einer wei-
teten Einengung der Gewinnmargen der Banken zum Ausdruck. Bei Konsortial-
krediten verengte sich die Zinsspanne auf einen Abstand, wic er in den Monaten
votr det Herstatt-Krise bestanden hatte, nimlich auf 15 Prozentpunkt oder noch etwas
weniger bei erstklassigen Kreditnehmern und uanter 1 Prozentpunkt fiir die meisten
anderen Schuldner. Es ist nur schwetr vorstellbar, wie diese Spannen den Banken
Spielraum fiir die Bildung ausreichender Reserven gegen zukiinftige Verluste gelassen
haben. Auch andere Konditionen, wie Laufzeit und Kreditbetrag, haben sich betricht-
lich zum Vorteil der Kreditnehmer geindert. In der Tat bewog die schr leichte Markt-
verfassung zahlreiche Schuldner zur vorzeitigen Tilgung ihrer alten Kredite, wobei
sie sich zu den giinstigeren Bedingungen am Markt refinanzierten. Da die Gebiihren
fiir diese neuen Ausleihungen gewdshnlich in die Ertrige der Banken fir das laufende
Jahr eingehen, beeinflulite das Aushandeln niedrigerer Kreditmargen die Gewinn-
situation der Banken eher giinstig im letzten Jahr, diirfte indessen Mingerfristig ihre
Eistragsaussichten schimiletn.

Das weitete Nachgeben der Kreditkonditionen bei gleichzeitigem Rekord-
wachstum des Ausleihevolumens liGt statk vermuten, dall der expansive AnstoB
vorwiegend von der Herkunftsseite des Marktes ausging. Welchen Grund gab es fiir
dieses im letzten Jahr ungewohnlich reichliche Angebot an internationalen Bank-
krediten?

In mancher Hinsicht dhnelte das Geschehen jenem von 1977, wobei die Unter-
schiede nicht so sehr im Wesen als in der Intensitit der verschiedenen Wirkungs-
faktoren lagen. Der vielleicht behetrschendste Einfluf ging im vergangenen Jahr
von den riesigen Kapitalabfliissen aus den USA und ihtren Wirkungen auf die mone-
tiren Bedingungen in den iibrigen Lindern aus. Eine der Hauptquelien dieser zahlungs-
bilanzbedingten Abflisse war die Gewihrung von Auslandsktediten durch US-Banken.



Obwohl die inlindische Preisentwicklung und die Zahlungshilanzsituation dort einen
ziemlich restriktiven geldpolitischen Kurs nahegelegt haben diirften, kam es zu keiner
wesentlichen Mittelverknappung, und die Zinsen stiegen aufler gegen Jahresende
meht nominal als real (vgl. Kapitel IV, S, 59). Die Banken konnten dementsprechend
ihr internationales Kreditgeschift weiter ausweiten und hatten keine Miihe, die Kre-
ditnachfrage zu befriedigen, als der vollige Verlust des Vertrauens in den Dollar die
Auslandsnachfrage nach Dollatkrediten in den letzten Monaten des Jahres stark
anschwellen lieB. Infolgedessen erreichten die Kapitalexporte der Banken in den USA
in den ersten und letzten Monaten des Jahres ein sehr hohes Niveau und waren ein
Hauptgrund fiir die Dollarschwiche. Umgekehst war der Riickfluf} eines groBen Teils
dieser Kapitalabfliisse iber die Banken in den ersten Monaten von 1979 eine der
Hauptursachen fiir die ausgeprigte Festigung des Dollats. Neben den umfangreichen
Geldexporten der US-Banken kam es 1978 zu sehr beachtlichen Mittelverlagerungen
amerikanischer Nichtbanken zu Auslandsbanken,

Aullerhalb der USA versotgten die Geldzuflisse und die aus Wechselkurserwii-
gungen expansive Geldpolitik der Wihrungsbehrden in den UberschuBlindern die
dortigen Banken mit einem reichlichen Mittelaufkommen fiir die Vergabe von
Auslandskrediten. Um ihre eigenen Devisenmarktinterventionen und deren liquidi-
titsschdpfende Wirkung in Grenzen zu halten, ermutigten die Wahrungsbehorden im
allgemeinen die Banken, die aus Wechselkursgriinden in das Land flieBenden Mittel
wieder zu exportieren. -

Neben seinen Auswitkungen auf die private Liquiditit blihte das auBerordent-
lich hohe Zahlungsbilanzdefizit der USA natirlich die offiziellen Weltwihrungsre-
serven auf. Wena sich auch die Leistungsbilanziiberschiisse stark auf cinige wenige
Industrielinder konzentrierten, die ihre Devisenreserven vorwiegend auf den US-
Finanzmirkten anlegen, so hat die internationale Kreditgewihrung der Banken
gleichwohl dazu beigetragen, die Reservenzuwichse an Linder weiterzuleiten, die
diese im allgemeinen grollenteils in Form von Euroguthaben halten. Auf diese Weise
alimentierte sich das internationale Kreditgeschift teilweise selbst.

Ein weiteter allgemeiner Faktor fiir das @berreichliche Angebot an neuen
Bankksediten war die zunehmende Bedeutung der internationalen Mirkte fiit das
Wachstum und die Ertragslage der groBien Geschiftsbanken., Zwar belebte sich 1978
die Inlandsnachfrage nach Wohnungsbau-, Verbraucher- und kleingewerblichen
Krediten, doch sahen sich die GroBbanken weiterhin einer nur zégernden Kredit-
nachfrage der grofien Untetnehmen gegeniiber, die gewohnlich den Ketn ihres in-
lindischen Aktivgeschifts ausmacht, Zwar verstirkte sich die Investitionsneigung in
det Industrie, aber auch die Gewinne etholten sich, so dal die groBen Industrie-
unternehmen angesichts reichlicher Liquidititspolster wenig Veranlassung fiir eine
statke Inanspruchnahme inlindischer Bankkredite sahen. Wegen der Schwierigkeit,
das erwiinschte Wachstum im Inland zu erzielen, verstitkten die gréBeren Banken
das Auslandsgeschift insbesondere ihrer mit niedrigen Kosten arbeitenden Nieder-
lassungen auf den Euromirkien, Zudem bewirkte das Fehlen von — die Kreditver-
mittlungskosten erhdhenden — kredit- und bankenaufsichtsrechtlichen Beschrin-
kungen auf den internationalen Mirkten, daB ein Teil des Aktivgeschifts der Banken,
das normalerweise im Inland zu Buche schligt, anf die Euromirkte vetlagert wurde.
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Auf der Verwendungsseite des Marktes diirfte die Nachfrage nach neuen Kre-
diten ebenfalls kriftig, wenn auch nicht ganz so dringend wie das Angebot gewesen
sein. Vor allem blieb der aulenwirtschaftliche Finanzierungsbedarf in mehreren Lin-
dergruppen hoch. Mit det statken Schrumpfung des OPEC-Ubetschusses (vgl. Ka-
pitel V, S. 106) wurde aus der 1977 etwa ausgeglichenen Position der zusammengefafl-
ten Leistungsbilanz der Linder mit hoher Absorptionsfihigkeit innerhalb dieser
Gruppe ein Defizit von ca. $12 Mrd. Gleichzeitig weitete sich das Leistungsbilanz-
defizit der nichtélproduzierenden Entwicklungslinder von §$15 auf 24 Mrd. aus,
und auch die osteuropdischen Linder verzeichneten offenbar eine um rund $5 Mrd,
schlechtere zusammengefalite Position in laufender Rechnung. Entsprechend er-
hohte sich die Nachfrage nach internationalen Bankkrediten aus diesen drei Linder-
gruppen im allgemeinen stark. Andererseits ging das Leistungsbilanzdefizit der ent-
wickelten Lander auflerhalb der Zehnergruppe und der Schweiz betrichtlich von etwa
$23 auf 11 Mrd. zuriick, und diese nahmen etwas weniger Kredite auf den internatio-
nalen Mirkten auf. Selbst innerhalb der Zehnergruppe war die Verbesserung nicht auf
die traditionellen UberschuBllinder beschrinkt; auch Frankreich, Italien und Schweden
erzielten im vergangenen Jahr eine sehr beachtliche Verbesserung ihrer Leistungs-
bilanz.

Die giinstigen Kreditbedingungen und das starke Bemiihen der Banken, Kredit-
nchmer zu finden, veranlafite staatliche und private Kreditnehmer nicht nur zur
Deckung ihres unmittelbaren Finanzierungsbedasfs, sondern lie sie auch Kredite
auf Vorrat foar die Zeit aufnehmen, in der Kredite moglicherweise weniger leicht zu
haben sind. In der Tat kam es einetr Reihe von Lindern angesichts des in den letzten
Jahren raschen Anstiegs ihres Schuldendienstes fir Auslandsverbindlichkeiten und
des Dollarwerts ihrer Einfuhren sowie im Hinblick auf die ungewissen weltwirt-
schaftlichen Petspektiven recht gelegen, ihre Wihrungsbestinde aufstocken zu kén-
nen. Aufgrund derartiger vorsorglicher Kreditaufnahmen wuchsen z.B. die offiziellen
Reserven der Entwicklungslinder ohne Erddlvorkommen stirker als 1977, obwohl
sich das zusammengefallite Leistungsbilanzdefizit dieser Lander kiiftig ausweitete.
Das sehr viel hohere absolute Niveau der Dollatzinsen schreckte die Schuldner nicht
ab, da damit lediglich die beschleunigte Aufwirtsbewegung der Dollar-Weltmarkt-
preise und Befiirchtungen einer weiteren Dollarabwertung kompensiert wurden.
Die Technik variabler Zinssitze gewihtleistete gleichzeitig, daB die Kreditnehmer
bei nachlassendem Inflationsdruck nicht mit zu hohen realen Zinsen belastet blieben.

Der Einfiuf der Wikrangsmruben. Neben diesen Grundtendenzen wurden das
Geschehen auf dem Eurogeldmarkt und das Wachstum der Eurobankbilanzen im ersten
Quartal 1978 und in den letzten fiinf Monaten desselben Jahtes stark von den Ereig-
nissen an den Devisenmirkten beeinflut. Durch Dollarterminverkiufe odetr Auf-
nahme und Verkauf von Dollar per Kasse neigten Exporteure dazu, ihre zukiinftigen
Dollareinnahmen abzusichern, bemiihten sich Inhaber von Nettodollaraktiva um den
Erhalt des Wertes jhrer Portefeunilles und wurden wahrscheinlich in erheblichem
Umfang offene Positionen gegen den Dollar aufgebaut.

Diese Operationen hatten zur Folge, dafBl sich die Eurobanken zeitweise einer
kriftig steigenden Nachfrage nach Dollarkrediten gegeniibersahen. Diese Nach-
frage stammte entweder von den sich absichernden oder spekulierenden Markt-



teilnehmern selbst oder von Banken (einschlieflich Eurobanken), die das Uber-
angebot an Termindolar aus den Kurssicherungs- oder Spekulationsgeschiften ihrer
Kunden aufnahmen und ihre entsprechenden offenen Terminpositionen zugunsten des
Dollars durch Aufnahme von Dollar, die sie per Kasse verkauften, abdecken muliten.
Aus dhplichen Griinden schwichte sich das von auBerhalb der USA Ansissigen
stammende Mittelangebot am Eutrodollarmartkt ab. Die dadutch bedingte Ubetnach-
frage nach Eurodollarmitteln wurde infolge des dadurch ausgeldsten Drucks auf die
Eurodollarzinsen ohne groBe Schwierigkeiten durch Kapitalzufliisse aus den USA
abgedeckt. Da fiir Banken und Nichtbanken in den USA Dollarausleihungen an das
Ausland gewohnlich nicht zum Aufbau entsprechender offener Positionen zugunsten
dieser Wihrung fiihren, sind es die US-Finanzmirkte, die in einer solchen Situation
gewdhnlich die zusitzlich bendtigten Mittel liefern.

Umgekehtt erhéhten die aus dem Dollar abgezogenen Gelder das Angebot
an Buromitteln in aufwertungsverdichtigen Wihrungen, wie z.B. der D-Mark,
dem Schweizer Franken und dem Yen. Da Auslinderkredite in diesen Wihrungen
aus analogen Griinden sebr wenig nachgefragt wurden — kaum jemand wollte offene
Verpflichtungen in jhnen eingehen —, libte das steigende Mittelangebot e¢inen starken
Abwirtsdruck auf die Zinsen im Nichtdollarsektor des Eurogeldmarkes aus. Dies
bedeutete, daB die Zinsen am Euromarkt gegeniiber den Zinsen im Ausgabeland
der betreffenden Wihrung tendenziell zuriickgingen, so daBl es sich filir die Banken
und Nichtbanken in diesen Lindern lohnte, am FEuromarkt Mittel in Landes-
wihrung aufzunchmen, soweit dem nicht Kapitaleinfuhrbeschrankungen entgegen-
standen, Fir diese Kreditnehmer beinhaltete die Verschuldung in Landeswihrung
gewohnlich kein Wechselkussrisiko.

Die Wihrungsunruhen becinfluBten somit die Bilanzen der Eurobanken vor-
nehmlich in folgender Weise: Erstens erhohten sich die Dollarverbindlichkeiten der
Banken gegeniiber den USA, wihrend gleichzeitig jhre Dollarkredite an die iibrigen
Linder stark zunahmen. Zweitens beschleunigte sich das Wachstum der Forderungen
und Vetbindlichkeiten in Nichtdollarwihrungen (mit Ausnahme des Schweizer
Frankens wegen der in der Schweiz bestehenden Kapitalverkehrsheschrinkungen); die
Ausweitung der Fordetrungen war gegeniiber den jeweiligen Ausgabelindern beson-
ders stark ausgepript, wihrend sich die Verbindlichkeiten hauptsichlich gegeniiber
Drittlindern erhohten., Der starke EinfluB der zahlreichen Kutssicherungs- und Speku-
lationsgeschifte der Banken oder ihrer Kunden auf das Wachstum und die regionale
Zusammensetzung des Eurogeldmarkts bedeutet indessen nicht zwangsliufig, daf3
ohne den Markt der Abwirtsdruck auf den Dollar sehr viel schwiicher ausgefallen
wire. Im Grunde genommen livft die Frage nach det Verantwortlichkeit des Euro-
geldmarkes fiir die im vergangenen Jahr ibermiBige Dollarschwiche darauf hinaus,
ob die Kapitalabfliisse aus den USA ohne die Finanzierungs- und Einlageméglichkeiten
dieses Marktes spiirbar geringer ausgefallen wiren.

Eine schliissige und objektive Antwort auf diese Frage ist nicht méglich, da es
sehr schwer ist, zu sagen, welche Art von internationalen Finanzmechanismen sich
ohne den Eurogeldmarkt entwickelt hitte. Einige allgemeine Ubetlegungen sind
vielleicht dennoch angebracht, Obwohl es durchaus denkbar ist, daf nicht alle Kredit-
nehmer, die Zugang zu Eurokrediten hatten, Dollarkredite direkt in den USA hitren
aufnehmen kénnen, so wiren wohl doch ihre Bankverbindungen dazu in der Lage



— 116 —

gewesen. Ferner nehmen die Tochterinstitute von US-Banken eine Schliisselposition
auf dem Euromarkt ein; eine Kreditgewdhrung dieser Niederlassungen ist zweifelsohne
ein enges Substitut fiir direkte Geldaufnahmen bei den Mutterinstituten in den USA.
Zudem wiren ohne die Euromitkte wohl sehr viel mehr Dollateinlagen Gebiets-
fremder im Laufe der Jahre in den USA angesammelt worden, die in Krisenzeiten
jederzeit hiitten abgezogen werden kénnen. Und ohnehin ging ein GroBteil der Kapi-
talexporte amerikanischer Banken im vergangenen Jahr nicht iiber den Eurogeldmarkt.

Gleichwohl lit sich schwerlich leugnen, daB es ohne den Eurogeldmarkt
etwas schwieriger gewesen wire, Gelder zur Finanzierung von Kurssicherungs- odex
spekulativen Geschiften am Kassamarkt aufzunehmen. Da jedoch der Eurogeldmarke
in diesem Zusammenhang im wesentlichen dazu beitrug, den Druck auf die Wechsel-
kurse vom Termin- auf den Kassamarkt zu vetlagern, folgt daraus, dafl der Abwirts-
druck auf den Dollar ohne die Finanzierungsméglichkeiten des Eurodollarmarkes
entsprechend stirker an den Devisenterminmirkten ausgefallen wire, Diese schwi-
chere Haltung des Dollars auf dem Terminmarkt hitte die Kapitalabfliisse aus den
USA noch verstirkt, indem sie die wechselkursmiBig abgesicherten Zinsatbitrage-
margen zuungunsten des Dollars verschoben hitte. Eine fithibare Entlastung des
Dollars auf dem Kassamarkt hitte sich nur ergeben, wenn dieser stirkere Termin-
abschlag auf den Dollar — statt wechselkursmiBig abgedeckte Zinsarbitragestréme
auszulosen — die Marktteilnehmet vermehtt von gegen den Dollar gerichteten Kuts-
sicherungs- oder Spekulationsgeschiften abgehalten oder das verstirkte Eingehen
von offenen Terminpositionen zugunsten des Dollars ausgelést hitte. Es ist nur
schwet vorstellbar, dal dies angesichts der #uBerst unsicheren Wechselkurserwat-
tungen im letzten Jahr tatsichlich hitte eintreten kénnen.

SchlieBlich sei noch hinzugefiigt, da} die verfiigbaten BEuromarktstatistiken
keinen Hinweis darauf geben, daBl die Eurobanken selbst gegen den Dollar operiert
haben. Vielmehr ging ihre Nettoschuldnerposition gegeniiber dem Ausland in dieser
Wihrung 1978 insgesamt sogar etwas zuriick. Da es sehr wahtscheinlich ist, daf3
sie in dieser Zeit verstirkt Termindollar von Kunden gekauft haben, konnte man
annehmen, daB die Eurobanken dem Doilar im Endeffekt sogar eine gewisse Stittze
gaben. Dies schlieBt natitlich nicht die Méglichkeit aus, daB einzelne Banken sich
umgekehrt verhalten haben odet dafl die Banken den Dollar durch sehr kurzfristige
Transaktionen — wie zeitlich aufeinander abgestimmte Verkiufe und Riickkiufe, die
zu keinem Aufbau von in der Euromarktstatistik erfalten Nettopositionen fithren —-
gelegentlich geschwicht haben.

Gesamte internationale Bankmittel: Herkunft und Verwendung

Die 1978 ausgeprigte Beschleunigung des Wachstums der Auslandspositionen
der Banken war vor allem auf eine starke Expansion der gegenseitigen Forderungen
der Linder innerhalb des Berichtsgebiets selbst (einschlieSlich der Offshore-Zentren,
die zum Berichtssystem gehéren) zuriickzufithren, Nach einer Zunahme um $66 Mrd.
im Jahr 1977 stiegen diese innergebietlichen Forderungen um $148 Mrd., wenn auch
der etwas weitere Berichtskreis der Zahlen fiir 1978 sowie stirkete Bewertungseffekte
das AusmaB der Beschleunigung iiberzeichnen. Dieses sehr rasche Wachstum der
innergebietlichen Positionen lag groBenteils an den Wihrungsunruhen, die sich ins-



besondere in statk expandierenden Geschiften zwischen berichtenden Banken nieder-
schlugen, Ohne Doppelzihlungen aufgrund derastiger Interbankbeziehungen diirften
sich die Neuausleihungen an das Ausland innerhalb des Berichtsgebiets von 1977
etwas meht als $30 auf etwa 45 Mrd. verstirkt haben.

Wegen der Rolle der meisten Linder als Marktzentren innerhalb des Berichts-
gebiets spiegeln die Angaben itber Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniibet

Auslandspositionen (Landes- und Fremdwahrungen) der Banken
im Berichisgebiet sowie bestimmter Niederlassungen von US-Banken
an den Qffshore-Finanzplatzen'

1076 b 1977 1978
zem- -
Dezem- ebler D%:%m Marz | Juni [Septem-fDezem-
Milllarden US-Dollar
Forderungen der Banken gegenliber:
Zehnergruppe und Schweiz . . . . . .. .. 269,85 | 319,55 | 349,9 ass,4 | 367,6 | 406,0 | 472,7
davon: europdisches Barichisgebiel® . . . . . te2,7 | 239,5 | 268,6 | 271,0 | 279,8 | 209,2 | 362,8
USA. . o o v i i v i e 33,3 38,9 39,8 38,5 40,8 48,0 53,0
Kanada . . . ... ... ... 9,4 11,6 11,9 12,9 14,6 14,9 77,9
T . 34,1 29,5 29,6 33,0 | 32,4 33,9 19,0
Offshore-Finanzpldtze® . . . . . . . . . . .. 83,5 97,8 a8,9 105,6 | 105,7 | 115,6 | 123,8
Andere Linder in Wesleuropa . . . . . . ., 42,7 56,5 40,8 43,3 44,7 47,3 50,7
Australien, Neuseeland, Sidafrika . . . . . . 11,8 13,7 14,7 14,2 13,4 13,8 13,8
Osteropa . . . .« . . . . o o Re,8 az2,n 3e,3 40,3 42,2 46,1 47,6
Olaugfuhrlander . . . . . . . .. ... ... 24,1 35,4 38,1 42,1 44,7 49,9 57,2
Entwicklungslédnder ohne Olvorkommen . . . . 80,9 o2,0 88,7 102,0 | 106,4 | 113,0 | 123,4
davon: Lafeinamerika® . . . . . . . PR 57,4 63,8 65,9 68,3 71,2 75,2 80,8
NaherQslen . . . . . . ... ... 4,4 4,6 5,2 4,7 4,8 5,3 6,6
Aslen ohneNahost . . . . . . . .. 14,7 18,1 20,5 21,2 21,7 22,8 24,8
Afrika obneNahost . . . . . . . - . 4,4 5,5 7 78 a,7 2,7 11,2
Nicht aufteilbar®* . . . . . . . .+ .+« . - .., &1 9,3 9,3 10,3 10,3 11,4 13,8
ZuSammen . , , . . . . v . oa .., 547,4 | 657,1 | e89,7 | 711,2 | 73s,0 | BO2,8 | 9030
Yarbindlichkeiten der Banken gegeniber:

Zehnergruppe und Schweiz . . . . . . . . . 31e,6 | 383,6 | 408,58 | 416,5 | 426,5 | 465,53 | 539,3
davon: eurcpdisches Berichisgebiet® . . . . | 240,5 | 290,71 | 374,5 | 30%,7 | 320,2 | 353,9 | 409,5
USA. . . . . . . . v v 56,3 73,6 T T 85,1 a7 85,2 102,¢
Kanada . . .. .. ...+ T12y6 12:6 12,6 13,5 3,9 14,8 15,8

Japam . . . s L i e e e e e o2 7,3 7,3 8,8 *,7 11,4 11,9
Oftshore-Finanzplatze® ., , . . . .. . . .. 56,0 71,3 71,5 75,3 78,9 88,4 87,1
Andere Lander in Westeuropa . . . . . . . . 32,6 a7 25,7 2,2 29,1 34,0 35,8
Australien, Neuseeland, Stdafrika . . . . . . 2,4 2,4 2,4 2,9 2,4 2,6 2,7
OSIEUFOPA -+ v v v a e e e e e 7,8 7,8 8,4 8,0 8,3 9,4 10,7
Olausfuhrlander ., . . . . . .. ... . ... 64,2 77,6 77,8 80,4 771 78,0 83,8
Entwicklungslander ohne Olvorkommen . . . . 49,8 62,0 62,0 64,3 66,4 73,3 78,0
davon: Latelnamerika®* . . . . . . . ..., 22,3 25,3 25,2 26,7 27,3 30,6 33,9
NaherOsten . . . . ... ... .. 7,3 10,0 10,0 10,2 10,8 12,1 13,8
Asien ohne Nahoast . . . . . . ... 4,9 20,0 20,1 27,0 21,8 23,4 22,%
Afrika ohnaNahast . . . . . . . ., 5,3 6,7 6,7 6,4 6,5 T2 7.4
Nichtaufteilbar® . . . . . . .. ... .... 11,3 13,2 14,8 11,3 12,7 14,0 17,0
Zusammen . , . . . . . 4 4 . e .. 543,5 | 687,6 | 71,2 85,8 | T01,4 | 765,0 | B64,4

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

* Offshore-Nigderlassungen von US-Banken, deren Auslandsposntlonen in der Statistik erfafit sind, sind jene, die auf
den Bahamainseln, in Hongkong, den Kalmaninseln, in P gelegen sind. t Bis Dazember
1977 {Dezember 1) umfaBte das europdische Berlchtsgeblet Belgien-l.uxernburg, eutschland (BR). Frankreich, Grol-
britannien, ltalien, die Nlederlande, Schweden und die Schwelz, Seit 1977 (Dezember 1) enthilt es auch Dinsmark,
Irland und Osterreich, Folglich wurden ak 1877 R_‘)ezsmbet 1) die Positionen geqenﬁber Danemark, Irland und Oster-
reich nichit mehr in den Positionen gegenlber ,,Anderen Landern in Westeuropa®™ erfabt. 3 Bahamainse!n Barba-
dos, Bermuda, Hongkong, Kaimaninseln, Libanon, Liberia, Neue Hebriden, Niederlandische Antlllen, Panama, Sinnapur.
britisches Westindien. * EingchlieBlich der LAnder des karibischen Raums, die nicht als Ofishore- -Finanzplitze
gelten kénnen. * EinschlieBlich der internationalen Institutionan.
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diesen Lindern groflenteils deren Mittlerrolle wider und sagen deshalb nicht zwangs-
Jiufig viel tiber ihre Bedeurung als urspriingliche Anbieter wie auch Letztverwender
von Mitteln aus. Dennoch werden einige interessante Merkmale sichtbar. Eines ist
die recht statke Zunahme der Brutto- und Nettoforderungen gegeniiber zwei Hart-
wihrungslindern, nimlich Deutschland und Japan. Die Forderungen von Banken
auBerhalb Deutschlands gegen deutsche Banken und Nichtbanken stiegen brutto
von $37 auf 50 Mrd. bzw. von $11,2 auf 22,2 Mrd. nach Abzug der Verbindlich-
keiten, wobei dieser Zuwachs zu einem betrichtlichen Teil unmittelbar gegeniiber
dem deutschen Nichtbankensektor auftrat. In Zdhnlicher Weise expandierten die
Bruttoforderungen gegeniiber Japan von $29,6 auf 39 Mrd., nach einem Riickgang
um $4,6 Mrd. im Jahre 1977. Andererseits erhdhten sich die Forderungen gegen-
iiber der Schweiz, wo die Behotden vielfiltige Bartieren gegen Zufliisse von Flucht-
geldern errichtet hatten, um nur §$s5,2 Mrd, Dieser Gesamtbetrag wurde wieder
ins Ausland zuriickgeschleust, wobei sich die Verbindlichkeiten der anderen berich-
tenden Banken gegeniiber jenem Land um $18,4 Mrd. ausweiteten. Infolgedessen
stiegen die Nettoverbindlichkeiten der anderen Berichtsbanken gegeniiber Banken
und Nichtbanken in der Schweiz um $13,2 Mrd,, eine Zahl, in der sich gthen—
teils niederschligt, welche Rolle der Schweizer Bankensektor bei det Finanzierung
des sehr betridchtlichen Leistungsbilanziiberschusses dieses Landes wie auch beim
erneuten Expott der verschiedenen auslindischen Mittel iibernimmt, die dem Land
nicht als direkte Bankeinlagen zugeflossen sind.

Was die Entwicklung der Positionen gegeniiber dem Hauptdefizitland betrifft,
s0 verzeichneten die Banken auBerhalb dex USA bei ihren Verbindlichkeiten gegeniiber
US-Banken und -Nichthanken einen Zuwachs von $28 Mrd., aber auch die Forde-
rungen gegeniiber jenem Land wuchsen mit § 13,2 Mrd. betrichtlich. Die Ausweitung
der Fordetungen war teilweise auf die im August 1978 erfolgte Aufhebung der Min-
destreserveanforderungen fiir von den Banken im Ausland beschaffte Mittel zuriick-
zafiihten, wihrend man die Expansion det Verbindlichkeiten gegenitber den USA, die
sich auf das erste und letzte Quartal des Jahres konzentrierte, im Zusammenhang mit
den Entwicklungen auf den Devisenmirkien sechen mufl. Etwa $12 Mrd. dieses Zu-
wachses det Verbindlichkeiten entstanden gegeniiber dem US-Nichtbankensektot, der
sich offenbar in zunehmendem MaBe der auf Dollarguthaben auBerhalb der USA er-
zielbaren hoheren Renditen bewuBt wird. Die Ausweitung der Verbindlichkeiten
gegeniiber dem US-Bankensektor um $16 Mrd. spiegelte nur einen Teil der Auslands-
kreditgewihrung von Banken in den USA wider, wovon mit etwa $20 Mrd. der
groBere Teil offenbar unmittelbar ans Ausland geliehen wuzrde, ohne tber die Offshore-
Zentren oder die Eurobanken zu flieBen.

Was die Bankgeschifte mit Lindern auflerhalb des Berichtsgebiets anlangt,
so beschleunigte sich der Zuwachs ihter Forderungen gegen dieses ,,Aullengebiet*
von etwa $45 Mrd. 1977 auf $65 Mrd., wihrend sich die aus dem AuBengebiet zu-
flieBenden neuen Mittel auf etwa §38 Mrd., die gleiche GréBenotdnung wie 1977,
beliefen. In diesem Verhaltensmuster der Forderungen und Verbindlichkeiten, das
die Nettogliubigerposition der berichtenden Banken gegeniiber dem Aufengebiet
von $52 auf 78 Mrd. anschwellen lie, schlug sich vor allem die verinderte Rolle der
OPEC-Linder auf der Herkunfts- wie auch Verwendungsseite des Martktes nieder,
Mit dem rasch schmelzenden zusammengefaliten OPEC-Leistungsbilanziiberschull



gingen auch die von diesen Lindern neu hereingenommenen Einlagen statk von
$13,4 Mrd. 1977 auf $5,9 Mrd, zuriick; gleichzeitig beschleunigte sich die Kredit-
vergabe an OPEC-Linder von §r1,3 auf 18,1 Mrd. Wihrend die OPEC-Gruppe
1977 dem internationalen Bankensektor netto noch immer geringfiigig Mittel zu-
gefiihtt hatte, wurde sie 1978 mit einemn Umschwung von tiber $14 Mrd, der grofite
Nettokreditnehmer. Es sollte jedoch beachtet werden, dal3 diese Zahlen die Rolle der
OPEC-Gruppe als Nettokreditnehmer etwas iiberzeichnen, da sie eine Ausweitung
det Nettofordetungen gegeniiber Bahrain in Hohe von etwa $2 Med. cinschlieBen;
angesichts der Rolle Bahrains als rasch wachsendes Offshore-Zentrum mul3 angenom-
men werden, dalBl ein betrichtlicher Teil dieser Mittel wieder an Nicht-OPEC-Linder
ausgeliehen wurde.

Die bedeutendsten ¢inzelnen Kreditnehmer innerhalb der OPEC waren Vene-
zuela, das allein etwa $5 Mrd. neuer Kredite erhielt, Algetien und der Iran (jeweils
rund $2,5 Med.) wie auch Nigeria (etwa $1,2 Mrd.). Die wichtigsten Einleget neuet
Mittel waren, paradox genug, die Linder im Nahen Osten mit hoher Importkapazicit
($3,2 Mrd. ohne Bahrain) und Venezuela ($1 Mrd.). Saudi-Arabien, das absolut
gesehen die héchsten Einlagen unterhilt, scheint tatsichlich einige Mittel abgezogen
zu haben.

Uber $7 Mrd. oder mehr als der gesamte Zuwachs detr OPEC-Einlagen lauteten
auf Nichtdollarwihrungen, wobei hietvon etwa $2,5 Mrd. auf Bewertungsinderungen
zuriickgingen. Die Dollareinlagen verminderten sich um etwa $1,2 Mrd. Dagegen
etfolgte auf der Verwendungsseite des Marktes die Kreditaufnahme der OPEC zum
groBeren Teil (d.h. etwa $135 Mrd.) in Dollar, was bedeutet, daB3 die OPEC-Linder
1978 ihre Nettogliubigetrposition gegeniiber dem internationalen Bankensektor in
jener Wihrung effektiv um etwa $14 Mrd, verminderten.

Ein zweites wichtiges Merkmal war 1978 die schatfe Beschleunigung der Kredit-
gewihrung an nichtdlexportierende Entwicklungslinder von $11,1 Mrd. 1977 auf
$24,7 Mrd., wenn auch hier wiederum der weitere Berichtskreis der Zahlen fiir 1978
die Tempoinderung etwas tiberzeichnet. Auch die von den berichtenden Banken aus
diesen Lindetn neu hereingenommenen Einlagen vergroBerten sich von §12,2 auf
16 Mrd. Dennoch wutden die Entwicklungslinder, die 1977 Nettoanbieter neuer Mittel
an den internationalen Bankensektor gewesen waren, wieder Nettokreditnehmer im
Umfang von $8,7 Mrd., eine Entwicklung, in der sich die Ausweitung des zusammen-
gefaliten Leistungsbilanzdefizits dieser Linder widerspiegelte. Lateinamerika (ohne
OPEC-Mitglieder) war mit $14,9 Mrd. wie gewdhnlich die bedeutendste Kreditneh-
merregion, wobei tnehr als die Hilfte dieses Betrags allein auf Brasilien entfiel. Infolge
det Suche der Banken nach neuen Kreditnehmern wurde jedoch der grofite relative
Zuwachs der Kreditgewihrung gegeniiber ,,Aftika ohne Nahost erzielt, wobei die
Forderungen der berichtenden Banken gegeniiber den Lindern dieser Region um
$4,1 Mrd. oder fast 6o% zunahmen.

Die dritte Gruppe auBerhalb des Berichtsgebiets, die 1978 in sehr viel stirkerem
Umfange auf internationale Bankkredite zuriickgriff, waren die Linder Osteuropas.
Die Neuverschuldung dieser Linder belief sich auf $9,5 Mrd., das ist mehr als zwei-
mal soviel wie ein Jaht zuvor. Thre Einlagen, die sich 1977 kaum verindert hatten,
nahmen ebenfalls betriichtlich um $2,3 Mrd. zu. Polen war mit $2,7 Mrd. der gréBte
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Auslandspositionen (Landes- und Fremdwéhrungen)
der Banken in den herichtenden L&ndern sowie bestimmter
Niederlassungen von US-Banken an den Offshore-Finanzpléitzen'
Ende Dezember 1875; Millionen US-Dollar

Verbindlichkelien} Verhind- Forde- Verbindlichkeiten) Verbind- Forde=-
Forderungen gegeniiber lichkeiten | rungen Ferderungen gegeniber lichkeiten rungen
Berichtende LAnder Osteuropa (Foris.)
Belgien-Luxemburg HJU 42 283 56 785 Polen Ju B22 11 732
Ddnemark HJU 4 623 11 900 Ruménien Ju 223 2 544
Deutschland (BR) HJU 28 035 80 216 [ Tschechoslowakei 1] 629 1 985
Frankreich HJU 56 107 51 695 USSR rin) 5 g5e 12 821
GroBbritannien HJU 109 560 a0 419 Ungarn* u 801 & 450
Irland HdJ 2 307 3439 Nicht aufgeteilt HJ 506 2723
Italien HJV 23 551 29 108
Niederlande HOU | 3372z | 258863 Zusammen 10675 [ 47 597
Osterreich HJU 10 372 11754
Schweden HJU 3616 2776 Karibischer Raum
Schweiz* Ju 95386 | 21866 | punamainseln u 28800 | 47303
Japan HU 11843 a8 984 Barbados 74 41
Kanada HJU 15 796 17 881 Bermuda JU 5 730 2010
Usa HJ 102 137 52 998 Dominikanische Republik 23 321
Zusammen 530 308 | 472 663 Haiti a0 22
Jamaika u a1 527
Ubriges Westeuropa Kaimaninsein® u 20718 21 051
Andorra 175 4 | Kuba Ju 272 1748
Finnland ] 1640 5 140 | Niederlénd. Antillen u 3593 3 205
Glbrattar 148 12 | Panama Ju 10179 14 037"
Griechenland Ju 4 620 4 970 | Trinidad und Tobage U 959 256
Island 121 284 Woestindlen {brit.) u 221 180
Jugoslawien Ju 2 784 5622 Micht aufgeteilt HdJ 1 800 2827
Liechtenstein 643 857 Zusammen 72575 | 938527
Malta 57 12
Moanaco 552 341
Norwegen 7] 3 az2 8 4e0 | Latelnamerika
Portugal u 1729 3030 | argentinien Ju 4745 6 882
Spanien U 13 142 12 832 Belize 101 19
Trked Ju e20 3028 | Bolivien 172 732
Vatikan 100 52 | Brasilien Ju we7z | 31870
Zypern 818 240 | Chile Ju 1371 2 805
Nicht aufgetellt HJU 4 753 5737 Costa Rica 147 A58
Zusammen a5 B34 50 721 Ecuador JU 106 2 509
El Salvador 124 204
Sonstlge entwickelte Guatemala v 674 421
Lander Guyana 65 107
. Honduras 29 a57
Australien W 1085 1 4521 ' \ofumbien Ju 2280 | 2105
Neuseeland J 238 987 | Mexiko Ju 6481 | 23443
Silidafrika Ju 1014 T 405 Ni
caragua 287 [-1.7:]
Nicht aufgetailt H 344 840 Paraguay 1290 a7
Zusammen 2§81 13 753 Pery Ju 861 3 400
Surinam 167 a8
Osteuropa’ Uruguay U 740 245
Venezuela Ju g 493 13 110
;L'I'I’:::;"n U 4;2 5174 | Nicht autgetellt HJU 4162 4064
DDR u 1195 6 168 Zusammen 43676 24 104

Anmerkung: Efne volistandige Gliederung nach Staaten fir dle Forderungen und Verbindlichkelten der berichtenden
Banken ist nur fir die Banken in Belgien-Luxemburg, Danemark, der Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, Grog-
britannien, Italien, Kanada, den Nledarlanden, Osterreich und Schweden sowie fir die Niederlassungen von US-Banken
an den Offshore-Finanzplitzen verkiigbar; fir die irischen Banken sind nur Daten in Fremdwihrung varfiigbar. Fiir
dia Banken in den anderen berichtenden Landern - der Schweiz, Japan und den US A - ist die Gllederung nach Staaten
umrollstéindi?: ibr AusmaB wird durch die Verwendung der Buchstaben H {Schweiz), J (Japan), U (USA) angegeben.
Die Verbindlichkeiten der Banken in den USA enthalten nicht die von den Banken fir Gebietsfremde verwahrten US-
Schatzwechsel und Zertifikate.

' Offshore-Niederfassungen von US-Banken auf den Bahamainseln, In Hongkong, auf den Kaimaninseln, in Panama
und Singapur. * Die Positionen gegeniiber der BIZ sind bel der Schweiz enthalten. * Auler Positlonen
von ih der Bundesrepublik Deutschian gelegenen Banken gegeniiber der Deutschen Demakratischen Republik.
* Bei jedem Verglelch der Positionen der Banken gegeniiber Ungarn mit jenen gegeniiber anderen gsteuropiischen
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Verbindlichkeiten/ Verbind- Forde- Verbindlichkeltenf Verbind- Forde-
Forderungen gepenibar lichkeiten rungen Forderungen gegeniiber lichkeiten rungen
Naher Osten Afrika ohne Mahost (Forts.)
Glausfuhrlander; J* Seychellen a0 363
a) Lander mit niedriger Sierra ‘Leone a3 a1
Absorptionsfahigkeit: Somalia 167 2
Katar, Kuwait, Saudl- Sudan 241 &80
Arablen, Verelnigte Swasiland 40 20
Arablsche Emirate 23 996 6811 | Tansania 129 149
b) LAnder mit hoher :ogo 86 237
schad 24 38
Absorptionsfahighkeit:
Bahrain, irak, Iran, ;::::i:" 5;: sf:
Libyen, Oman 23 145 16278 | 210 u 574 1243
Andere Lander: Zentralafrikanisches
Agypten Ju 2 421 1603 Kaiserreich 17 4
Israel Ju 6015 3863 | Nicht aufgeteilt u 1262 1 804
Jemen 1230 B1
Jemen, Dem. VR 174 14 Zusammen 12858 | 26439
Jordanien 879 152 | Aslen ochne Mahost
Libanon v 4 401 665 Afghanistan . 288 3
Sytlen - U e77 236 Bangladesch 141 51
Nicht aufgeteilt HJU 9187 5 052 Birma . 22 as
Zusammen 83 125 33 733 Brunei 383 12
China Ju 2413 o258
Afrika ohne Nahost Fidschi 127 29
Aquatorialguinea 7 13 | Hongkono Ju 9200 | 12676
Athlopien 208 13 Indien . JU 2 862 574
Algerien J 2730 574z | [ndonesien Ju 2720 4553
Angola 167 114 | laofische Dem. ¥R a 2
Benln 27 3 Kamputschea 83 1
BotswanajLesotho . 79 6o | Macau 33 -
Burundi €4 g | Malaysia Ju 2 082 1 568
Dachibuti a7 1 | Nepal 75 -
Elfenbeirkiste 634 | 1413 | Neue Hebriden 201 799
Gabun 148 822 Not}:!korea J 313 =3=1-3
Gambia 21 7 Pakistan ) Ju 752 613
Ghana u 206 258 Papua-Neuguinea 144 80
Guinea 29 &1 | Philippinen JuU 2 251 .4 028
Guinea-Bissau P B P_olyneslen, Franzbsisch- a8 11
Kamerun 135 444 | Sikkim/Bhutan 204 181
Kap Verde - 13 g Singapur HJU 10 314 12 267
Kenia J 786 43¢ | SrLanka 227 3
Kengo a0 210 | SUdkorea JuU 2 347 7 044
Liberia Ju 1700 6 270 | Taiwan Ju 4628 | 4009
Madagaskar &6 g5 | Thailand Ju 1124 2670
Malawi 74 107 US-Treuhandgebiet
Mati 26 5 _der pazifischen Inseln 106 -
Marokko u 930 2210 | Vietnam kA 281
Mauretanlen 76 73 | Nicht aufgetelit u 652 116
Mauritius as as Zusammen 44 019 63 133
Mogsambik a3 43
Niger 3] 112 Internationale )
Nigeria d 718 1771 Institutionen U 7118 45158
pnevolia. 4 on | ticht autetibar ROV | 12485 | 12794
Ruanda 84 8 Insgesamt 864 351 | 902 979
Sambia J 203 461
S50 Tomé und Principe 15 — Machrichilich:
Senegal 105 204 Glexportidnder HJU 83 822 57 241

Landern muB die Tatsache berLIcksichtI&t werden, dal Ungarn praktisch seinen ganzen AuBenbandel mit bei den
internalicnalen Banken auf ymmenen Mitfeln finanziert, wihrend sich andere Lander dieser Gruppe bei der Finanzie-
rung eines grofien Teils ihres AuBenhandels anderer Kandle bedienen, ? Die Zahlen fir die Verhindlichkelten
und Forderungen von US-Banken gegeniliber den Keimaninseln sind auf anderen Statistiken beruhende Schatzungen.
* Positionen der [apanischen Banken nur gegeniiber Kuwait, Saudi-Arablen, den Vereinigten Arabischen Emirafen,
dem |ran, dem Irak und Libyen. T Einschlielich der Puositionen von US-Banken geganliber Nahostlandern mit
Al.{znlathm? t\«r)a:m Agypten, Israel, dem Libanon, Syrien und Llbyen (das in ,,Afrika ohne Nahost — nicht aufgeteilt”
enthalten Ist).
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Kreditnehimer. Der Anteil der Sowjetunion belief sich auf nur $1,2 Mzd,, und auf desr
Basis der Forderungen abziiglich Verbindlichkeiten war dieses Land sogar in geringem
Umfang Nettoanbieter neuer Mittel an den internationalen Bankensektort.

Die cinzige Lindergruppe, die dem allgemeinen Trend zuwiderlief und etwas
weniger auf neue internationale Bankkredite zuriickgriff, waren die Industrielinder
auflerhalb des Berichtsgebiets. Da die Bemithungen zur Anpassung der Zahlungs-
bilanzen in manchen dicser Linder sehr erfolgreich waren, ging ihre Neuverschuldung
von $10,5 Mrd. 1977 (ohne Dinemark, Irland und Osterreich) auf $9 Mrd. zuriick,
wiahrend sich gleichzeitig die aus diesen Lindern neu hereingenommenen Einlagen
stitker von $35,1 auf 10,4 Mrd. eth6hten. Auf Spanien, das mit einer betrichtlichen
Verbesserung seiner Leistungsbilanz besonders erfolgreich abschnitt, entfiel allein der
groBte Teil dieser Verschiebung von einer Nettokreditaufnahme zu einer Nettokre-
ditgewihrung; dessen Einlagen bei den berichtenden Banken schnellten um § 5,2 Mrd,
empor, wihrend sich die Neuverschuldung auf nur $1,5 Mrd. belief.

Die Entwicklung in den europidischen Marktzentren

Wikrnngsynsammensetzung. Die Auslandsaktivititen der Banken in den europii-
schen Marktzentren nahmen im vergangenen Jahr weiterhin sehr krifiig zu. Trotz
der Dollarschwiche stiegen die Auslandsforderungen der Banken in dieser Wihrung
um $71,1 Mrd, oder 26,5%, was betrdchtlich mehr war als in fritheren Jahren. Auf
der Basis der Fordetungen minus Verbindlichkeiten nahmen die Nettodollarverbind-
lichkeiten der berichtenden Banken gegenitber dem Ausland geringfiigig von $10,4
auf 9,1 Mrd. ab; dies war die Folge zweier entgegengesetzter Entwicklungen: eines
Riickgangs um $7,6 Mtd. in den ersten drei Quartalen und einer ernenten Auswei-
tung um $6,3 Mrd. im letzten Quartal des Jahres, als die Banken umfangreiche Dollar-
terminkiufe jhrer Kunden durch Verkiufe am Kassamarkt ausgleichen muBten.

GroBenteils als Folge der Ereignisse an den Devisenmirkten nahm der Dollaz-
wert der auf Nichtdollat-Fremdwihrungen lautenden Bruttoauslandspositionen det
betichtenden europiischen Banken sogat noch stirker zu, wobei sich die Forde-
rungen in diesen Wihrungen um $46 Mtd. oder fast 40% erhdhten. Der Anteil
dieser Wihrungen an den gesamten Eurogeldmarktforderungen stieg dementspre-
chend von etwa 30 auf 32,5%. Ohne den aus der Dollarabwertung resultierenden
Wertzuwachs der in Dollar gerechneten Positionen der Banken in anderen Wih-
rungen belief sich der Anstieg der Nichtdollarforderungen dagegen auf nur $27 Mrd.
odet 209 (zu konstanten Wechselkursen von Ende 1978), und ihr Anteil an den
Gesamtforderungen ging von 33,5 auf 32,59 zuriick.

Wie tiblich war das Wachstum des Nichtdollarbereichs am Euromarkt iiber-
wiegend auf DM-Positionen zuriickzufiihren. Die Forderungen und Verbindlich-
keiten der berichtenden Banken in jener Wihrung erhéhten sich um $27,1 bzw,
24,4 Mrd., wenn auch etwa $10,7 bzw. 10,4 Mrd. dieses Zuwachses auf Bewertungs-
inderungen zuriickgingen, Aus den auf den Seiten 114 f. bereits erwihnten Griinden
waten die wichtigsten Kreditnehmer dieser DM-Mittel deutsche Banken und Nicht-
banken, wihrend die wichtigsten Anbieter Gebietsansissige anderer Linder waren,
die Positionen in jener Wihrung aufbauen wollten. Dementsprechend vereinigten
die Positionen gegeniiber Deutschland 339 des Zuwachses der DM-Forderungen,
aber nur 1,59 des Anstiegs der DM-Verbindlichkeiten auf sich.



Wihrungsstruktur des Euromarkts:

Auslandsforderungen in Fremdwéhrungen der berichtenden européischen Banken
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* Zu konstanten Wechsgelkursen von Ende Dezember 1978,

Ahnlich war die Situation auf dem Euro-Yen-Markt, nur dalB} dort die Zuwachs-
raten sogar noch meht hervorstachen. Die identifizierten BEuro-Yen-Forderungen
stiegen von $1,7 Mrd. Ende 1977 auf $5,4 Mrd. ein Jahr spiter, wobei Bewertungs-
inderungen nur $o,4 Mrd. dieses Zuwachses ausmachten. Die Yen-Verbindlichkeiten
schwollen von $2,7 auf 6,2 Mrd. an, Auch hier kamen auf der Herkunftsseite nur 3%
det neuen Mittel aus Japan, wihrend auf der Verwendungsseite 36% der Mittel an
Japan vergeben wurden.

Aufgrund eines ausgefejlten Systems von AbwehrmaBnahmen, die von den
Schweizer Behorden gegen Mittelzufliisse ergriffen worden waren, zeigte der Euto-
markt fiir Schweizer Franken ein ganz anderes Bild, Wegen der Kontrollen konnten



Auslandspositionen der berichtenden suropéiischen Banken
(Dollar und andere Fremdwédhrungen)

Dollar Andere Fremdwahrungen
darunter: [ darunter:
End Ins- an iber| ins- dber| Deut- | Schwel- Hollén- | Fran-

nde gesamt icht- { pesamt ﬂleght— sche zer SI:;:'IT: dische |zdsische

hanken banken | Mark | Franken 9 | Gulden | Franken

Millionen US-Dollar
Forderungen

1970 Dezember. . G0 370 | 11 850 17 880" 480 | 10110 5 080 610 560 400
1971 Dezember. . 71500 | 14 360 28 630 6 750 | 16 220 8 180 1620 700 490
18972 Dezember, . a8 000 | 18 320 33 840 8000 | 20 390 T 780 2 180 720 700

1973 Dezember | 133 760 | 23 880 54 840 | 11990 | 31 400 | 14 590 3 150 1320 1750
Dezember I1I?| 132 110 | 24 730 55510 [ 13980 | 31 410 | 15 000 3080 1240 1760
1974 Dezember | 165 450 | 34 350 58 B850 | 1B 030 | 34 620 | 14 330 2 040 1870 1480
Dezember I°| 156 230 | 34 920 58 040 | 16080 | 34 950 | 14 420°| 2050 1 B8O 1 480
1075 Dezember. .| 190 180 | 40 B70 67 950 | 20 450 | 41 620 | 15 430 1 980 2 100 2570
1976 Dezember. .| 224 020 | 5O 820 81300 | 22640 |48 680 | 17930 | 2150 3780 2 570
1977 Marz . . . .| 222 860 | 53 380 80 930 | 23 360 ;47 030 | 17 560 | 2 800 3930 2 680
Juni . .. .| 230980 | 56 480 BS5 970 | 24070 |50920 | 17680 | 2780 4 230 2 850
September 2308 670 | 59 850 80430 |26 090 | 52710 118490 ) 3720 | 3830 a3vo
Dezember | 262 430 |64660 | 111370 | 31040 |67 510 | 22660 | 4 420 4210 | 3270
Dezember 11*| 268 430 |65 550 | 116 410 | 31 670 | 70380 | 236840 | 5310 4 280 3 310
1978 Mérz . . . .| 262540 | 70330 | 124 710 | 35 140 | T3 500 | 24 500 5 260 4850 | 42320
Jupi . . . .| 275 4860 | T4 150 | 124 550 | 34 000 | 7O 650 | 24 910 8 160 5010 | 4480
September 295800 (78760 | 145030 | 38 200 | 81 940 | 30 340 | © 960 6360 | BOSO
Dezember. .| 339 520 | 84 250 | 162 450 | 42 950 | 97 430 |27 890 | 7300 5 920 S 660

MNachrichtlich:
Position gegeniiher Devizenintindern
1976 Dezember. . 74 740 | 21 330 248 920 7 560
1977 Dezember! #1630 | 29 080 33 300 8 930

Dezember it 92330 | 29 370 34 790 ¢ 730
1978 Marz . . . . $3 260 |29 910 37 510 ¢ 780

dund ... 95 140 | 30 780 38730 |10 820

Seplember. .| 100 600 | 30 380 45 260 | 12 220

Dezember. .| 105000 | 31 170 48 370 | 12 330

| Verbindllchkeiten

1970 Dezember, . 53700 | 11 240 16 520'| 2 450 8 080 5720 940 550 420
1971 Dezember. . TO 750 9 980 26 970 2740 | 14 830 7 760 2110 860 440
1972 Dezember. . 96 730 | 11 810 356 200 3620 | 12 540 B8 B10 2210 1 360 1080

1973 Dezember | 130 470 | 16 370 60 960 5610 |32 140 { 17 060 4 790 2260 | 2180
Dezember l1I?| 131 380 | 17 470 80 720 5630 | 32020 |17 160 4 560 2260 | 2130
1974 Dezember | 156 180 | 22 440 84 750 8100 | 34220 | 18250 | 3560 2760 2270
Dazember 117 | 156 430 | 22 210 64 340 BOS0 |34 380 | 18290 | 3 580 2 760 2 270
1975 Dezember, .| 189 470 | 24 280 69 200 6580 | 39940 | 15290 | 3140 3 550 3 350
1976 Dezember. .| 230 040 | 29 550 80 G10 B 270 | 47 230 | 15 880 3 980 3 530 3 220
1977 Mirz . . . .| 229 080 | 290 410 81080 2530 45880 [ 16340 | 4510 4 060 | 3 380
Juni . . . .| 239670 | 31 160 86400 | 94680 |49640 | 16540 | 4330 | 4810 | 3650
September 247 Q20 | 32 520 92070 | 10050 | 51 400 | 17 440 | 5080 5030 | 4240
Dezember | 272880 |34 200 | 110560 | 12050 (64970 (20870 | 5920 | 4900 | 4400
Dezember 11| 278840 | 34 330 | 117360 | 12230 |68 6680 (22720 | 6870 | 5040 4 430
1978 Marz . , . .| 270 450 |36 310 | 126580 | 13810 |71 850 | 24 700 7040 | 5870 & 150
dJunt . . . .| 280 950 | 38 580 | 127 430 | 13 060 | 68 500 | 26 000 8 570 5 980 6 060
September 298 570 | 39850 | 149 330 | 14 950 | 79 950 | 31 460 8720 | 7150 7 050
Dezember. . | 348690 | 44 340 | 162 220 | 16 570 (93 08B0 | 27 8BS0 | 10320 | 7 400 7 400

MNachrichtlich:

Position gegeniiber Deviseninlindern

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

1977 Dezember! 74 620 | 12 080 29 590 5 330
Dezember if 75310 | 12 280 30 400 5 460

fore Marz . . . . 75350 | 12 220 34 000 & 180
77, 7 SN 78 140 | 13 780 33 940 6 D80
September. . 82630 | 13790 40 200 & 940
De ber . . 87 690 | 14 690 +45 060 7 440

*Wegen der Aufmahme von Positionen in bestimmien Wihrungen, die in den Angaben frither nicht enthalten waren,
hat s?ch 1970 die Zunahme der Forderungen um $570 Mlo. und die der Verbindllchkeiten um $360 Mio. erhébt. 1Ab
Dazember 1973 (Dezember II) enthalten die Angaben nicht mehr die Eurogeldmarktpositionen der BIZ (die bls da-
hin bei den Zahten filr dle schwelzerlschen Banken berlicksichtigt waren); andererselts wurden Ewisse langfristige
Posltionen aufgenommen, die vorher nicht in dle Meldungen eginbezogen waren. *EInschlleBlich gewlsser lang-
fristiger Posltionen, die von einigen Banken vorher nicht gemeldet worden waren, sowls einlger kielnerer atatistisch
bedingter Anderungen. * ElnschlleBlich der Positionen von Banken In Dinemark, Irland und Osterreich.



die Mittel nicht an Schweizer Gebietsansissige ausgeliehen werden, und angesichts
der Wechselkursrisiken bestand auch im Ausland nur eine geringe Nachfrage nach
Krediten in Schweizer Franken. Infolgedessen schlug sich das wachsende Angebot
an Schweizer Franken an die Eurobanken nicht in ciner Ausweitung des Markt-
volumens, sondern in einem starken Riickgang der Zinssitze tir Euroschweizer-
franken nieder. Der Dollargegenwert der Forderungen der Banken in Euroschweizer-
franken erhohte sich zwar um $4,3 Mtd., aber dies war ausschlieBlich auf Bewertungs-
inderungen zuriickzufithren. Zu konstantern Wechselkurs gerechnet war ein Riick-
gang um $1,3 Mrd. zu verzeichnen, und zwar grollenteils bei den Forderungen
gegeniiber der Schweiz. Zum Jahresende machten die auf Schweizer Franken lauten-
den Forderungen der Eurobanken gegeniiber der Schweiz nur 5% ihrer gesamten
Fotderungen in jener Wihrung aus. In dhalicher Weise stiegen die Verbindlichkeiten
in Schweizer Franken auf Dollarbasis um §5,2 Mrd., gingen jedoch in Schweizer
Franken ein wenig zuriick. Hier belief sich der von Schweizer Gebietsansissigen
gehaltene Anteil an den Gesamteinlagen in Euroschweizerfranken auf etwa 279%.
Natiitlich ist diese Entwicklung kein eindeutiger Beweis dafiir, daB die zahlreichen
Schweizer Vorschtiften gegen Geldzufliisse ihr Ziel erreichten, aber die Beweislast
fallt damit jenen zu, die einen anderen Standpunkt vertreten.

Die auf die anderen Hauptwihrungen lautenden Positionen der Eurobanken
vetrhielten sich mehr wie jene in Yen und D-Mark. So stiegen z.B. die Auslands-
forderungen in franzésischen Franken, Gulden und Pfund Stetling um 71, 62 baw.
37%, wenn auch hier die Wachstumsraten ebenfalls durch Bewertungsinderungen
etwas iberhdht wurden.

Verlassen wir einmal den Eurogeldmarkt fiir einen Augenblick uwnd wenden
uns den traditionellen Formen der Auslandskreditgewihrung zu, Die auf Landes-
wihrung lautenden Auslandsforderungen der berichtenden europiischen Banken
stiegen um $28,1 Mrd.; ohne Bewertungseffekte gerechnet entsprach dies ecinem
realen Zuwachs von etwa $16 Mrd. oder 17%. Die stirkste reale Ausweitung der
Kreditgewihtung in Landeswihrung verzeichneten die Banken in Frankreich mit
419%, was sich groBenteils aus der Aullenhandelsfinanzierung ergab. Da die Auslands-
verbindlichkeiten eher miBig zunahmen, stieg die Nettogliubigerposition der fran-
zbsischen Banken gegeniiber dem Ausland in Landeswihrung von §7,2 Mrd. Ende
1977 auf $12,5 Mrd. In dhnlicher Weise erhohte sich die Nettogliubigerposition der
Schweizer Banken gegeniiber dem Ausland in Landeswihrung von $8,9 auf 12,5 Mrd.
Angesichts der betrichtlichen Negativzinsen, denen auslindische Mittel in Schweizer
Franken in der Schweiz unterlagen, gingen die auslindischen Bruttovetbindlich-
keiten real betrachtet sogar ein wenig zuriick, Andeterseits wurde die Nettoforde-
rungsposition der Banken gegeniiber dem Ausland in Deutschland, wo sie sich Ende
1977 noch auf $7,1 Mrd. belaufen hatte, anfgrund sehr hoher DM-Zufliisse praktisch
ausradiert. Brutto betrachtet schnellten die auf D-Mark lautenden Auslandsverbind-
lichkeiten der deutschen Banken um $12,2 Mrd. oder 44% in die Hoéhe, und dies
nach Ausschluf von Bewertungsinderungen.

Arten von Forderungen und Verbindlichkeiten. Kehren wir zum FEurogeldmarkt
zuriick, so entfielen $30 Mrd. des gesamten Zuwachses der auf Fremdwihtungen
lautenden Auslandsforderungen der berichtenden europiischen Banken in Hohe von
$117 Mrd. auf direkte Forderungen gegen den Nichtbankensektor. Daneben stiegen
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Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten (Landes- und
Fremdwahrungen) der Banken in den einzelnen berichtenden Landern
sowie bestimmter Niederlassungen von US-Banken
anden Offshore-Finanzplatzen

1977 197¢
Dez. | | Dez. I Mirz | Juni l Sepl._' Dez.

Millionen US-Dollar

Belglen Forde- Landeswihrung 2470 2 470 2470 2610 2 680 2800
rengen Fremdwibrungen 22910 | 22910 | 24290 | 24890 | 28 480 | 31 780
Verbind- Landeswihrung 3 7a0 3790 4 330 4 410 4 040 4 T30
Ilchketten Fremdwihrungen 23530 ) 23630 25360 | 26 110 | 20 480 | 33 540
Luxemburyg Forde- Landeswihrung 710 T10 790 G650 830 1 050
rungen Fremdwihrungen 44040 | 44040 | 46 600 | 46 620 | 52040 | 58 340
Verbind-  Landeswihrung 570 ETO 550 600 G20 T30
Hchkeiten Fremdwahrungen 41840 | 41940 | 43530 | 43 730 | 48380 | 54 480
DEnemark Forde- Landeswahrung 20 80 80 90 90
rungen Fremdwahrungen 2080 2180 2170 2 760 2 840
Verbind- Landeswihrung 260 260 270 300 380
lichkelten Fremdwihrungen 1370 1610 1720 2110 2 380
Deutschland (BR) Forde- Landeswihrung 31 450| 31450 | 32500 | 3t 840 | 34 160 | 40 340
rungen Fremdwibrungen 172801 17280 | 18750 17 470 | 18 440 | 20770
Verbind- Landeswihrung 24330 | 24330 | 25170 | 25080 | 30 780 | 40 220
lichkeiten Fremdwihrungen 15230 | 15230 ) 14590 | 14780 | 15670 | 18880
Frankrelch Forde- Landeswihrung 2080| 11 450" 12860 | 14730 | 169105 18 200
rangen Framdwéhrungen 62210 62210 | BB 550 | 589810 | 66 500 | 80 780
Verbind- Landeswihrung 4220 4 220 4 840 5 000 5100 B 700
lichkelten Fremdwahrungen 62870 | 62970 | 59300 | B9 050 | 65280 | T8 790
GroBbritannlen Forde- Landeswihrung 2080 12230% 12400| 13080 | 14000 | 14 740
rungen Fremdwéhrungen 155 210 |[159 210 |164 020 [169 370 |185 670 1202 850
Verbind- Landeswahtung 17100 11100 | 10860 | toosO| 1180 | 11950
lichkelten Fremdwdhrungen |171 360 171 360 |175 980 |179 2680 |196 570 {213 420
Irland Forde-~ Landeswihrung s ‘e . e .o
rungen Fremdwahrungen 1540 1340 1690 1 360 1510
Verbind- Landeswéhrung . . . . .
Hichkelten Fremdwéhrungen 1 690 1690 1960 1 830 1810
Italien Forde- Landeswihrung 300 2300 470 560 510 590
rungen Fremdwahrungen 14780 | 14780 11220 | t2 110 13100 | 22160
Verbind- Landeswihrung 1 540 1 540 1 880 1 950 2 020 2010
lichkelten Fremdwahrungen 21820 216520} 17620 19580 | 12930 | 27 800
Nledertande Forde- Landeswéhrung 5 240 5240| 6000 & 820 7770 8 490
rungen Fremdwabrungen 27180 | 27180 | 27 510 | 29 540 | 31 050 | 36 560
Verbind- Landesw&hrung 5 100 5100 & 840 8170 7 180 T 930
lichkeitan Fremdwihrungen 285470 | 26470 | 25230 | 28450 | 29 100 | 36 550
Osterrelch Forde- Landeswihrung 1 950 2180 2310 2640 2 930
rungen Fremdwihrungen 7 449 8810 8 000 8710 9 580D
Verbind- Landeswihrung 540 570 670 700 830
lichkeiten Fremdwihrungen 8 700 goza| 10230 11150 12 790
Schweden Forde- Landeswihrung 230 230 a00 290 950 aso
rungen Fremdwahrungen 3180 3180 3210 3 150 3 380 3 390
Verbind- Landeswihrung 580 580 550 890 740 700
lichkelten Fremdwiihrungen 3410 3410 g a50 4 000 4 430 4 520
Schweiz Forde- Landeswahrung 14500 | 14500 16 700 | 17960 | 21 720 | 192 290
rungen Fremdwahrungen 23010 23010 | 24770 | 25 190 | 28 340 | 31 410
Verbind- Landeswéhrung 5 650 5650 . 6040 6 750 6 840 & 820

lichkeiten Fremdwéhrungen 18010| 18010 | 18340 | 19 450 | 23570 | 26 870"

Dle Tabello wird auf 5.128 fortgesetzt,




Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten (Dollar und andere
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Fremdwihrungen) der Banken in den einzelnen berichtenden Ladndern
sowie hestimmter Niederlassungen von US-Banken
an den Offshore-Finanzpldtzen

Helgien

Luxemburg

Diénemark

Deautschland

(BR}

Frankrelch

Grof-

britannlen

Ifand

Italien

Niederlande

Gsterreich

Schweden

Schweiz

Forde- US-DolMar. ., ... ...
rungen  Andere Fremdwihrungen
Vearbind= US-Dollar . . . . . . ..
lichkeiten Andere Framdwihrungen

Fords- US-Dollar. . . ... ..
rungen  Andere Fremdwihrungen
Verbind- US-Dollar , . . . ., . .
lichkeiten Andere Fremdwihrungen

Forde- US-Dollar. . . . . . ..
rungen  Andere Fremdwibrungen
Verbind- US-Daollar . . . . . . ..
lichkelten Andere Framdwihrungen

Forde- US-Deflar .. . ... ..
runpen  Andere Fremdwihrungen
Verblnd- US-Doflar, . . ... ..
{ichkeften Andere Framdwihrungen

Forde= US-Dollar. . ... ...
rungen  Andere Fremdwihrungen
Verbind- US-Dellar . , . . . . ..
fichkelten Andere Fremdwdhrungen

Forde- US-Dollar, , . ., . . .
rungen  Andere Fremdw3hrungen
Verbind- US-Dollar . . . . ., . .
lichkeiten Andere Fremdwahrungen

Forde- US-Dollar. . ... . ..
rungen  Andere Fremdwahrunpen
Yerbind- US-Deollar . . . . . . ..
lichkeiten Andere Fremdwahrungen

Forde= US-Dollar ., , . . . ., . .
rungen  Andere Fremdwihrungen
Verbind- US-Dollar. . . . . ., . .
lichkeiten Andera Fremdwahrungen

Forde- US.Dollar. . ... . ..
rungen  Andere Fremdw&hrungen
Verbind- US-Dollar . . . . ., ..
lichkeiten Anderé Fremdwihrungen

Forde- US-Dollar. . . ... ..
rungen  Andere Fremdwihrungen
Verblnd- US-Dollar , , . . ., . ..
lichkelten Andere Fremdwahrungen

Forde- US-Dollar. . . . . ...

‘rungen  Andere Fremdwihrungen

Verbind- US-Dollar . , . . . . . .
lichkeiten Andere Fremdwéhrungen

Forde- US-Dollar. . . . . . . .
rungen  Andere Fremdwihrungen
Verbind- US-Dellar. . .. .., .,
lichkeften Andere Fremdwaihrungen

1877 1978
Dez. | _] Dez. I Mirz | dunl | Sept. | Dez.
Milllonen US-Dollar

14 260 | 14260 | 14 450 | 14700 | 16 440 ( 1B 550
a 650 8 650 9840 | 10190 | 12040 | 13 230
12080 13080 13680 | 13700 | 15710 | 19040
10450 | 10450 11680 )] 12 410 | 14770 | 15500
19820 18820 18080 ] 20110 | 20620 | 22 040
265220 | 285220 275810 | 26510 | 31 420 | 26 300
18680 | 196801 18890 ] 192950 | 21 520 | 24 400
23260 | 23260 24640 | 23 780 | 26 880 | 30 0B0
1 420 1500 1 400 1 670 1640
640 GEO 170 1 080 1200
840 1030 1070 1330 1500
530 580 650 780 a60
12710 | 12710 | 31670} 12270 | 12580 | 14 720
4 570 4 570 5 080 & 200 5 860 6 050
12380 | 12380| 11340 | 11 160 | 11430 | 14510
2850 2 850 3250 3 600 4 180 4 370
45 160 | 45 160 | 41 920 ] 43 390 .47 350 | 60 210
17080 | 17050 | 16630 | 16 420 19 150 | 20570
44 430 | 44 430 | 39700 | 39100 | 40690 | 53 160
18540| 18540 | 19600 | 19990 | 24 690 | 25630
1256 810 (125 810 (127 190 |132 200 |143 720 [156 910
33400 | 33400 | 36830 36 470 | 41 950 | 45 040
136 590 |136 5920 {137 430 |141 780 |152 130 |167 250
34770| 34770 | 38560 | 37500 | 43840 | 46170
T10 |, 590 &30 440 400
830 650 1 060 920 1110
800 830 T10 540 550
890 B&O 1250 1290 1 260
11 480 | 11 480 8110 2010 9580 17 380
2 300 3 300 3110 3100 35620 4 780
17010 | 17010 | 13460 | 14990 | 14630 | 21 840
4510 4 53140 4 160 4 590 3 300 5 960
15180 | 1515Q | 14770 | 16360 | 16 590 | 19 470
12030 | 12030 | 12740 | 13 180 | 14 460 | 17 090
15450 | 15460 15290 17780 | 17500 20710
10010 | 10010 8940 | 10660 | 11 600 | 14840
asavo 3180 3 910 4 160 4 460
ALT0 3630 4 050 4 560 5 120
4320 3 480 4 290 4 420 & 300
5 380 5 480 5840 G 730 7490
1870 1870 2 040 1 950 2 050 2 160
1210 1210 1170 1 200 1330 1230
2120 1120 2 410 2470 2 680 2780
1290 1280 1 440 1530 1 750 1730
17070 17070 179301 18830 | 20600 | 21580
5 940 5 840 & 840 6 360 8 740 8830
13130 | 13130 | 12930 | 13820 16030 | 18 540
4 880 4 880 5 410 £ 530 T 540 B8 330

Die Tabelle wird auf $.129 fortgesetzt,
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Auslandsforderungen und -verbindiichkeiten

{Landes- und Fremdwdhrungen)
{Fortsetzung von S, 125)

1977 1878
Dez. | | Pez n Mirz | duni | Sept. | Dez
Millicnen US-Dollar

Européisches Forda- Landeswihrung 29760 | 81 320 | 87 250 | 91 630 |101 240 (109 380

erichtsgebiet rung Fremdwahrungen 373 800 |384 840 |387 250 |400 010 |440 B30 |501 970

Zusammen Werbind- Landeswéihrung 56880 | 57680 | 60590 | 61640 | 69600 | 82 010

lichkeiten Fremdwahrungen 383 440 |396 200 |398 030 |408 380 |447 900 |S10 810

Japan Forde- Landeswahrung 3850 a 550 4 250 5 280 5 600 7870

rungen Fremdwibrungen 18150 | 18150 | 19 180 | 20 470 | 23 960 | 25 720

Verbind- Landeswihrung 4110 4110 7 890 6 140 7830 8 700

lichkelten Fremdwihrungen 24 470 | 24 470 | 25 230 | 24 950 ] 26 600 | 30 320

Kanada Forde- Landeswihrung 430 430 330 540 | 460 480

rungen Fremdwabrongen | 17 720| 17720 | 18940 | 18980 | 19 50D | 21 890

Verbind- Landeswahrung 2180 2 180 1830 | 2630 2870 2620

lichkelten Fremdwihrungen 16 700 | 16 700 | 18550 | 19570 | 19 380 | 22 350

USA Forde- Landeswihtung 20 200 | 90 200 | 96 450 | 97 650 103 630 125 120

rungen Fremdwahrungen 2 360 2 360 2390 3910 3 98O a930

Verbind- Landeswdhrung TT330| 77330 | 78470 | 78800 | B7Y 420 | 97 830

lichkeiten® Fremdwihrungen 810 810 860 1700 1980 | 2230

US-Banken- Forde- Fremdwihrungen® 81090 | 91090 | 95220 | 96 510 (102 620 (1068 520

niederl gen rung

an den Offshore~ Verbind-  Fremdwihrungen® 91660 | 91660 | 96370 | 97 570 (101 700 |107 480
Finanzplétzen* lichkeiten

Insgesamt Forde- Landeswdhrung 153 940 [175 500 | 188 280 | 195 100 |211 930 [242 950

rungen Fremdwdhrungen |503 120 (514 160 |522 980 |539 880 |90 890 |660 030

Verbind- Landeswahrung 140 500 [141 300 |14B 880 |[149 210 |[16T 420 (1921 160

lichkeiten Fremdwahrungen 517 080 |529 84D |537 040 |552 170 |597 560 |6T73 190

' EinschlieBlich Exporthradite an auslandische Abnzhmer, ? Meben Darlehen, Kreditzusagen und Kontokorrent-
krediten auch alle Handelswechsel und Akzepte. ? Ohne US-Schatzwechsal und Zertifikate, die fir Gehietsfremde
verwahrt werden. * Offshore-Niederlassungen von US-Banken auf den Babamainseln, in Hongkong, auf den
Kaimaninseln, in Panama und Singapur. 3 EinschlieBlich geringer Betrige in Landesw#hrungen.

die Fremdwihrungskredite an inlindische Nichtbanken um $4,4 Mrd. Von diesem
Gesamtzuwachs von §34,4 Mrd. oder 259 bei den direkten Forderungen gegeniiber
Nichtbanken lauteten 20,5 Mrd. auf Dollar, wihrend Bewertungsinderungen deut-
lich mehr als die Hilfte des Wachstums der Forderungen in anderen Wihrungen
von $13,9 Mrd. ausmachten. :

Auf der Angebotsseite stammten $14,4 Mrd. des gesamten Zuwachses von
$114,6 Mrd. bei den auf Fremdwihrungen lautenden Auslandsverbindlichkeiten der
betichtenden Banken aus direkten Nichtbankeinlagen; das waren $6,6 Mrd. meht
als 1977. Zudem beliefen sich die hereingenommenen Fremdwihrungsmittel inkin-
discher Anleger auf $4,3 Mrd. Von dem gesamten Zuwachs der Nichtbankmittel in
Héhe von $18,7 Mrd. entfielen 12,4 Mrd. auf Dollar, wobei hier die Verbindlich-
keiten gegeniiber US-Nichtbanken nur §3,7 Mrd. ausmachten. Dies macht deutlich,
daBl entgegen der weitverbreiteten Meinung, es habe einen Dollar-,,Ubethang® am
Euromarkt gegeben, der den AuBenwert des Dollars nach unten driickte, die pri-
vaten Nichtbanken sogar auBlerhalb der USA nicht nur davon absahen, ihre Dollar-
guthaben abzubauen, sondem diese sogar noch weiter aufstockten. Dies galt sogar fiar
das vierte Quartal, als das Vertrauen in den Dollar einen absoluten Tiefpunkt erreichte.



Auslandstforderungen und -verbindlichkeiten

(Dollar und andere Fremdwihrungen)
(Fortsetzung von S.127)

1977 1978
Dez. | | Dez. Il Mérz | duni | Sept. | Dez.

Millignen US-Dollar

Européisches Forde- US-Doflar. . . . .. .. 262 430 |288 430 |262 540 |275 460 |295 800 |339 520
Berlchis-  rungen  Andere Fremdwihrungen |[111 370|116 410 |124 710 |124 650 [145 030 | 162 450
gebiet Werbind- US-Dollar . ., . . . .. 272 880 |275 B4 |270 450 |280 950 |298 570 |348 5380
zusammen lichkeiten Andere Fremdwahrungen |110 560 [117 360 [125 580 [127 430 (149 330 (162 220

Japan Forde- US-Doltar, ., , ., . . .. 15930 | 15930 | 16 710 | 17920 | 21 080 | 22 520

rungen  Andere Fremdwahrungen 2220 2220 2 470 2 550 2a10 3 200
Verbind- US-Dollar . . . . . ... 23360 | 23360 | 23870 | 23620 25040 | 28 480
lichkeiten Andere Fremdwihrungen 1110 1110 1 360 1 330 1 560 1830
Kanada Forde« US-Dollar . . ., . . .. 16 480 16480 | 17660 | 17950 | 18 230 | 20 430
rungen  Andere Fremdwihrungen 1240 1240 1280 1 030 1270 1 460
Verbind- US-Dollar. . . . .. .. 158601 158601 17710 | 18 810 | 18 460 | 21 340
lichkeiten Andere Fremdwihrungen 840 B840 B840 760 920 1010

US-Banken- Forde-  Fremdwd#hrungen® . . . . | 91 080 | €1 090 | 95 220 | 96 510 |102 620 |10& 520
niederlas- rungen
sungen an Verbind- Fremdwahrungen®. . . . | 91 6680 | 21660 | 26 370 | 97 570 [101 700 |[107 480
den Off- lichkeiten
shore-Fi-

nanzplatzen'

' Niederlassungen von US-Banken auf den Bahamainseln, tn Hongkong, auf den Kaimaninsein, in Panama und Singa-
pur, 2 Einschliedlich geringer Betrage in Landeswahrungen,

Offizielle Anleger, natiirlich einschlieBlich der OPEC-Linder, verhielten sich
allerdings weniger stabilisierend. Die Dollareinlagen wutden hier um $o0,4 Mtd. ab-
gebaut, wihrend die auf andere Fremdwihrungen lautenden Guthaben um $9,1 Mrd.
stiegen (einschlieBlich etwa $3 Mrd. aufgrund von Bewertungsinderungen), Zudem
spiegelten die Verinderungen der offiziellen Eurodollarguthaben im Verlauf von 1978
recht genau das wechselnde Schicksal des Dollars auf den Devisenmirkten wider.
Im ersten Quartal des vergangenen Jahres verringerten sich solche Guthaben von
$49,3 auf 46,5 Mrd,, stiegen dann in den folgenden sechs Monaten auf §50,4 Mrd,,
bevot sie im vierten Quartal auf $48,9 Mrd. zuriickgingen.

Die Rolle eingelner Markizgentren. Das rasche Wachstum der Burogeldmarkt-
geschifte im vergangenen Jahr erstreckte sich auf praktisch alle wichtigen europii-
schen Marktzentren. Die Banken ‘in Grofbritannien, deren Auslandsforderungen
sich doppelt so stark wie 1977 erhdhten, zogen wie iblich den gréBten Teil auf sich,
wenn sich auch ihr Zuwachs relativ betrachtet mit 27,49 etwas unterhalb des euro-
piischen Durchschnittswerts von 30,§% bewegte und damit ein weiterer geringer
Riickgang des Matktanteils von Grolibtitannien zu verzeichnen war, Dies lag jedoch
hauptsichlich daran, daB in London die in Dollar abgewickelten Geschifte wie auch
die der T'ochterinstitute der US-Banken, deren Bilanzen nicht ganz so giinstig aus-
sahen wie jene einiger japanischer und kontinentaleuropiischer Banken, an Bedeutung
zunahmen.

AuBerhalb Grofbritanniens traten die hdchsten Zuwachsraten der Eurogeld-
marktforderungen gegeniiber Gebietsfremden bei Banken in Iealien (50%), Belgien



(38,7%), det Schweiz (36,5 %), den Niederlanden (34,5%) und Luxemburg (32,5%)
auf. Die Wachstumsrate fiir Luxemburg, wo die DM-Positionen zum Jahresende
mehr als die Hilfte des Dollarwerts der gesamten Fremdwihrungsforderungen aus-
machten, wurde jedoch durch Bewertungsinderungen stark iiberzeichnet. Gut ein
Drittel der Zunahme um $14,3 Mrd. des Dollarwerts der Auslandsforderungen der
Banken in Luxemburg entstand gegeniiber Deutschland, wihrend die Mittel aus
Deutschland nutr etwa 2,59% des Zuwachses der Verbindlichkeiten ausmachten,

Nettoaufkommen des Enrogeldmarkts. Die far das Wachstum der auf Fremd-
wihrungen lautenden Auslandsforderungen der berichtenden europidischen Banken
angegebene Zahl von $117 Mrd. wurde wie gewohnlich stark iberhéht durch
bestimmte Doppelzihlungen, die auftreten, wenn Mittel auf ihrem Weg von den
urspriinglichen Anbietern zu den Letztverwendern im Berichtsgebiet durch mehr als
eine Bank hindurchlaufen. Bereinigt um dieses Element dér Doppelzihlung, aber
einschlieBlich der Verwendung von Eurogeldmarktmitteln durch die Banken fiir inlin-
dische Zwecke diirften sich die von den berichtenden europdischen Banken neu ver-
mittelten Fremdwihrungsbetrige auf schitzungsweise $75 Mrd. bzw. nach Aus-
schaltung von Bewertungsinderungen auf fast $6o Mrd. belaufen bhaben.

Von der gesamten Kreditausweitung um $75 Mrd, wurden etwa $26 Mrd.
oder ¢in wenig mehr als ein Drittel innerhalb des europiischen Berichtsgebiets seltbst
aufgenommen. Die direkten Forderungen gegeniiber Nichtbanken erhdhten sich um
etwa $15 Mrd., wobei die Nichtbanken in Deutschland ($5,1 Mrd.}, GroBbritannien
($1,8 Mrd)) und Dinemark ($1,7 Mrd.) die wichtigsten Kreditnehmer darstellten.
Den wichtigsten Bestandteil der von den Banken im Berichtsgebiet neu beanspruchten
Mittel in Hohe von $11 Mrd. bildete die Aufnahme von Euro-DM-Krediten durch
den deutschen Bankensektor. Auf der Hetkunftsseite diirfte das europiische Berichts-
gebiet etwa $25 Mrd. zur Marktausweitung beigetragen haben. Davon entfielen
$14 Mrd. auf Mittel von Nichtbanken, wobei mehr als die Hilfte aus der Schweiz
entweder in Form treuhdnderisch verwalteter Mittel oder direkter Einlagen von
Nichtbanken kam, '

AuBerhalb des Berichtsgebiets bestand ¢ine bemerkenswerte Entwicklung im
vergangenen Jahr in der starken Ausweitung der Eurokredite an &l- und nichtdlex-
pottierende Entwicklungslinder. Die Forderungen der berichtenden europiischen
Banken gegeniiber den OPEC-Lindern erhhten sich sogar um §59%, wihrend die
Verbindlichkeiten gegeniiber diesen Lindern nur geringfiigig zunahmen, Infolgedessen
schrumpfte die Nettoschuldnerposition det Eurobanken gegeniiber den OPEC-
Lindern von $38,8 Mrd. Ende 1977 auf $30,4 Mrd. Ende vergangenen Jahres. Die
Forderungen gegeniiber anderen Entwicklungslindern stiegen um 329%, jedoch
bildete den Gegenposten zum Zuwachs der Forderungen eine mit $10,2 Mrd. noch
grofere Ausweitung der Verbindlichkeiten gegeniiber diesen Lindern. Dies bedeutete,
dafl die Nettogliubigerposition des eng definierten Eurogeldmatkts gegeniiber den
nicht8lproduzierenden Entwicklungslindern auf die vernachlissigenswerte Grofe
von $o,3 Mrd. zusammenschrumptte. Wenn natiirlich auch Forderungen und Verbind-
lichkeiten aus praktischen Vorsichtsmotiven nicht saldiert werden diitfen, so trigt der
geschilderte Sachvethalt doch dazu bei, Behauptungen iiber eine itbermifBige Offnung
des EBurogeldmarkts gegeniiber den nichtSlproduzierenden Entwicklungslindern



Mittelherkunft und -verwendung auf dem Eurogeldmarkt (Schitzung)

BEmi't:' éisch?sv San-
erichtsgeble Japan | stige off- [a] 8 Ent- .
d‘g usa | und [ ent eccm; shl_gire- aus- | wick- aN;fel}} Ins~
Monatsende Ins- | unler Kana- | wickel- 9- - | fubr- [ lungs- | 2uitell-] ge-
ge- | Nicht- da |[teLan-| P r:anzs linder* | lander | bar7 | samt
samt? | ban- der plitze
ken?
Milliarden US-Dollar
Verwendung
19785 Dez. ., . .| 63,0 43,6 18,5 20,2 25,8 16,9 35,6 5,3 19,58 3,2 | 205,0
1976 Dez. ... .| 74,4 | 51,5 | 182 | 21,6 | 33,0 | 20,8 | 40,8 | 9,6 | 24,7 | 3,9 | 2470
1977 Marz . .. .| 78,7 | 56,3 | 17,8 | 21,8 | 34,0 | 20,2 | 42,1 | 11,2 | 24,7 | 4,5 | 255,0
Junl . ...| 854 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 | 38,0 | 22,1 | 43,5 | 13,8 | 27,1 | 4,7 |277,0
Dez.b . . .| 99,2 84,9 21,0 18,7 42,6 | 23,8 43,7 15,6 a0,0 5,4 | 300,0
Dez.ll . . .|110,4 | 77,3 21,3 18,7 30,8 | 25,7 43,9 15,7 30,3 3,2 | 300,0
1978 Marz . . . . |116,6 80,3 18,5 20,4 31,2 | 27,0 43,4 17,8 31,8 3,6 | 310,0
Juni . ., L 11T,8 82,3 19,6 20,8 31,9 | 28,5 44,6 18,6 33,7 35 | 319,0
Sept.. .. .[|127,0 | 87,0 | 22,0 | 21,8 | 32,8 | 31,2 | 54,5 | 21,0 | 38,6 | 4,0 | 348,0
Dez. . .. . [136,0 oz2,0 | 24,5 24,6 34,7 | 91,4 55,0 24,3 40,1 4,3 | 375,0
Harkunft
1975 Dez. . . . .| 79,6 39,2 18,4 8,3 19,9 5,4 21,8 34,6 16,2 39 | 205,0
1976 Doz, . .. .| 88,7 | 4555 | 18,8 | 10,8 | 21,3 | 6,4 | 30,1 | 45,2 | 21,53 | 6,7 | 247,0
1977 Marz , ., . .| 91,7 47,0 19,4 10,5 19,8 4,7 29,6 41,8 23,4 8,1 | 255,0
duni , ., .| 87,5 | 48,7 23,3 8,2 19,7 4,5 ano 1,1 24,8 &9 | 267,0
Sept. . . . .| 28,7 50,1 23,7 T8 | 23,3 4,9 30,9 52,0 26,8 8,9 | 277,0
Dez.l . . .|[108,6 54,9 24,9 84 | 26,8 6,4 33,2 54,0 29,8 8,4 | 300,0
Degz. ! . . .[117,3 | 56,0 25,4 8,4 18,8 7.0 33,4 54,5 29,6 5,6 | 300,0
1ot Marz . ., . |123,2 58,6 26,9 9,6 | 20,0 6,6 33,9 84,5 31,3 4,0 | 310,0
duni ., L |[131,0 | 8241 26,5 X7 | 21,6 5,9 35,5 51,4 33,1 3,3 | 3190
Sept. . . . .|140,5 | 66,3 29,1 11,3 | 25,2 i 38,7 52,6 37,3 4,6 | 3480
Dez. ... .|142,56 | 70,1 | 37,0 | 13,0 | 26,2 | 0,8 | 45,4 | 54,7 | 39,8 [ 7,6 | 375,0

' Bis Dezember 1977 {Pezember 1) umfalte das europdische Berlchtsgebiet Belgien-Luxemburp, Deutschland {BR},
Frankreich, GroBbritannien, ltalien, die Niederlande, Schweden und die Schweiz, Seit 1977 (Dezember |I) enthalt es
auch Danemark, Irland und Osterreich, Folalich werden ab 1977 (Dezember (I} die Positionen gegendiber Danemark,
Irland und Osterreich nicht mehr in den Positionen gegeniiber , Sonstlgen entwickelten Landern* arfalt, 2ay , Yer-
wendung™: auch Umtausch von Fremd- in Landeswdhrung durch Banken sowie die den Geschaftsbanken im Aus-
gabeland der betreffenden Wéhrung durch die berichienden Banken zur Verlfrgun%vgastellten Fremdwihrungsgelder
(z.B. DM-Einlagen bei deutschen Banken); b) ,Herkunft*: auch Einlagen von hrungsbhehdrden des Berichts-
gebiets, Umtausch von Landes- in Fremdwihrung durch Banken sowie die von den berichtenden Banken bel Banken
im Ausgabeland der betreffenden Wihrung aufgenommenen Fremdwiihrungsgelder (z.B. DM-Gelder von deutschen
Banken). ? Auf der Herkunftsseite auch Treubandgelder, insoweit von den schweizerischen Banken an andere
Banken innerhalb des Berichtsﬁeblets weitergegeben und ingoweit nicht von den schweizarischen Banken selbst als
Verbindlichkeiten gegeniber Nichibanken auBierhalbh des Berichtsgebiets gemeldet. *AuBer Positionen von
in der Bundesrepublik Deutschland gelegenen Banken gegenidber der Deutschen Demokratischen Republik,
*Bahamainseln, Barbados, Bermuda, Honukong, Kaimaninseln, Libanon, Liberia, Neue Hebriden, Nisderl&ndische
Antillen, Panama, Singapur und britisches Westindien, ¢ Algerien, Ba‘hrain, Brunel, Ecuador, Gabun, lndonesien,
Irak, Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Ni?eria. QOman, Saudi-Arabien, Trinidad und Tohago, Venezuela und dig Yereinigten
Arabischen Emirate. T EinschifeBlich Positionen gegeniber internationalen Institutionen mit Awsnahme der BIZ,

zurechizuriicken. Selbst brutto betrachtet entfiel auf den eng definierten Eurogeld-
markt Ende 1978 weniger als cin Drittel der gesamten Bankforderungen gegeniiber
den Entwicklungsiindern. Tatsichlich stammte det GroBteil der Brutto- wie auch
Nettobankforderungen gegeniiber den Entwicklungslindern aus herkémmlichen (und
teilweise auBenhandelsbezogenen) Ausleihungen in Landeswihrung einschlieBlich det
durch Banken in den USA vergebenen Dollarkredite, wovon nattirlich ein betricht-
licher Teil bei den Offshore-Zentren verbucht wird.

~ Anders ist die Situation gegeniiber Osteuropa, wo sich die betrichtliche Netto-
gliubigerposition des Buromarkts im vergangenen Jaht von $18,7 auf 22,6 Mrd.
ausweitete.



Was die Positionen gegeniiber den nichteuropiischen Zehnergruppenlindetn
anlangt, war ein wichtiges Merkmal im vergangenen Jahr der betriichtliche ZufluB
neuer Mittel aus den USA. So erhéhten sich die Verbindlichkeiten der berichtenden
europiischen Banken gegeniiber jenem Land um $11,6 Mrd. oder 469, wobei zwei
Drittel des Zuwachses in den letzten drei Monaten des Jahres auftraten. Zudem
diirfte auch ein betrichtlicher Teil der von den Offshore-Zentren stammenden neuen
Mittel in Hohe von $12 Mrd. seinen Ursprung in den USA haben.

Eine weitere wichtige Quelle neuer Mittel waren die ,,Sonstigen entwickelten
Linder*, Da sich ihre Einlagen um fast 409% erhGhten, ging im vergangenen Jahr die
Nettoglaubigerposition des Euromarkts gegeniibet jener Lindergruppe von $12 auf
8,5 Mrd. zurlick,

Die US-Banken und ihre Niederlassungen an den Offshotre-Finanzplitzen

Eines der wichtigsten Merkmale der internationalen Wihrungsszene im ver-
gangencn Jahr war die rasche Beschleunigung der Abfliisse von Bankmitteln aus
den USA. Die von Banken dieses Landes gemeldeten Auslandsforderungen nahmen um
$36,4 Mrd. zu, den weijtaus hdchsten je verzeichneten Zuwachs. Obwohl sich auch die
Verbindlichkeiten sehr beachtlich ausweiteten, verdoppelten sich die Nettoavslands-
forderungen von $14,5 auf 29 Mrd. Ohne die Erhéhung der Verbindlichkeiten
gegeniiber auslindischen offiziellen Stellen, die teilweise auf das von den eigenen
Auslandskreditgeschiften der Banken bewitkte Wachstum der ausldndischen Wih-
rungsteserven zurickging, belief sich der Zuwachs der Nettoforderungen auf einen
Wert von §19,4 Mrd.

Im wesentlichen lagen diesem sehr raschen Wachstum der Brutto- und Netto-
auslandspositionen vier Faktoren zugrunde: Erstens heizten die Devisenmarkttur-
bulenzen die Auslandsnachfrage nach Dollarkrediten zeitweilig an. Zweitens kam in
der Expansion der Auslandsforderungen das anhaltende starke Interesse der grofien
amerikanischen Geschiftsbanken an der Teilnahme am sich rasch ausweitenden inter-
nationalen Kreditmarkt zum Ausdruck. Eine dritte Bestimmungsgrofie des Wachs-
tums der Auslandsforderungen wie der -verbindlichkeiten lag in der im August erfolg-
ten Aufhebung der Mindestreservebestimmungen fiir von Banken im Ausland auf-
genommene Mittel, was die US-Banken veranlalite, einen gréferen Anteil ihres inter-
nationalen Geschifts iiber ihte Zentralen in den USA zu verbuchen. Ein vierter, nuz
die Passivseite der Bankbilanzen beriihrender Faktor waren die miige Verschirfung
der amerikanischen Geldpolitik in det zweiten Jahreshilfte und insbesondere die
Erhshungen der Mindestreservesitze auf inlindische Einlagenzertifikate, die in Ver-
bindung mit der Aufhebung der Mindestreserveerfordernisse auf Verbindlichkeiten
gegeniiber Banken im Ausland die komparativen Kosten von Eurogeldmarktmitteln
stark verringerten.

Die Bedeutung des ersten Faktors, nimlich der Deviseamarkteinfliisse, schlug
sich sowohl in der regionalen Verteilung wie im zeitlichen Ablauf der Ausweitung
der Auslandsforderungen der Banken nieder. Insgesamt 72,5 % des Wachstums der
Fotderungen entficlen auf solche gegeniiber dem weiter gefaliten Berichtsgebiet ein-
schlieBlich der Offshote-Finanzplitze. Hinsichtlich des zeitlichen Ablaufs erhohten sich



die Forderungen gegeniiber Gebietsfremden von Ende September 1977 bis Mirz 1978
um §15 Mrd., wachsen wihrend der folgenden vier Monate wenig und weiteten sich
danach in den letzten fiinf Monaten des Jahres sprunghaft um $29 Mrd. aus. Im
ersten Quartal 1979 kehrte sich dieser Abflull mit Beginn der Erholung des Dollars in
einem Umfang von §6,2 Mrd. um. Der etwas restriktivere Kurs der amerikanischen
~ Geldpolitik und die Anderungen der Mindestreservesitze spiegelten sich in der Ent-
wicklung der Auslandsverbindlichkeiten der Banken in den USA wider, die nach
einem Anstieg von nur §3 Mrd. in den etsten sieben Monaten des Jahres 1978 wihrend
des restlichen Jahres um $19 Mrd. zunahmen.

Das Wachstum der Auslandsforderungen der Niederlassungen der US-Banken
an den Offshore-Zentren des karibischen Raums und des Fernen Ostens verlangsamte
sich von 22% im Jahr 1977 auf 17%. Uber 60% der Ausweitung von $15,4 Mrd. bei
den Auslandsforderungen der Offshore-Niederlassungen hatten Mittelzufliisse aus
den USA als Gegenposten auf der Passivseite. Der GroBteil der Neuwausleihungen
entfiel, einschlielich einer Ausweitung der Forderungen gegeniiber den USA um
$3,5 Mrd., auf das Berichtsgebiet selbst. Im Vergleich zu den vorhergehenden Jahren
verzeichneten die Kredite an Olaustuhtlinder und nichtslproduzierende Entwicklungs-
linder nur miBige Zuwichse.

FaBit man die Positionen der Banken in den USA und ihrer Offshore-Nieder-
lassungen zusammen, so exhohten sich die Forderungen gegeniiber den nichtdlpro-
duzierenden Entwicklungslindern — der GroBteil davon in Lateinamerika — um
$7.2 Mrd. oder um nahezu das Doppelte des Jahres 1977. Die Neuausleihungen an
OPEC-Lindet beliefen sich auf $5,1 Mrd., eine Zunahme um 359%. Auf der Her-
kunftsseite der Bankbilanzen betrugen die Neveinlagen aus Olausfuht- und nichtsl-
produzierenden Entwicklungslindern $2,9 bzw. 3,3 Mrd.

Die Banken in Japan

Gemeinsam mit den deutschen waren die japanischen Banken und ihre Niedet-
lassungen im Ausland im vergangenen Jahr fithrend im internationalen Kreditgeschiift.
Dies wurde zum Teil bei den Auslandsforderungen der Banken in Japan sclbst augen-
fallig, die um $12 Mrd. oder 559 nach einer Stagnation im Jahr 1977 zunahmen.
Dieser steile Anstieg der Auslandskreditvergabe war grofienteils die Folge der reich-
lichen, aus dem gewaltigen Zahlungsbilanziibetschufl rithrenden Binnenliquiditit, die
mit e¢iner schwachen Kreditnachfrage der heimischen Unternehmen einherging.
Auflerdem forderten die Behorden in Anbetracht der Zahlungshilanz- und Wechsel-
kurslage aktiv Kapitalexporte der Banken,

Die Herkunftsseite der Bankbilanzen wurde zuweilen massiv durch die Devi-
senmarktvorginge bestimmt, Die Yen-Auslandsverbindlichkeiten sprangen von $2
Mrd. im September 1977 auf $7,9 Mrd. im Mirz 1978, als das Mindestreservesoll auf
den Zuwachs freier Yen-Guthaben Gebietsfremder auf 1009% angehoben wurde.
GroBenteils als Folge dieser Mallnahme schrumpften die Yen-Verbindlichkeiten im
Mai 1978 auf $5,8 Mrd., erhShten sich aber danach wieder bis zum Jahresende auf
$8,7 Mrd. Insgesamt nahmen 1978 dic Auslandsverbindlichkeiten der Banken in
Landes- und Fremdwihrungen um $10,4 Mrd. zu, wodurch sic ihre Nettoauslands-
schuldnerposition nur geringfiigig von $6,9 auf 5,3 Mrd. abbauen konnten.



Die Entwicklung der Zinssiitze

Die nicht abgesicherten Zinsdifferenzen zwischen den Eurodollarsitzen und den
Einlagezinsen der iibrigen Euromarktsekroren weiteten sich im Verlauf von 1978
merklich aus und erreichten gegen Jahresende noch nie dagewesene Matgen. Der
Abstand zwischen den Sitzen fiir Dreimonatsgelder in Eurodollar und in Euro-DM,
det im Jahresverlauf 1977 von nahe Null auf beinahe 4% Prozentpunkte gestiegen war,
vergtolerte sich weiter auf etwa 8% Prozentpunkte. Im Verhiltnis zu den Sétzen fiir
FBuroschweizetfranken, die in der zweiten Jahreshilfte von 1978 auf etwa Null ab-
sackten, war der Aufschlag auf Burodollarsiitze sogar noch ausgeprigter und erreichte
um die Jahreswende 129 fiir Dreimonatseinlagen.

Im Dollatscktor lieBen die in den USA ab Ende April anziehenden Zinsen die
Sitze fiir Dreimonats-Eurogeldmarktcinlagen von etwa 7%% in den ersten Monaten
des Jahres 1978 auf leicht iiber 129% gegen Jahresende steigen, che diese wihrend
des ersten Quartals 1979 wieder auf knapp unter 103;% nachgaben. Da man die
Inflationsbeschleunigung in den USA als eine nur voriibergehende Erscheinung
ansab, ging der steile Anstieg der Zinssitze fiir kurzfristige Dollargelder mit einer
deutlichen Umkehr der Renditenkurve einher. Wihrend Anfang 1978 die Sitze
fiir Dreimonats-Eurodollareinlagen 13, Prozentpunkte unterhalb der Rendite fir

Interbanksatze fiir Drelmonats-Eurogeldmarkteinlagen

und ihr Abstand zu den Inlandszinsen
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Eurodollaranleihen waren, lagen sie am Jahresende 23; Prozentpunkte dariiber, wenn
sich auch dieses Aufgeld in der Polge in den ersten Monaten des Jahres 1979 auf
1Y% Prozentpunkte verringerte.

Dollarzinssétze am Eurogeld- und Euroanleihemarkt
Monatsendsatze bzw, Wochendurchschnitie
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Trotz des starken Aufitiebs des absoluten Zinsniveaus und der im August 1978
erfolgten Aufhebung der Mindestreservebestimmmungen fiir die Kreditaufnahme ame-
tikanischer Banken bei Banken im Ausland blieben die Zinsaufschlige bei Eurodollar-
einlagen gegentiber vergleichbaren US-Renditen mit rund 3% Prozentpunkten in den
ersten neun Monaten des Jahres ziemlich stabil. Bedingt durch Jahresendtransaktionen
und die Kreditnachfrage im Zusammenhang mit den Devisenmarktunruhen ethshte
sich das Aufgeld Ende September auf iiber 3% Prozentpunkt. Im AnschluB an die
amerikanischen MaBnahmen vom 1.November und die Festsetzung zusitzlicher Min-
destreserveerfordernisse fiir groBe Binlagenzertifikate von US-Banken erreichte der Auf-
schlag um die Novembermitte 1 Prozentpunkt; mit der Erholung des Dollars auf den
Devisenmirkten sank er jedoch in den ersten Monaten des Jahres 1979 wieder auf
knapp tuber % Prozentpunkt. Zwar war damit das Aufgeld noch immer héher als in
den ersten Monaten des Jahres 1978, lief jedoch relativ gesehen auf eine starke Ver-
ringerung des Agios auf Hurodoliareinlagen hinaus, da die verschiedenen Ande-
rangen der amerikanischen Mindestteservebestimmungen in Verbindung mit dem
héheren absoluten Niveau der Dollarzinssitze den Kostenvorteil einer Refinanzierung
am Burodollarmarkt gegeniiber inlindischen Finanzierungsquellen fiir die amerika-
nischen Banken betrichtlich erhht haben miissen,



Die Sitze fir Euro-DM, die sich im Anschluf} an die im Dezember 1977 ge-
troffenen MalBnahmen der deutschen Behérden zur Beschrinkung der Kapitalzufliisse
von 4 auf erwa 27%% verringert hatten, stiegen bis zur Jahresmitte 1978 allmihlich
auf rund 3%49%. In dhnlicher Weise war der Abschlag von Euro-DM-Sitzen gegeniiber
deutschen inlindischen Interbanksitzen nach einer Ausweitung auf nahezu 1 Prozent-
punkt um die Jahreswende 1977 gegen April 1978 wieder auf sein Niveau von 1 Pro-
zentpunkt fiinf Monate zuvor zuriickgekehrt. Dank der Aufhebung der vordem in
Kraft befindlichen MaBnahmen zur Eindimmung der Kapitalzufliisse im Juni 1978
wirkte sich der erneute Aufwirtsdruck der D-Mark gegeniiber dem Dollar im zweiten
Halbjahr nur in einer bescheidenen Zunahme des Abschlags aus. Als in den ersten
vier Monaten des Jahtes 1979 die Erholung des Dollats eine Anspannung der inlin-
dischen Liquidititsverfassung in Deutschland erlaubte, stiegen die Euro-DM-Sitze
von etwa 3% auf §159%,.

Die iibermiBige Stirke des Schweizer Frankens auf den Devisenmirkten und
die umfangreichen Abwehrmalinahmen gegen Kapitalzufliisse in die Schwejz schlugen
sich in einem Riickgang der Eurositze fiir Schweizer Franken von 4% Anfang Juni
1977 auf nur %% in der zweiten Febmarhilfte 1978 nieder. Die etwas ruhigere Ver-
fassung der Devisenmirkte lief} in der Folge die Eurositze fiir Schweizer Franken bis
zur Jahresmitte wieder auf iiber 114% steigen. Ein emeuter, sehr starker Aufwirts-
druck auf den Schweizer Franken und die damit verbundene massive Liquiditdts-
schopfung in der Schweiz bewirkten, dafi die Eurositze fiir Schweizer Franken auf Null
oder — in den letzten drei Monaten des Jahtes — sogar ¢in wenig darunter absackten.
In Anbetracht der sehr liquiden Verfassung der schweizetischen Inlandsmitkte vet-
harrten die Sitze fiir Schweizer Franken am Euromarki im ersten Quartal d. J. nahe bei
diesem Niveau, bis die deutliche Festigung des Dollars an den Devisenmirkten schliefi-
lich einen Aufwirtstrend ausloste, der die Eurocinlagensitze fiit Schweizer Franken
gegen Ende April auf 114% steigen lief3.

Die internationalen Anleihemirkte im Jahre 1978

Die Devisenmarktunruhen, die hochschnellenden kurzfristigen Dollarzinsen
sowie die mit dem stirkeren Inflationsauftrieb in den USA verbundenen allgemeinen
Ungewifiheiten bestimmten die Entwicklung der internationalen Anleihemirkte im
vergangenen Jahr, Wenn diese Faktoren auch nicht verhindern konnten, daf das
gesamte Emissionsvolumen seinen Rekordwert von 1977 erreichte — es nahm sogar
geringfiigig um $o,6 auf 36,7 Mtd. zu —, so witkten sie sich doch auf die ein-
zelnen Marktsektoren sehr ungleich aus. Nicht ganz iberraschend nahmen Dollar-
begebungen von $20 Mrd. im Jahr 1977 auf $13,8 Mrd. ab, wihrend die Absetzbe-
wegung aus dem Dollar, die zunehmenden Tilgungszahlungen und die hohe Liqui-
ditit der Hauptmirkte auBerhalb der USA die Nachfrage nach Anleihen in aufwet-
tungsverdichtigen Wihrungen steigen lieBen. Infolgedessen erhéhte sich das Volumen
det Nichtdollaremissionen, namentlich in D-Mark, Schweizer Franken und Yen,
von $16,1 auf 22,9 Mrd.

Die Dollarschwiche traf besonders den Euroanleihemarkt, auf dem hauptsich-
lich nichtamerikanische Anleger auftreten und auf dem die D-Mark die einzige be-
deutende Alternativwihrung darstellt. Obwoh! sich die DM-Anleihen um $1,3 auf
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6,5 Mrd. ausweiteten, kompensierte dies nur zum Teil den Riickgang det Dollar-
emissionen vm $4,7 auf 7,7 Mrd. Die Begebungen in anderen Wihrungen zeigten ein
ungleichméBiges Bild und nahmen per saldo um $o,2 auf 1,7 Mrd. ab. Die Ende
1977 erneut aufgelegten Euro-Pfund-Emissionen wurden nach dem April nicht weitet-
getihrt. Auch Schuldvetschreibungen in kanadischen Dollar wurden 1978 wegen
det Schwiche dieser Wihrung nicht begeben. Dagegen wurde die Begebung von
Euroanleihen in franzésischen Franken im September nach einer zweijihrigen Pause
wiederaufgenommen. Insgesamt schrumpfte das Gesamtemissionsvolumen auf dem
Eutoanleihemarkt von $19,5 Mrd. im Jaht 1977 auf $15,9 Mred. Infolge hoéherer
Tilgungen war die Abnahme der Nettoneuverschuldung sogar noch ausgeprigter.

Die Lage stellte sich ganz anders dar bei den Auslandsanleihen auf den nado-
nalen Mirkten, bei denen auch der Schweizer Franken und der Yen Alternativwih-
rungen zum US-Dollar sind. Die Auslandsanleihen in den USA, wo die Kdufer zum
Teil amerikanische Gebietsansidssige sind, fiir die der Erwerb von Dollarpapieren
im allgemeinen kein Wechselkursrisiko nach sich zieht, schrumpften mit $1,5 Mrd.
nur relativ wenig., Dies wutde dutch eihe Zunahme der Auslandsanleihen auf den
ibrigen nationalen Mirkten um §5,7 Mrd. mehr als ausgeglichen, wodutch das Ge-
samtemissionsvolumen von § 16,6 auf 20,8 Mtd. wuchs. Die Begebung von Auslands-
anleihen war besonders ausgeprigt in der Schweiz und in Japan, wo die relative Flaute .
der inlindischen Investitionen im Verein mit den liquidititsschopfenden Wirkungen
der Devisenmarktinterventionen der Behdrden sehr giinstige Konditionen auf den
Finanzmirkten herbeifithrte und wo die Nachfrage Gebietsfremder nach solchen
Schuldverschreibungen aus Wechselkurserwigungen hoch war. Im Fall Japans
wirkte Uberdies die Lockerung der Beschrinkungen fiir Emissionen Gebietsfrem-
det als ein zusitzlicher Anreiz zur auslindischen Kreditaufnahme, und die Emis-
sion von Yen-Auslandsanleihen in Japan sprang von $1,4 Mrd. 1977 auf $4,7 Mrd.
Die Begebung von Auslandsanleihen in der Schweiz erhdhte sich trotz der Anfang
Mirz 1978 festgesetzten Hochstgrenze von 35% fiir den Anteil, der von Auslindemn
gezeichnet werden darf, von $2,1 auf 7,1 Mrd. Mit diesem neuen Umfang ubet-
schtitt das Emissionsvolumen in der Schweiz erstmals das von Auslandsanleihen
in den USA. Auslandsemissionen in Deutschland, die im wesentlichen ein Anhingsel
an den Buro-DM-Anleihemarkt bilden und beinahe ausschlieBlich von internationalen
Organisationen beansprucht werden, erhdhten sich geringfiigig um $o,1 auf 1,6 Mrd.

Die Entwicklung der intetnationalen Anleihemirkte im Verlauf des Jahres
1978 widerspiegelte das Auf und Ab der Devisenmirkte und war durch rasch um-
schlagende Marktstimmungen und -lagen gekennzeichnet. Die Ende 1977 entstan-
dene Desillusionierung tiber auf Dollar lautende Schuldverschreibungen etreichte
im Februar und Mirz ihren Hohepunkt, als die Anleger, enttduscht iiber die anhal-
tende Dollarabwertung, versuchten, in Hartwihrungsaktive iiberzuwechseln. Dariiber
hinaus wurde die Nachfrage nach Euroanleihen in D-Mark und Yen durch die Ende
1977 und im ersten Vierteljahr 1978 zur Abwehr der Kapitalzuflisse seitens Deutsch-
lands und Japans etgtriffenen MaBnahmen angeheizt.

Als der Dollar im April Anzeichen einet Erholung erkennen liefi, belebte
das hohe Zinsgefille zu seinen Gunsten das Interesse fiir Dollaremissionen, wihrend
Begebungen in anderen Wihrungen plotzlich weniger attraktiv wurden, Da umfang-
reiche Emissionen solcher ,,niedrigrentierlicher” Begebungen anstanden, traten auf
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Internationale Anleihen'

Euroanleihen Auslandsanleihen
davorr davort
Anleihe- Ins- . ins- .
schuldner Jahr | gesamt US- |Deutsche 31‘1%'?:- gesamt | in den | In der g#‘g;tt'_
Dollar Mark ¢ USA | Schweiz
lich lich
Millionen US-Dollar
Westeuropa ., . . .| 1976 5 750 3830 1 330 1070 5110 1240 3 370 2 950
1977 2010 5 740 2 780 1 860 5 060 1280 2650 2910
1978 5 360 2 440 2280 | 1330 5 250 1630 2 300 1710
1979/l 19210 a00 750 250 1800 260 1 450 890
Kapada . . . ... 1976 3010 1570 40 150 & Q90 5720 370 4 060
1977 1 250 990 410 G0 2 430 2 980 360 1830
1978 830 470 360 380 4 020 3 230 arTo 1 Q8o
1978/l 430 430 _ 30 1580 840 480 410
USA . .. .. ... 1976 400 400 _ 120 30 - - 30
1977 1300 1180 10 430 220 -_ 20 200
1978 1320 970 230 200 370 -_ 220 160
19791 =123 T00 40 _ 160 -_ a0 -
Sonstige
entwickelte L&nder? | 1976 2060 1 500 510 300 1 500 710 790 680
1977 2080 1450 590 320 1450 6710 860 510
1978 2 550 920 1 590 360 2 780 410 f 740 1930
1979l 870 20 470 140 - B7Q _ a70 590
Cbrige Lander® . ., .| 1976 1 060 450 270 180 s00 690 120 214
1977 2 660 290 11920 500 18610 820 400 430
1978 2 980 1080 1290 750 2 070 290 540 880
1979l 520 340 110 - 440 60 50 130
Internationale
institutionen . . .| 1976 3080 | 2250 G670 1890 5310 2270 790 1970
1977 2 480 1980 240 890 4 840 1820 870 1820
1978 2 830 1770 820 12380 5610 600 1 8380 2 830
1979/ 270 190’ BO 50 540 350 30 30
Insgesamt bege-
bene Anleihen . .| 1978 | 15 370 | 10 000 2 820 2710 | 18240 | 10630 5 440 2910
1977 | 192 480 | 12 340 5 220 4060 | 16 610D 7670 4 960 T 700
1978 | 15 870 7 650 6 540 4 310 | 20 800 6 160 7 060 8 580
1979/l 4 560 2 550 1420 470 5 390 1810 2 940 2 050
' Mach Angaben von Weltbank und OECD, 1 Australien, Japan, Neuseeland, Siidafrika, ? Einschlieflich

der osteuropdischen Lénder,

dem Euto-DM-Anleihemarkt schon etste Symptome einer Uberbeanspruchung auf,
und Mitte Mai beschlof der Unterausschull des Zentralen Kapitalmarktausschusses
in Deutschland, Neubegebungen dutch Gebietstremde voriibergehend einzustellen.
Daneben wirkten sich bei den auskindischen Emissionen in der Schweiz die im Mirz
erlassenen Beschrinkungen fiir den Erwerb solcher Papiere durch Auslinder aus.

Der weitete Anstieg bei den kurzfristigen Zinsen in den USA und das Wieder-
aufleben det Wechselkursspannungen im Verlauf des Sommers beendeten die Erholung
des Eurodollaranleihematkts abrupt. Die Einebnung und schlieBliche Umkehr der
Renditenkurve stellte sich flir Dollarschuldverschreibungen als sehr schidlich heraus,
und die Emissionsakeivitit auf dem Dollarsektor des Euroanleihemarkts kam in den
letzten Monaten des Jahtes mit Ausnahme der von Anleihen mit variabler Verzinsung,
die Anlegern eine Sicherung gegen weitere Zinssteigerungen bot, beinahe zum Still-
stand. 1978 betrug der Gesamtumfang solcher Emissionen von Anleihen mit variabler
Verzinsung $2,4 Mrd. und machte nahezu 319% der Eurodollaremissionen, verglichen



mit einem Anteil von nur 14% im Jaht 1977, aus. Die Verschlechterung der Markt-
lage schlug sich in den Eurocanleihetenditen nieder, die, nachdem sie wihrend der
ersten neun Monate des Jahtes hinter dem Anstieg der Renditen amerikanischer
inlindischer Schuldverschreibungen hinterhergehinkt waren, im Oktober statk an-
zogen. Zum Jahresende lagen sie mit rund ¢%4% um 1% Prozentpunkte tber ihrem
Niveau fiinfzehn Monate zuvot.

Renditen internationaler und nationaler US-Doliar- und DM-Anleihen*
Monatsendzahlen

— |nternationale Dollaranfeihen

— Inlandsanlethen von US-Gesellschaften
10 £ — |nternationale DM-Anleiben —j 10
¥ asesnenns Doutsche Infandsanleihen

s
-
\ - 7
merza : - \.T.""-?’—J v
BIIIII|II|IIIIIIIIII|IIII|I||IIIII\II|II|II|II L1
1975 1976 1977 1978 1979

* LUS-Inlandsanleihen: Renditen bezopen auf die Gesamilaufzeit; Obrige Anleihen: Renditen bezogen auf die durch-
schnittliche Laufzeit. .

Das zweite Halbjahr 1978 verlief auch fiir die tbrigen Wihrungsbeteiche nicht
problemlos. Bei der Neuerdffnung des DM-Euroanleihemarkts zeigten sich die An-
leger nicht allzu kauffreudig. Indessen belebte die erneute Wende der Devisenmarkt-
konstellation im Spitsommer das Interesse der Anleger wieder, und die Euro-DM-
Renditen sanken unter die bei vergleichbaren deutschen Inlandspapieren erhaldiche
Rendite. Eine hohere staatliche Kreditnachfrage und eine Festigung der Renditen bei
Inlandsanleihen wihrend des Sommers licBen Yen-Auslandsanleihen weniger attrak-
tiv werden, wenn auch das Emissionsvolunien noch immer deutlich iber dem
Durchschnitt von 1977 lag. In der Schweiz erlebten die Auslandsanleihen im dritten
Quartal ein starkes Comeback, obwohl die Besorgnis der Kreditnehmer iiber die
ibermiBlige Stitke des Schweizer Frankens in den letzten Monaten des Jahtres zu
einer erneuten Abschwichung flihrte, und dies trotz der Anhebung der Héchst-
grenze auf so% fir den Anteil, der von Auslindern bei Schweizer-Franken-Auslands-
anleihen gezeichner werden konnte,



Hinsichtlich der Kreditnehmer war im vergangenen Jahr der zunehmende
Zutritt der Entwicklungslinder zu den internationalen Anleihemidrkten weiterhin
ein positives Merkmal, wobei sich die Mittelaufnahme di¢ser Linder von $4 Mrd,
im Jahre 1977 auf $5 Mrd. erhshte. Die grofiten Kreditnehmer in dieser Gruppe
waren Brasilien, Venezuela, Mexiko und Algerien. Die Begebungen durch internatio-
nale Entwicklungsorganisationen stiegen von $4,7 auf 5,1 Mrd.

Die OECD-Linder griffen teils infolge ihrer verringerten Leistungsbilanzdefizite
und teils in Anbetracht der schr ginstigen Ausleihekonditionen auf den Burokredit-
miirkten etwas weniger auf die internationale Anleihefinanzierung zuriick. Kanada,
das gleichzeitig erheblich mehr internationale Bankkredite aufnahm, war weiterhin
mit insgesamt $4,9 Mrd. der bedeutendste Kreditnehmer, wovon zwei Drittel auf dem
US-Markt beschafft wurden. Dieser Gesamtbetrag war dennoch $o,5 Mrd. niedriger als
1977. Auch GroBbritannien, Frankteich, Osterreich und Schweden, alles Linder, in
denen sich im vergangenen Jahr die Zahlungsbilanzlage betrichtlich verbessert hatte,
nahmen erheblich weniger Mittel als 1977 auf. Dagegen erhthten sich die Plazierungen
japanischer Kreditnehmer — groBenteils in Form von Euro-DM-Wandelanleihen —
um $0,9 auf 2,8 Mrd. Norwegische Schuldner waren die drittgréBte Gruppe und
erhielten mit $2,6 Mrd. den gleichen Betrag wie 1977. Amerikanische Banken und
Nichtbankunternehmen nahmen mit $1,7 Mtd. o,2 Mrd. mehr auf als im Jaht zuvot.

Im ersten Quartal 1979 stellte sich mit der bemerkenswerten Etholung des
Dollats und den auf dem Hohepunkt angelangten kurzfristigen amerikanischen Zins-
sitzen der Appetit der Anleger nach Eurodollaranleihen wieder ein, wobei sich die
Neuvemissionen auf $2,6 Mrd. gegeniiber cinem vierteljahrlichen Purchschnitt von
$1,9 Mrd. im Jahre 1978 beliefen. Aus dhnlichen Griinden kithlten die steigenden
kurzfristigen Zinssitze und die weniger iiberschwenglichen Wechselkutserwartungen
die Begeisterung der Anleger fiir Euro-DM- und Yen-Auslandsanleihen eher ab. In
der Schweiz trug dagegen die Ruckkehr zu realistischeren Wechselkurserwartungen
dazu bei, den Attentismus der Kreditnehmer zu iiberwinden, wihrend die Aufhebung
der Beschrinkungen auf den Erwetb von Schweizerfrankenanleihen durch Gebiets-
fremde im Januar die Nachfrage nach solchen Papieren forderte, Infolgedessen erhohte
sich das Volumen der Neuemissionen auf $2,9 Mrd., womit es 669, iiber dem Viertel-
jahresdurchschnitt fiir 1978 lag.



VIiI. DIE INTERNATIONALE WAHRUNGSLAGE

Dieses Kapitel gibt einen Uberblick iiber die wesentlichen Eteignisse der intet-
nationalen Wihrungsszene in den letzten eineinhalb Jahten. Der erste Abschnitt
behandelt die Wechselkursentwicklungen unter besonderer Beriicksichtigung des
statken Kursriickgangs des Dollars im Jahr 1978 und der darauffolgenden Erho-
lung. Der zweite Abschnitt befaBt sich mit dem neuen Europiischen Wihrungs-
system. Daraufhin wird kurz erortert, welche Folgen die Absichtserklirung der
wichtigsten Linder haben wird, kiinftig eine groDere Stabilitit der Wechselkurse
einzuhalten. Der vierte Abschnitt berichtet iiber die Goldgewinnung und iiber das
Geschehen am Goldmarkt, Im funften Abschnitt wird das im letzten Jahr anhaltend
rasche Wachstum der Weltwihrungsresetven geschildert, das erneut groflenteils vom
Zahlungsbilanzdefizit der USA und dem fehlenden Vertrauen in den Dollar herriihrte;
abschlieflend wird auf Besorgnisse tliber das gegenwirtige Niveau der internationalen
Liquiditit eingegangen.

Die Entwicklung der Wechselkurse

Zu den herausragenden Ereignissen in der Berichtsperiode gehdrten heftige
Kursausschlige der wichtigsten Wihrungen, die stirksten der jiingsten Geschichte.
Diese Wihrungsschwankungen waren zwar durch schon linger bestehende Ungleich-
gewichte der grundlegenden Wirtschaftsfaktoren bedingt, gingen aber weit iiber
das fiirt den internationalen Zahlungsbilanzanpassungsprozel notwendige MalB hin-
aus. Uberdies hertschte zeitweise ein volliges Durcheinander auf den Mirkten, und
es gab Perioden, in denen die Marktteilnehmer ohne Interventionen det Noteabanken
keinen Gegenpart hitten finden konnen. Gemessen an den Wechselkursinderungen
waren die wesentlichen Merkmale dieser Wahrungsturbulenzen der Rickgang des
US-Dollars bis zum Oktober 1978 sowie die Aufwertung des Schweizer Frankens,
des Yen und der Deutschen Mark — ecine Wiederholung des Musters von 1977,
aber in gréoBerem Mafstab. Indessen gewannen im Gegensatz zum Jahr davor auch
alle iibrigen wichtigen Wihrungen aufler dem kanadischen Dollar — in freilich unter-
schiedlichem MaBe — gegeniiber dem US-Dollar bedeutend an Wett.

Nach den Beschliissen der schweizetischen und amerikanischen Wihrungs-
behirden im Oktober und November 1978, den iibertriebenen Kursinderungen ihrer
Wihrungen Einhalt zu gebieten, verbesserte sich die Lage auf den Devisenmirkten
deutlich, Seitdem haben sich die im fritheren Jahresverlauf eingetretenen Wechselkurs-
inderungen sowie die sie auslosenden Bewegungen kurzfristiger Kapitalstrome weit-
gehend umgekehrt. Die kumulierte handelsgewogene Abwertung des US-Dollars
seit Ende 1977, die anf ihrem Hohepunkt 139, erreicht hatte, hat sich seither auf 4349%
verringert, wihtend sich die effektive Aufwertung des Yen und des Schweizer Frankens
von 28 auf 7% bzw. von 22% auf 91;,% verringert hat. Diese Ereignisse haben zu-
sammen mit dem Inkraftireten des neven Europiischen Wihrungssystems im Mirz
1979 die Wirkungsweise des Weltwihrungssystems wesentlich in Richtung eines
stirkeren Engagements der groBeren Linder, insbesondere der USA, zur Wechsel-
kursstabilitit verlagert,



Der bis Ende Oktober 1978 stark sinkende Auflenwert des US-Dollars lag im
wesentlichen in der hohen Inflation und dem umfangreichen Leistungsbilanzdefizit
der USA begriindet. Ausschlaggebend fiir die Verschidrfung der schweren Dollar-
ktise im vergangenen Jahr war jedoch der Verirauensschwund, der auf diesen Ereig-
nissen sowie dem Fehlen austeichender Devisenmarktinterventionen der US-Behrden
beruhte. Ebenso waren es auf der Neuworientierung der amerikanischen Wechselkurs-
politik fuBlende Vertrauensfaktoren, die seit November 1978 die entscheidende Ver-
besserung im Geschick des Dollars bewirkt haben,

Nominale Wachselkurse:

Indexwerte der Kassanotierungen ausgewdhlter Wahrungen gegenOber dem US-Dollar
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Die im vierten Quartal 1977 einsetzende Dollarschwiche kam Anfang Januar
1978 voriibergehend zum Stillstand, nachdem die Eroflnung einer speziellen Swap-
linie der Deutschen Bundesbank zugunsten des amerikanischen Schatzamtes bekannt-
gegeben und der Diskontsatz in den USA um 4 Prozentpunkt angehoben worden
war. Im Febrvar geriet detr Dollar indessen erneut unter Druck, und Anfang Mirz
belief sich sein Wertverlust gegeniiber dem Schweizer Franken und der D-Mark seit



Ende September 1977 trotz massiver Interventionen der deutschen, schweizerischen
und amerikanischen Behérden auf 24%; bzw. 1435 %. Bei diesem Wert lich der Druck
auf den Dollar an den europiischen Mirkten nach; darauf gaben am 13.Mirz die
amerikanischen und deutschen Behorden die Verdoppelung der zwischen dem Federal
Reserve System und der Deutschen Bundesbank bestehenden gegenseitigen Swap-
kreditlinie auf $4 Mrd. sowie die Abgabe von SZR 6oo Mio. dutch die USA an
Deutschland bekanat. Gleichzeitig etklirten sich die amerikanischen BehStden bereit,
sich im Bedarfsfall Wihrungen fiir Interventionen durch Ziehungen in ihrer Reserve-
tranche beim IWF zu beschaffen. Auf dem Tokioter Markt verschitften sich allerdings
die Spannungen im Mirz weijter, obwohl die Bank von Japan erheblich intetvenierte,
was ihren Reservenzuwachs im ersten Quartal auf $6,4 Mrd. anschwellen lieB. Bis
Anfang April fiel der Dollar auf Yen 218 — cin Kurs, bei dem seine Wertminderung
seit September 1977 1814% gegentiber dieser Wihrung und 81,9 auf handelsgewo-
gener Basis erreichte. '

Der Dollar etholie sich dann zwischen Anfang April und Ende Mai voriiber-
gehend. Die ErhShung des effektiven Wechselkurses betrug in dieser Periode 214 %,
wihtend der Dollar gegeniiber dem Schweizer Franken, der Deutschen Matk und
dem Yen um 111, 7 bzw. 59 tiber den zum Jabresbeginn erreichten Tiefstwerten lag.

Gegen Ende Mai setzte dann der stirkste und breiteste Verfall des Dollars seit
der Einfithrung flexibler Wechselkurse im Mirz 1973 ein. Der Sturz begann in Tokio,
weitete sich im Juni nach Eutropa aus und betiihrte bald nicht nur die traditionell
harten Wihrungen, sondern auch den franzésischen Franken, das Pfund Stetling und
sogar dic italienische Lira. Bis Ende Juni war der Dollar unter seinen bishetrigen
Tiefpunkt auf handelsgewogener Basis gerutscht, und der Abwiststrend setzte sich
mit Ansnahme einer kurzen Pause Ende August den Sommer und Herbst hindurch
fort. Es handelte sich hierbei im wesentlichen um eine Vertrauenskrise. Zwar ver-
ringerte sich das — allerdings noch immer beachtliche — US-Leistungsbilanzdefizit
gegeniiber seinem Gipfel von Ende 1977 und Anfang 1978 betrichtlich, und die
amerikanische Geldpolitik wurde schrittweise verschirft, ohne freilich stark restriktiv
zu sein. Was aber fehlte, war ein Hinweis seitens der US-Behotden auf ihre Bereit-
schaft, dem Sturz des Dollars in der direktesten Weise entgegenzutreten: durch
Interventionen am Devisenmarkt, in welchem Umfang es auch immer erfordetlich
sein sollte. In dieser Situation hatte weder die Verabschiedung des Encrgiegesetzes
Mitte Oktober noch die Ankiindigung von Inflationsbekimpfungsmalnahmen
irgendwelche Witkung. Ende Oktober machte der Wertverlust des Dollars seit Ende
Mai gegentiber dem Yen, dem Schweizer Franken, der D-Mark, dem franzdsischen
Franken, dem Pfund Sterling und der italienischen Lira etwa 23, 251, 1813, 14Y, 13%
bzw. 9% 9% aus. Die handelsgewogene Abwertung fiir diesen Zeitraum belief sich auf
13% und gegeniiber September 1977 auf idber 189,

Fiir den Devisenmarkt wat bei den am 1.November von den US-Behérden
angektindigten MaBnahmen entscheidend, dafi umfangreiche Mittel fiir Marktinter-
ventionen bereitgestellt wurden. Diese umfaliten Ziehungen auf den IWF von §3; Mrd.,
die Abgabe von SZR im Gesamtwert von $2 Mrd., die Aufstockung der Swapfazili-
titen des Federal Reserve System mit der Bundesbank, der Bank von Japan und der
Schweizerischen Nationalbank von insgesamt $7,4 auf 15 Mrd. sowie die Absicht,



auf Fremdwihrungen lautende US-Staatspapiere in einem Gesamtwert von bis zu
$10 Mrd. zu emittieren, Der BeschluBl, den Diskontsatz der Federal Reserve aus
rein auBenwirtschaftlichen Griinden um einen ganzen Prozentpunkt anzuheben, unter-
strich weiter das stirkere Engagement der Behérden zur Wechselkursstabilitit,

Wie zu erwarten, wat die anfingliche Reaktion des Marktes deutlich, Am Tag
der Ankiindigung der MaBnahmen gewann der Dollar zwischen 3% und 614% gegen-
iiber den meisten groferen Wihrungen an Wert, In der Folge blieben die Mirkee
allerdings noch eine Zeitlang nervos, und es kam, zumal als Reaktion aunf die Ereig-
nisse im Iran und die Entscheidung der OPEC, die Olpreise anzuheben, zu gelegent-
lichen Wellen von Dollarabgaben. Die US-Behorden kamen daher ihrer Ankiindigung
vom 1. November nach und intervenierten in Abstimmung mit den Zentralbanken
von Deutschland, Japan und det Schweiz massiv am Devisenmarkt, Wihrend der
letzten zwei Monate des Jahres gaben die amerikanischen Behdrden Devisen im Ge-
genwert von insgesamt $6,7 Mrd. an den Markt ab; gleichzeitig erhohten sich die
Devisenbestinde Deutschlands, Japans und der Schweiz um e¢twa 83,5, 2,4 bzw,
4,4 Mrd., was hauptsiichlich auf die Markdnterventionen ihter Zentralbanken zuriick-

ging,

Im Januar 1979 wurde der Punkt erreicht, von dem ab sich der Dollar trotz
einer weiteren Verschirfung der amerikanischen Inflation von alleine zu festigen
begann. Nachdem das Vertrauen wiederhergestelle war, begannen Zinsdifferenzen
die Devisenmirkte zu bestimmen. Die Riickfliisse von Mitteln in den Dollar beschleu-
nigten sich im Mirz und Apiil, und die Notenbanken Japans, Deutschlands und der
Schweiz intervenierten in betrichtlichem Umfang, um einen zu raschen Kursverlust
ihrex Wihrungen zu verhindern. Bis Ende April hatten die US-Behdrden praktisch
alle ibre fritheren Swapziehungen zuriickgezahlt, Mitte Mai lag der Dollar auf handels-
gewogener Basis 109% iiber scinem Tiefpunkt des Jahres 1978, wihrend er gegeniiber
der D-Mark, dem Schweizer Franken und dem Yen um 11%, 19% bzw, 23%49% an
Wert gewonnen hatte.

Den hochsten Anstieg von den Wihrungen, die nahezu das ganze Jahr 1978
hindurch an Wert gewannen, verzeichnete der Schweiger Franken. Dies fiihrte im Okto-
bet 1978 zu einer erheblichen Umorientierung der Wechselkurspolitik, die sich in
offiziellen Interventionen und aanderen Mafinahmen zur Begrenzung der Aufwertung
des Frankens Aullerte, Der Anstieg des Frankens setzte 1978 im Februar wihrend
det ersten Phase der Dollarschwiche cin; im Vetlauf dieses Monats befestigte sich
der Franken gegeniiber dem Dollar um 11%9% auf sfr 1,77 und um 63,9 gegeniiber
der D-Mark., Die schweizerischen Behorden verschirften daraufhin ihre direkten
MaBnahmen gegen den Zuflul auslindischer Gelder. Der Negativzins von 10%
pto Quattal auf Schweizer-Franken-Konten von Auslindern wurde auf die Ein-
lagen der Zentralbanken ausgedehnt und die fiir die Zinsbelastung maBgebenden
Mindestguthaben um 209, reduziest; es erging ein ziemlich allgemeines Anlageverbot
fiir auslindische Gelder in Schweizer-Franken-Wertschriften, und die Einfuhrbe-
schrinkung fir ausiindische Banknoten wurde wieder eingefiihrt. Zudem wurde
der Diskontsatz auf 1% herabgesetzt, Der Franken gab daraufhin zwischen Ende
Februar und Mitte Mai gegeniiber dem Dollar um etwa 11% und gegeniiber der
D-Mark um 5% 9, nach.
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* Im Mirz 1977 wurde die hei der Berechnung der Kursreihe verwendete Anzahl von Wahrungen von 11 auf 21 erweitert
und eine Aktualisierung der Handelsgewichte von 1969 auf 1972 vorgenommen.

Wihtend det Ende Mai einsetzenden Devisenmatktturbulenzen erhéhte sich
der Wert des Frankens erneut nicht nur gegeniiber dem Dollar, sondern auch gegen-
iiber anderen europiischen Wihrungen. Zuerst blieb er hinter dem Yen zuriick, stieg
dann aber im Juli sogar noch schneller als dieser. Ein Moment fiir die starke Franken-
nachfrage war paradoxerweise die rasche Ausweitung det Geldmenge in dex Schweiz,
die meht als dreimal so schnell wuchs, wie durch das offizielle Ziel von 5% vorgegeben
war, was einige Zweifel an der Bereitschaft der Schweizer Behérden zu weiteren
umfangreichen Interventionen am Devisenmarkt aufkommen lie. Tatséchlich nah-
men sie wihrend des dritten Quartals 1978 etwa $2,3 Mrd. aus dem Markt; dennoch
betrug der Dollarkurs Ende September sfr 1,459 und der DM-Kurs sfr o,757. Bei
diesem Stand war der Franken gegeniiber diesen zwei Wihrungen im Verlauf eines
einzigen Jahtres um 62 bzw. 34%% und auf handelsgewogener Basis um nicht weniget
als 3815,% gestiegen.

Am 1. Oktober kiindigte dann die Schweizerische Nationalbank ihre Absicht
an, den Kurs der D-Mark gegeniiber dem Schweizer Franken deutlich iiber dem
Niveau von sfr o,80 zu halten, Gleichzeitig wurden die Beschrinkungen fiir



Kapitalimporte leicht gelockert. Wihtend der ersten drei Geschiftstage im Oktober
gab die Nationalbank Franken von umgerechnet etwa $2z Mrd. an den Markt ab
und fithrte die Dollar- und DM-Kurse wieder auf etwa sfr 1,60 bzw. 0,82 zuriick,
Im spiteren Monatsverlauf festigte sich der Franken erneut stark gegeniiber dem
Dollar auf unter sfr 1,50, gab jedoch gegeniiber den meisten europiischen Wihrungen
und dem Yen weiter nach, so dal sein effektiver Wechselkurs Ende Qktober nahezn
4% unterhalb des Hochstwerts vom September lag.

In der ersten Novemberwoche verlor der Franken etwa 9%49% gegeniibet dem
Dollar. Danach war der Franken zwar gelegentlich einem Kaufdruck ausgesetzt,
diesem wurde jedoch durch kriftige Interventionen seitens der schweizerischen und
amerikanischen Behérden begegnet. Zom Jahresende stellte sich der Dollarkurs auf
sfr 1,62 und der DM-Kurs auf sfr 0,889, Der Entschlossenheit der Schweizeri-
schen Nationalbank, der Wechselkursstabilitit strategischen Votrang einzutiumen,
wurde im Januar 1979 weiterer Nachdruck verliehen, als beschlossen wurde, fiir das
laufende Jahr kein Geldmengenziel zu setzen, Mit dem Umschlagen der Markt-
stimmung lie das zwischen dem Dollar und dem Schweizer Franken bestehende
Zinsgefille von 1¢ Prozentpunkten allmihlich zunehmend Kapital ins Ausland ab-
fliefen. Zwischen Mirz und Anfang April gab die Nationalbank $3,4 Mtd. an den
Markt ab, und Mitte Mai lag der Kurs des Frankens gegeniiber dem Dollar bei
sfr 1,74%, was einem Riickgang von 16%,9; gegeniiber seinem Gipfel vom September
1978 entspricht. Gegeniiber der D-Mark betrug der Kassakurs sfr 0,905 und notierte
161 % unter seinem Hochststand von 1978. Die handelsgewogene Abwertung belief
sich auf 10%4,%, so dall der Franken, beriicksichtigt man die niedrige Inflationsrate
in der Schweiz, nicht wesentlich héher als im Maj 1978 notierte.

Beim Yer ist der Umschwung im Kurstrend seit Ende 1978 noch ausgeprigter.
Nach ¢iner handelsgewogenen Aufwertung um 20% im Jahr 1977 stieg der Yen
wihrend der ersten dreieinhalb Monate des Jahres 1978 um weitere 83,%, trotz
Interventionen der japanischen Behotden im Mirz in Hohe von $5 Mrd. sowie
ciner Reihe von MaBnahmen zur Beschrinkung der Kapitalzufliisse. Nach einer
voriibergehenden Gegenbewegung wurde der Yen als erste Wihrung von der all-
gemeinen, Ende Mai einsetzenden Schwiche des Dollats betroffen, und wihrend
nahezu des gesamten Juni und Juli verteuerte er sich mehr als jede andere Wihrung.
Bis Ende Oktober fiel der Dollar in Tokio auf ¥ 176,05 und damit auf weniger als
die Hilfte seines Wertes zu Zeiten des Bretton-Woods-Systems, Seit Ende Mai hatte
der Yen gegeniiber dem Dollar um etrwa 30% und auf handelsgewogener Basis um
20% an Wert gewonnen.

Im November begannen die US-Behoétrden im Rahmen ihrer neuen Politik zum
ersten Mal am Yen-Markt auf eigene Rechnung zu intervenieren — koordiniest mit
umfangreichen Dollarkiufen durch die Bank von Japan. Letaztere schlugen sich im
November und Dezember in einer Zunahme der Devisenreserven Japans um § 2,4 Mrd,
nieder, Bis zum Jahresende war der Yen wm nahezu 109% wunter seinen friberen
Hochststand gegeniiber dem Dollar gesunken, wihrend sein effektiver Wechselkuss
um 7% zurlickgegangen wat, Im Januar 1979 begannen sich, wie itm Fall des Schweizer
Frankens, frithere Mittelzufliisse umzukehren. Bis Februar waren die fiir Auslinder
erlassenen Beschrinkungen des Erwerbs japanischer Wertpapiete wie auch der



Mindestreservesatz von 100% auf den Zuwachs von freien Yen-Einlagen Gebiets-
fremder aufgehoben worden. Da die Grundbilanz ein beachtliches Defizit aufwies
und die Auflésung fritherer spekulativer Zuflisse an Dynamik gewann, konnten
auch weitere umfangreiche Dollarabgaben der Bank von Japan, deren Reserven im
Mirz und April um etwa $7 Mrd. abnahmen, einen Anstieg des Dollarkurses auf
nahezu ¥ 225 Anfang Mai nicht verhindern. Bei diesem Stand lag der Yen etwa 21% %
unter seinem Hochstwert gegeniiber dem Dollar von Ende Oktober, womit er viel
staitker an Wert einbiiite als die meisten europiischen Wihrungen. Auf handelsge-
wogener Basis belief sich die Abwertung seit Oktober auf ungefihr 1734 %. Bis Mitte
Mai hatte sich der Dollar freilich auf ¥ 217 abgeschwicht.

Bei den traditionellen Hartwihrungen waren die Bewegungen der Destrchen
Mark im Berichtszeitraum sowohl gegeniiber dem Dollar wie auch handelsgewo-
gen geringer als jene des Schweizer Frankens und des Yen. Bis Anfang Mirz 1978
stieg die D-Mark um 5349 auf ¢inen Hochstwert von DM 1,99 gegeniiber dem
Dollar und um 2%;9% auf handelsgewogener Basis. Ende Mai war sie jedoch leicht
unter ihr Niveau von Ende 1977 zuriickgefallen. Die deutschen Behérden hoben
dann mit Wirkung vorn 1. Juni den Mindestreservesatz von 809% auf den Zuwachs
von Bankeinlagen Gebietsfremder, der seit 1. Januar 1978 in Kraft gewesen war,
wieder auf.

In der darauffolgenden Wihrungskrise blieb die Hiéherbewertung der D-Mark
wihrend des Juni betrichtlich hinter jener des Yen und des Schweizer Frankens
zuriick, Im Juli fithrte die auf dem Bremer Gipfel angekiindigte Absicht, eine die
gesamte Europdische Gemeinschaft umfassende Zone der Wihrungsstabilitit zu
schaffen, zur Umlenkung eines Teils der aus dem Dollar abflieflenden Gelder in den
franzosischen Franken, das Pfund Sterling und die italienische Lira — den drei wich-
tigsten EG-Wihrungen auflerhalb der Schlange —, so daB die D-Mark auch gegen-
iiber diesen Wihrungen an AuBenwert verlor. In der Folge notierte sie Mitte August
gegeniiber dem Dollar 10159 héher als Ende Mai, gegeniiber dem Schweizer Franken,
dem Yen und dem franzésischen Franken jedoch um 1235, 1134 bzw. 1% niedriger.
Auf handelsgewogener Basis hatte sie nur 3,9 an Wert gewonnen,

Unmittelbar im Anschluf} an die Ankiindigung vom 1. November 1978 verbes-
serte sich der Dollar von DM 1,72%;, auf DM 1,90. Danach intervenierten die deutschen
und amerikanischen Behorden jeweils massiv, wenn die Nachfrage nach D-Mark
stieg; die DM-Verkiufe der US-Behétden im November und Dezember 1978 beliefen
sich auf umgerechnet $5,7 Mrd. Zwar gab der Dollar am Jahtesende 1978 ein wenig
auf etwa DM 1,83 nach, doch kehrten sich im Januar die fritheren Zufliisse von Gel-
dern allmiahlich um, und Mitte Mai hatte sich der Dollar auf etwa DM 1,92, gefestigt;
handelsgewogen lag die D-Mark etwa 234% unter ihrem Hochststand Ende Okto-
ber 1973.

Wihtend des Berichtszeitraums bewegte sich der effektive Wechselkuts des
Sfrangosischen Frankens innerhalb eines Bandes von 9%, wobei gelegentliche starke
Kursschwankungen das Geschick des Dollars odet politische und wirtschaftliche
Ereignisse im Inland widerspiegelten. Die ersten Ausschlige traten in der etsten
Februarwoche 1978 auf, als der Franken in Erwartung der Parlamentswahlen vom
Mirz um iiber 4% gegeniiber dem Dollar und der D-Mark sowie um 3%9% auf
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handelsgewogener Basis zuriickging. Der Franken wurde dann durch umfangreiche
offizielle Interventionen in D-Mark und Dollar in Verbindung mit verschirfien
Geldmarktkonditionen stabilisiert, Nach dem Wahlsieg der Parteien der Regierungs-
koalition etholte sich der Franken kriftig und notierte Mitte April sowohl gegen-
iiber dem Dollar als auch handelsgewogen um 3% bzw. 1% liber dem Niveau von
Ende 1977.

Als der Dollar zur Jahresmitte hin erneut auf den europiischen Mirkten an
Wert vetlor, blieb der Anstieg des Frankens gegeniiber dem Dollar hinter jenem
des Yen und des Schweizer Frankens zuriick, und sein effektiver Wechselkurs blieb
praktisch wihrend des ganzen Juni unverdndert. Gegen Monatsende fihrte indessen
die franzésische Trigerrolle beim Entwurf eines europdischen Wihrungssystems zu
einer stark wachsenden Nachfrage nach Franken, so daB dieser nicht nur gegeniiber
dem Dollar, sondern in gewissem AusmalB auch gegeniiber der D-Mark wieder an-
zog. Von Ende Mai bis Mitte August stieg sein Aulenwert gegeniiber diesen beiden
Wihrungen um 1034 bzw. 1%. Ab September blieb allerdings der Anstieg des Fran-
kens gegeniiber dem Dollar erneut hinter jenem der D-Mark zuriick, so daB der
Anstieg des effektiven Wechselkurses Ende Oktober gegeniiber Ende Mai nicht
mehr als 21%% ausmachte.

Als Folge der Mafinahmen der USA vom November schwichte sich det Franken
gegeniiber dem Dollar innerhalb von zwei Tagen von fir 4,02 auf etwa fit 4,30 ab.
Seit Januar 1979 ist der effektive Wechselknurs des Frankens sehr stabil. Mitte Mai
betrug der Dollarkurs rund fir 4,44, und der effektive Wechselkurs lag etwa 39 unter
seinem Hochststand vom Oktober 1978.

Nach einer handelsgewogenen Aufwertung um 634,% im Jahre 1977 gewann
das Pfund Sterling bis Mitte Mai 1979 insgesamt weitere 214%. Anfang 1978 war die
britische Wibkrung unter Abwirtsdruck geraten; in der Tat fiel der effektive Wechsel-
kurs des Pfundes im Mirz 1978, als sich der Dollar gegeniiber den europiischen
Wihrungen festigte, um 5%%. In der Folge stabilisierte es sich in etwa auf diesem
Nivean, hauptsichlich dank dem Zusammenspiel energisch betriebener Interven-
tionen und anziehender Geldmarktsitze. Der Reservenabgang im zweiten Quartal
belief sich auf etwa $2,9 Mrd.

Als der Dollar zu Beginn des Sommers unter Druck geriet, stieg das Pfund
langsam, abet stetig gegeniiber dieser Wihrung von etwa $ 1,81 Ende Mai auf nahezu
$2,10 Ende Oktober oder um 169%. Da indessen die Verbesserung des Pfundes be-
trichtlich hinter jener der D-Mark, des Schweizer Frankens und des Yen zurtick-
blieb, betrug der Anstieg des effektiven Wechselkurses weniger als 39%. Auch auf
das MaBnahmenpaket vom 1. November reagierte das Pfund sehr viel weniger emp-~
findlich als die Wihrungen der UberschuBlinder. Gegeniiber dem Dollaz gab das
Pfund Anfang Dezember auf etwa $1,93 nach — cin Riickgang um 78,9% gegen-
iber seinem Héchststand im Oktober; die Abschwichung des effektiven Wechsel-
kurses ging indessen nie Gber 1149% hinaus.

Gegen Ende 1978 steigerten die Lage im Iran und die nachfolgenden Olpreis-
erhdhungen die Nachfrage nach Pfund Sterling, de GroBbritannien unter den groBeren
Industriestaaten als das gegeniiber solchen Entwicklungen am wenigsten empfindliche
Land betrachtet wurde. Mitte April 1979 lag der effektive Wechselkurs um nahezu



515% tuber dem Stand am Jahresbeginn, wihrend das Pfund auf dem Dollarmarkt
mit §2,10 notierte. In der Folge verlor das Pfund auf handelsgewogener Basis 1% bis
Mitte Mai, als es bei etwa §2,05 gehandelt wurde.

Mit einetr Abwertung von etwa 33,% auf handelsgewogener Basis gehorte die
italienisehe Lira im Berichtszeitraum zu den stabilsten gréberen Wihrungen, Diese
Stabilitit war im wesentlichen in der giinstigen Entwicklung der italienischen Lei-
stungsbilanz und der Verringerung der Inflationsrate begtiindet. Gelegentliche um-
fangreiche Mittelzuflisse wurden von der Bank von Italien aus dem Markt genommen
und verbesserten zusammen mit dem LeistungsbilanziiberschuBl 1978 die Nettoaus-
landsposition der Notenbank um $7 Mrd. So war im Sommer 1978 der Anstieg der
Lira gegeniiber detn Dollar betrichtlich geringer als der anderer wichtiger Wihrungen.
Entsprechend stieg zwar die Lira zwischen Ende Mai und Ende Oktober gegeniiber
dieser Wihrung um 710%,%, auf handelsgewogener Basis gab sie jedoch um etwa
3% nach,

Seit November 1978 blieb der effektive Wechselkurs bemetkenswert stabil und
hielt sich innerhalb einer Bandbreite von 13,%. Hingegen schwankte der Dollarkurs,
der zwischen Mai und Oktober von Lit 873 auf Lit 788 gesunken wat, in den letzten
beiden Monaten des Jahres 1978 zwischen Lit 827 und Lit 853. Im Anschlul an die
Einfithrung des Europiischen Wihrungssystems am 13. Mérz 1979 stimulierte das
hohe Zinsniveau in Ttalien zunehmend Kapitalzufliisse in die Lira, die zumeist die
stitkste Wihrung im System war.

Angesichts eines etheblichen Defizits der Leistungsbilanz, einer hohen Inflation
und eines weniger ginstigen Zinsgefilles gegeniiber dem US-Markt vetlor der kasa-
dische Dollar als einzige der Wihrungen der Zehnergruppe iiber lingere Perioden wih-
rend des Berichtszeitraums sowohl gegentiber dem US-Dollar wie auch auf handels-
gewogener Basis an Wert. Infolgedessen wurde in zweifacher Weise wihrungs-
politisch Kurs auf die Wiederherstellung der Wechselkursstabilitit genommen: Die
Behérden intetvenierten sehr statk auf dem Devisenmarkt, so dall die Reserven
trotz der Aufnahme von Fremdwihrungskrediten offizieller Stellen von insgesamt
US-%$5,1 Mrd. wihrend des Jahres 1978 leicht zuriickgingen; die Geldpolitik wurde
zunehmend auf die Aufrechterhaltung eines angemessenen Zinsgefilles zu den USA
ausgerichtet.

Nach cinem Riickgang um 109% auf handelsgewogener Basis wihrend des
Jahres 1977 verlor der kanadische Dollar in den ersten drefeinhalb Monaten 1978
weitere 6% an Wert. Sein Kurs gegeniiber dem US-Dollar betrug zu diesem Zeit-
punkt US-§0,87, was gegeniiber dem Jahresendstand 1977 einem Riickgang um 5%
entsprach. Im Anschluf3 an zwei Erhohungen des Diskontsatzes um je 1 Prozentpunkt
testigte sich der Kurs bis Mitte Mai auf US-$ 0,90Y; und um 4% % auf handelsgewoge-
ner Basis. Eine weitere, wihrend des Sommers anhaltende Schwiche setzte jedoch bald
ein. Trotz einer Reservenabnahme um US-$2,2 Med, im dritten Quartal rutschte der
kanadische Dollar Anfang Oktober unter US-$0,84, seinen niedtigsten Stand im Ver-
hiltnis zur US-Wihrung seit mehr als 40 Jahren; auf handelsgewogenet Basis hatte
er weitere 109 verloren. Bei diesem Wert betrug der kumulierte Riickgang des Wech-
selkurses seit Ende 1976 auf handelsgewogener Basis 201%,% und 15%% gegeniber
dem US-Dollar. Bis Oktober wurde der Diskontsatz dreimal auf 103 9% angehoben,



worauf sich der Dollar von der Monatsmitte an stabilisierte und damit eine miBige
Wiederaufstockung der offiziellen Wihrungstreserven ermdglichte,

Im Anschlul} an die amerikanischen MaBnahmen vom Novembet 1978 wurde der
kanadische Diskontsatz erneut in zwei Stufen — auf 11%,% Anfang Januar — hetauf-
gesetzt. Zusitzlich nabmen die Behérden ihre StitzungsmaBnahmen fiir den Dollar
wieder auf. Dank dieser MaBnahmen gelang es, den Wechselkurs sowohl auf handels-
gewogener Basis als auch gegeniiber dem US-Dollar recht stabil zu halten. Ende
Februar 1979 notierte der effektive Wechselkurs des kanadischen Dollars etwa 3,9,
hoher als Mitte Oktober 1978, obwohl er als Reflex der Erholung des US-Dollars
gegeniiber dieser Wahrung erneut unter US-$0,84 gefallen war. In der Folge festigte
sich das Vetirauen in den kanadischen Dollar, Mittelzufliisse setzten ein, und der
handelsgewogene AuBenwert stieg um weitere 4% % bis Mitte Mai, als die kanadische
Wihrung ungefihr US-$0,86% wert wat.

Seit ihrem Ausscheiden aus dem Europiaischen Wechselkutsverbund Ende
Aungust 1977 verlief der effektive Wechselkurs der sehwedischen Krone unter den grofieren
Wihtungen am stetigsten. 1978 und wihrend der ersten vier Monate von 1979 blieb
iht effektiver Wechselkurs innerhalb eines Bandes von 334%, obwohl der Dollarkurs
bedingt durch das wechselnde Geschick der amerikanischen Wihrung zwischen
skt 4,72% und skr 4,08%; schwankte. Die Stabilitit der Krone war hauptsichlich das
Ergebnis einer Aktivierung der schwedischen AuBenhandelshilanz sowie einer krif-
tigen Verringerung der inlindischen Inflation. Tatsichlich gingen die spekulativen
Kapitalstrome des vergangenen Jahres an der Krone grofenteils vorbei. Die Bank
von Schweden setzte ihren Diskontsatz bis Ende Juli 1978 in drei Schritten um 15
auf 6149% herab und teicherte ijhre Nettowihrungsreserven um $0,7 Med. an. Mitte
Mai 1979 notierte die Krone auf handelsgewichteter Basis um 21%% und gegen-
iiber dem US-Dollar um 63;% hoher als Ende 1977.

Innethalb des Europdischen Wechselknrsverbunds kam es vor dem Inkrafttreten des
neuen Buropiischen Wihrungssystems am 13, Mérz 1979 im Berichtszeitraum drei-
mal zu Neuordnungen der Wechselkurse — darunter zum Ausscheiden Norwegens,
Zwar reflektierten die Wechselkursanpassungen innethalb der Schlange ebenso wie
1977 havptsichlich Unterschiede in der Wirtschaftsentwicklung der Verbundlinder,
doch standen sie auch in Zusammenhang mit dem Kursrickgang des Dollars, der
die Teilnehmerwihtungen unterschiedlich beriihrte.

Das erste Realignment wihrend der Berichtsperiode fand im Februar 1978 statt,
als die norwegische Krone hinter den ubtigen Partnerwihrungen im Aufwirtstrend
gegeniber dem Dollar zuriickblieb. Zu diesem Zeitpunke hatte sich Norwegens Wett-
bewerbsposition gegeniiber Schweden seit dessen Ausscheiden aus der Schlange im
August 1977 empfindlich vetschlechtert. Die Bank von Norwegen intervenierte in
bescheidenem Umfang innerhalb der Bandbreite von 214%. Doch wurde die Krone,
noch bevor das Band seine volle Ausdehnung erreicht hatte, am 13. Februar um 8%,
gegeniiber allen Teilnehmerwihrungen abgewertet.

Ab Juli 1978 lieB die Dollarkrise die Spannungen im Wechselkursverbund aufs
neue aufleben. Es kam zu Kapitalzufliissen in die D-Mark nicht nur aus dem Dollar,
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notwegische Krane schied am 12.Dezember 1978 aus dem Wechsélkursverbund aus.

sondern auch aus Verbundwihrungen in Erwartung eines weiteren Realignments
der Teilnehmerwihrungen vor dem Inkraftireten des Europidischen Wihrungs-
systems. Die Notenbanken aller Teilnehmerlinder mufiten D-Mark an die Mirkte
abgeben, wobei sich der Zuwachs der deutschen Wihrungsreserven aus dieser Quelle
von Ende Juni bis Mirte Oktober auf iiber $5 Mrd, belief. Am 16, Oktober wurde
die D-Mark um 2% gegeniiber dem belgischen Franken und dem Gulden und um
4% gegeniiber der dinischen und der norwegischen Krone aufgewettet.

Die leizte Wechselkursanpassung fand statt, als im Anschluf3 an die Entscheidung
Schwedens, dem Europiischen Wihrungssystem nicht betzutreten, die norwegischen
Behorden bekanntgaben, sie konnten zum gegenwirtigen Zeitpunkt keine Entschei-
dung iiber Norwegens Teilnahme treffen. Mit Wirkung vom 12. Dezember schied die
Krone aus der Schlange aus und orienterte sich an einem Korb, der die Wihrungen
der wichtigsten Handelspartner Norwegens enthilt.

Am 13.Mirz 1979 ging die Schlange im neven Européischen Wihrungssystem auf.

Das Europiische Wihrungssystem

Am 5. Dezember 1978 beschlofl der Europidische Rat, ein Furopdisches
Wihrungssystern (EWS) zu errichten, Sein hauptsichliches Ziel besteht darin, cine
engere Wihrungskooperation herzustellen, die zu einer Zone der Wihrungsstabilitit
in Buropa fihren soll. Das EWS trat am 13. Mirz 1979 in Kraft und 16ste den 1972
errichteten Euvropdischen Wechselkursverbund (Schlange) ab. Der entscheidende
politische AnstoB zu einem neuwen Versuch, die Wechselkutse innethalb der EG zu
stabilisieren, watr von einer franzosisch-deutschen, auf dem Kopenhagener Treffen
des Europiischen Rates im April 1978 bekriftigten Initiative ausgegangen, deren
Zeitpunkt von der wachsenden Dollarschwiche und deren destabilisierenden Aus-
wirtkungen auf die Kurse der EG-Wihrungen bestimmt wurde.



Die Grundzlige des neuen Systems wurden in einem Anhang zum Bremer
Kommuniqué des Rates vom 7. Juli 1978 festgelegt. Darin wurde ein dauerhaftes
und wirksames, simtliche EG-Wihtungen umfassendes Wechselkurssystem in Aus-
sicht genommen. Der Europiischen Wahrungseinheit (ECU: European Currency
Unit) — eine Zusammensetzung aus EG-Wihrungen, die mit der Europiischen Rech-
nungseinheit identisch ist — wat eine zentrale Rolle zugedacht als BezugsgroBe fir die
Leitkurse und als RechengroBe fiir Forderungen und Verbindlichkeiten aus offiziellen
Interventionen in EG-Wihrungen. Daneben soliten ECU-Guthaben gegen Hin-
terlegung von Dollar und Gold aus den Wahrungsreserven der Mitglieder und zu
einern spiteren Zeitpunkt auch gegen Landeswihrungen geschaffen werden. Die
ECU-Aktiva waten als Mittel zum Saldenausgleich unter den EG-Zentralbanken
vorgesechen, Ein Europdischer Wihrungsfonds (EWF) sollte die Kerninstitution
des Systems bilden und nach einer zweijihrigen Ubetgangsperiode die Aufgaben des
Europdischen Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) iibernehmen,

Die anschlieBenden Verhandlungen wurden von zwei Themenstellungen be-
hertscht: Beide bezogen sich auf das MaB an ,,Disziplin®, das in das System eingebaut
wetden sollte, und seine Aufteilung zwischen Uberschul- und Defizitlindern. Der
etste Punkt betraf die Wahl des Mechanismus fiie die Interventionen an den Devisen-
mirkten. Nach einer Auffassung wiirde das Festlegen obligatorischer Interventions-
punkte auf beiden Seiten der ECU-Leitkutse zu einer gleichmiBigeren Verteilung der
Interventionsverpflichtungen zwischen statken und schwachen Wihrungen fithren;
Linder mit traditionell starken Wihrungen befiirchteten dagegen, daf3 ihnen ein sol-
ches System zu schwere Lasten aufbiitden wiirde. Sie bevorzugten daher cin System,
wie es in der Schlange Verwendung fand, d.h. obligatorische Interventionskurse, die
im Verhiltnis zu marktbezogenen bilateralen Leitkursen festgeserzt waren. Der zweite
Punkt betraf den Gesamtbetrag der im Rahmen des Systems zu erhéhenden EG-
Kreditfazilititen und dessen Aufteilung zwischen den mittelfristigen Krediten mit wirt-
schaftspolitischen Auflagen, die von den Hartwihrungslindern bevorzugt wurden,
und den kurzfristigen Krediten ohne Auflagen, fir die die iibrigen Léinder eine Pri-
ferenz hatten, Die in diesen Streitfragen erreichte Einigung stellte insgesamt einen
Kompromi8 zwischen den zwei Denkrichtungen dar: Fiir das Verfahren in der
Schlange entschied man sich bei der Festlegung der Interventionsverpflichtungen,
wihrend die Abweichungen der Wihrungen von den ECU-Leitkursen als ,,Ab-
weichungsindikator” fungieren sollten, der eine Vermutung fiir MaBnahmen seitens
der betroffenen Behtrden begriindet. In der Frage der Kredite konzenttierte sich der
GroBteil der Erhéhung auf Fazilititen ohne wirtschaftspolitische Auflagen mit ver-
lingerter maximalet Laufzeit,

Die Grundziige des Systems in detr Ubergangsperiode

Die wesentlichen Merkmale des Systems, wie es jetzt wihrend der Ubetgangs-
zeit bis zur Errichtung des vorgeschlagenen Europiischen Wihrungsfonds funktio-
niert, werden nachstehend unter drei Uberschriften behandelt: der Wechselkurs-
mechanismus; die Kreditfazilititen und die Schaffung von ECU; sowie Finanzierung
und Ausgleich von Interventionssalden (aus offiziellen Interventionen in den Teil-
nehmerwihrungen).



a) Der Wechselkursmechanismus

Aus dem Wechselkursmechanismus bestimmen sich fiir die Teilnehmerwih-
rungen deren Leitkurs, Interventionspunkte und das Interventionsverfahren. Jede
teilnehmende Zentralbank verpflichtet sich, fir ihre Wihrung einen Leitkurs in ECU
bekanntzugeben. Die ECU ist als ,,Standardkorb” fester Betrige det neun EG-Wih-
rungen definiert, Diese in der nachstehenden Tabelle wiedergegebenen Betrige wurden
nach dem jeweiligen Anteil der Linder am innereuropiischen Handel, ihrem Brutto-
sozialprodukt und ihrer Quote im kurzftistigen EG-Wihrungsheistand bestimmt.

Der ECU-Wahrungskorb

Wihrungs- Urspriinglicher Prozentualer An« Wert der ECU
Wihrungen betrégg prozentualer An- | teil der Wihrun- in Wihrungs-
9 im Korb teil der Wahrun- | gen im Korb am einheiten am
gen im Korb! 13.Méarz 1979 13.Méarz 19792
Deutsche Mark . . . . . . . . 0,828 27,3 330 2,51064
Franzdsischer Franken . . . . 1,15 19,5 19,8 5,79831
Pfund Sterling . . . . . . .. 0,0885 17,5 13,3 0,663247
Italienische Lira . . . . . . . 109,0 14,0 a,8 1148,15
Hollindischer Gulden 0,288 9,0 10,5 2,72077
Belgischer Frankenf
Luxemburgischer Franken ., . 380 2 9,6 39,4582
Danische Krone . . . . . . . 0,217 a0 3,1 7,08582
Irisches Piund . . . . . . . . 0,00752 1,5 1,2 0,662638
1 Am 28, Juni 1974. * Leitkurse der am Wechselkursmech teilneh den Wihr 3 der fir das Pfund

Sterling angefiihrte ECU-Wert ergibt sich rechnerisch aus den Leitkursen der Gbrigen Wahrungen.

Als MaBzahl eines gewogenen Durchschnitts der Marktkurse der EG-Wih-
rungen schwankt der Wert der ECU in den einzelnen EG-Wihrungen mit den Ver-
inderungen der innergemeinschaftlichen Wechselkursrelationen. Solche Verinde-
rungen beeinflussen auch die Gewichte der cinzelnen Wihrungen im Korb, wobei
sich die urspriingliche Gewichtung in den letzten fiinf Jahren schon betrichtlich
verindert hat. Die Gewichte der Korbwihrungen werden daher binnen sechs Monaten
nach Ingangsetzung des Systems und sodann alle finf Jahre Gberpriift werden —
oder auf Ersuchen, falls sich das Gewicht einer Wihrung um 259 verinderc hat.

Dic ECU bildet nicht die Bezugsgrofe fiir die obligatorischen Interventions-
punkte. Diese werden auf beiden Seiten der bilateralen Leitkurse der Wihrungen
festgelegt, wobei die letzteren als Crossrate aus den ECU-Leitkursen der Wihrungen
abgeleitet werden, Die Schwankungsmarge um die bilateralen Leitkurse ist auf 4 2%9%
fir alle jene Wihrungen begrenzt, die bei Inkrafttreten des Systems der Schlange
angehbrten; die ubrigen EG-Mitgliedskinder konnten sich fiit Schwankungsbreiten
von + 6% um di¢ bilateralen Leitkurse entscheiden. Italien machte von dieser Mog-
lichkeit Gebrauch. '

Die Interventionen am Markt erfolgen grundsitzlich in den Teilnehmerwih-
rungen. An den Interventionspunkten muB in unbegrenzter Héhe interveniert werden,
und ,,intramarginale” Interventionen in Teilnehmerwihrungen sowie Interventionen
in anderen Wihtungen miissen vorher grundsitzlich unter allen teilnehmenden Noten-
banken abgestimmt werden,
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Neben den oben beschriebenen Interventionspunkten findet auf die Kursbewe-
gungen der Teilnehmerwihrungen ein System von ,,Abweichungsindikatoren® An-
wendung, Eine Wihrung {iberschreitet immer dann ihre ,,Abweichungsschwelle®, wenn
thr ECU-Tageswert 75% der maximal zulissigen Abweichung von ihtem ECU-Leit-
kurs erreicht, wobei diese maximal zukissige Abweichung dann gegeben ist, wenn sich
die betreffende Wihrung gegeniiber allen anderen EG-Wihrungen gleichzeitiz an
ihrem oberen oder unteren Interventionspunkt befindet, Das ,,Abweichen* einer Wih-
rung begriindet die Vermutung, dal3 die betreflenden Beh&rden entweder kotrigie-
rende MaBnahmen ergreifen oder Griinde fiir ihr Nichthandelnt angeben werden. Hin-
zuzufigen ist, daf} die Hereinnahme der Lira und des Pfund Sterlings in den ECU-
Korb — beide Wihrungen halten die Bandbteite von + 234% nicht ein — die Berech-
nung der , Abweichung® erschwert, weil zu prifen ist, ob die Abweichung auf die
Bewegungen dieser beiden Wihrungen zuriickgeht oder vielmehr durch diese ver-
schleiert wird.

b) Die Kreditfazilititen und die Schaffung ven ECU

Die bestehenden kurz- und mittelfristigen Kreditfazilititen der Gesmeinschaft
wurden fiir die Ubergangsphase beibehalten; jedoch wutde das Gesamtvolumen
der in ihrem Rahmen effektiv verflighaten Kredite auf ECU 25 Mrd. erhoht, wovon
ECU 14 Mrd. kurzfristig und ECU 11 Mrd., mittelfristic ausgeliehen werden. Die
kurzfristigen Kredite enthalten keine wirtschaftspolitischen Auflagen und haben im
Prinzip eine Laufzeit von drei Monaten. Auf Ersuchen des Schuldners kénnen sie zwei-
mal verlingert werden. Ziehungen auf den mictelfristigen Beistand, die mit wirtschafis-
politischen Auflagen verbunden sind, kénnen fiir Zeitrdume von zwei bis fiinf Jahren
getitigt werden. Nach der Ubergangsperiode werden beide Bereitstellungsplafonds
durch vom Europiischen Wihrungsfonds gewihrte Kredite ersetzt werden.,

Zusitzlich zu diesen Kreditfaziliviten wurden mehr als ECU 23 Mrd. an Reserve-
aktiva durch Swapgeschifte der Teilnehmerzentralbanken mit dem EFWZ geschaffen;
diese hinterlegten beim EFWZ 209, ihrer Goldbestinde und 209, ihrer Bruttoreserven
in Dollar gegen ECU. Im Rahmen dieser revolvierenden Dreimonats-Swapgeschifte
werden das Gold entweder zum ECU-Preisdurchschnitt der letzten sechs Monate
odet zum Preis des votletzten Geschiftstages der Periode (dabei zum jeweils niedri-
geren) und die Dollarbestinde zum ECU-Tageskurs bewertet. Die Mitgliedslinder
verwalten weiter die gegen ECU ibertragenen Dollaranlagen. Als Folge von Ver-
inderungen in den Gold- und Dollarreserven der Mitglieder oder des ECU-Wettes
von Gold und Dollar kann sich das Volumen der durch diese Swapgeschifte geschaffe-
nen ECU zum Zeitpunkt der Erneuerung der Swaps dndern. Die ECU wird vor
allem beim aus Marktinterventionen entstehenden Saldenausgleich zwischen den
BEG-Zentralbanken (siche unter ¢) verwendet. Auflerdem kann sie unter Zentral-
banken gegen andere Reserveaktiva getauscht und an den EFWZ zur Auflillung der
Dollarreserven der Teilnehmer verkauft werden. Auf die ECU-Salden werden Zinsen
gezahlr oder ethoben — in beiden Fillen zum gewogenen Durchschnitt der Diskont-
sitze der EG-Zentralbanken —, allerdings nur insoweit, als sie {iber oder unter dem
Betrag liegen, den cin Mitglied im Rahmen der Swapgeschifte mit dem EFWZ et-
halten hat.



c) Finanzierung und Ausgleich von Interventionssalden

Die Grundprinzipien der Finanzierung und des Ausgleichs von Interventions-
salden leiten sich groBenteils, jedoch mit einigen Modifizicrungen, aus den in der
Schlange geltenden ab. Jede Zentralbank verpflichtet sich, ihre Wihrung fiir Inter-
ventionszwecke unbegrenzt zur Verfiigung zu stellen. Der Ausgleich der daraus
hervorgehenden Salden im Rahmen der sogenannten seht kurzfristigen Finanzierung
wird spitestens am letzten Geschiftstag vor dem 16. Tag des zweiten Monats, der auf
den Monat der Wettstellung der Intervention folgt, fillig, Die Finanzierungsgeschifte
werden beim EFWZ erfaBt und verbucht, wobei die Fordetungen und Verbindlich-
keiten in ECU umgerechnet werden. '

Gleicht ein Land seinen Schuldsaldo bein EFWZ nicht bis zum oben angefiihr-
ten Zeitpunkt aus, so gilt die gleiche Regelung wie in der Schlange: Auf Betrei-
ben des Schuldners wird der Kredit automatisch um einmal drei Monate verlingert,
sofern der Berrag der verlingerten Finanzierungstransaktion nicht iiber die Schuldner-
quote des Landes im kurzfristigen BEG-Wihrungsbeistand hinausgeht und eine Ver-
lingerung nicht zu einet ununterbrochenen Verschuldung wihrend mehr als sechs auf-
einandetfolgenden Monaten fihrt, Eine automatisch vetlingerte Verbindlichkeit kann
mit Zustimmung des Gliubigers um weitere drei Monate verlingert werden, und
eine iiber die Schuldnerquote im kurzfristizen Beistand hinausgehende Schuld kann
mit Zustimmung des Gliubigers einmal um drei Monate prolongiert werden,

Der Ausgleich der aus Interventionen entstehenden Salden muB soweit wie
moglich in der Glivbigerwibrung durchgefihrt werden. Da freilich die Bestinde der
Teilnehmer an Gemeinschaftswihrungen auf bestimmte Arbeitsguthaben begrenzt
sind, witd eine Rickzahlung in dieser Form nur in dem Malfle méglich sein, in dem
eine Umkehr der Devisenmatktverhiltnisse es det Schuldnetnotenbank etlaubt, die
Glaubigetrwihrung auf dem Markt zu kaufen, Jede nicht in det Gliubigerwihrung
beglichene Schuld kann ganz oder teilweise durch Ubertragung ven ECU-Aktiva
getilgt werden; kein Gldubiger ist jedoch verpflichtet, ECU in Héhe von mehr als
50% seiner Forderungen als Saldenausgleich entgegenzunehmen, Noch verbleibende
Schuldsalden miissen durch Verwendung anderer Reserveelemente (mit Ausnahme
von Gold) entsprechend der Zusammensetzung der Reserven des Schuldnets beglichen
werden. Zu diesem Zweck werden die Reserven in auf $ZR lautende und in Wih-
tungen c¢ingeteilt. Innerhalb dieser beiden Kategorien steht es dem Schuldner frei
zn wihlen, in welchem Reserveaktivum er die Schulden tilgen will; Gold kann beim
Ausgleich zu einem zwischen Schuldner und Glaubiger veteinbarten Preis verwendet
werden,

Die ersten Monate des Systems

Das EWS wurde am 13. Méirz 1979 in Gang gesetzt, wobei das Pfund Sterling
weiterhin autonom floatete, wihrend Italien eine Schwankungsbreite von 4-6% um
seine bilateralen Leitkutse und alle tbrigen Teilnehmer des Wechselkursmechanismus
Margen von + 2,25% festlegten. Die nachstehende Graphik skizziert die Bewegungen
der Teilnehmerwihrungen seit Mitte Mirz.
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Kassakurse im EWS

Tagliche Pesitionen, in Prozent, der Tellnehmerwibrungen
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In den ersten zwei Monaten des Bestehens des neuen Systems kam es wedet
zwischen den Teilnehmerwihrungen noch gegeniber dem Dollar zu ernsthaften
Spanmungen auf den Devisenmirkten. Als stiitkste Wihrungen erwiesen sich die Lira,
die dinische Krone und das irische Pfund, was auf das hohe Zinsniveau in diesen
Lindern zuriickzufithren war. Der belgische Franken war stindig die schwichste
Wihrung. Zu seinen bilateralen Interventionskursen gegeniiber den iibrigen Teil-
nehmerwihrungen mufite interveniert werden, und am 3. Mai etreichte der Franken
seinen ,,Abweichungsindikator; bef diesem Stand erhéhte die Belgische Nationalbank
ihren Diskontsatz von 6 auf 79%,.

Die stirkere Verpflichtung der gréfleren Linder zur Wechselkursstabilitit

Wie aus den offiziellen Reaktionen auf die Wihrungskrise im vergangenen Jahr
ersichtlich wird, besteht nun eine klare Absicht von seiten der groBeren Lindet, die
Aufrechterhaltung einer gréBeren Stabilitdt auf den Devisenmirkten anzustreben,
In dieser Hinsicht lag sicher der bedeutendste Wandel datin, daB die US-Behérden im
Verein mit den Behérden Deutschlands, Japans und der Schweiz ihren seit Mirz
1973 bestehenden Glauben an die Rolle der Marktkrifte bei der Herstellung eines
Gleichgewichtskurses fiir den Dollar nicht meht vorbehaltlos vertreten. Die USA
haben sich nun anderen gréBeren Lindetn insofern angeschlossen, als sie eintiumen,



daB die Mirkte, wenn sie sich selbst iiberlassen werden, ibertriebene, binneawirt-
schaftlich schidliche Wechselkurshewegungen hetrvorbringen kénnen. Sie haben
diesem Eingestindnis an den Devisenmirkten durch die Aufnahme von Interven-
tionen, dic eher auf die Korrektur solcher iibertriebener Schwankungen als auf die
blofe Glittung ungeordneter Marktverhiltnisse abzielten, Nachdruck verliehen.
Dariiber hinaus haben sie solche Interventionen nicht nur aus aufgestockten kurz-
fristigen Swapkreditlinien, sondern auch — wie andere Linder mit Zahlungsbilanz-
defiziten — durch lingerfristige Auslandskreditaufnahme in Fremdwihrungen finan-
ziert. Durch die Anhebung des Diskontsatzes um 1 Prozentpunkt am 1. November
gaben die US-Behorden berdies zu erkennen, dall sie aullenwirtschaftlichen Zwingen
fiir ihre inlindische Wirtschaftspolitik zunehmend Bedeutung beimessen.

Det Kutrswechsel der USA ging einher mit Vorkchrungen im Rahmen der
Europiischen Gemeinschaft, die auf die Festigung der Wechselkursstabilitit inner-
halb des Gemeinsamen Matktes abzielten, und der Ankiindigung seitens der schweize-
tischen Behdrden, in Zukunft den DM-Kars ,,deutlich iiber 8o Franken fiir 100 DM
zu halten. Gemeinsam ist diesen Entscheidungen — sowohl in Lindern mit anhaltend
statken Wihrungen, wie Deutschland und der Schweiz, als auch in Frankreich und
Italien, die vordem aus dem europiischen Gruppenfloating gegeniiber dem Doliar
ausgeschieden waren — der Glaube, daBl eine grofiere Wechselkursstabilitit Vorbe-
dingung fiar die Losung ihrer binnenwirtschaftlichen Probleme ist,

Bis jetzt hat die Weade in dea offiziellen Einstellungen und MaBnahmen bemer-
kenswerte Etfolge gezeitigt. Der Kursverfall des Dollars kam sofort zum Stillstand
und hat sich seither in erheblichem MaGe in sein Gegenteil verkehrt; die deutschen,
japanischen und schweizerischen Behdrden sahen ihre Intetventionspolitik von 1978
durch den spiteren AbfluB von Geldern aus ihren Wihrungen und den damit einher-
gehenden Riickgang ihres Wechselkurses gegeniiber dem Héchststand von Ende
1978 bestitigt; und der neue europiische Wechselkursmechanismus funktioniert seit
Mitte Mirz, ohne daB groBere Spannungen aufgetreten wiren.

Man muB freilich zugeben, daf} die Lage Ende 1978, die durch zu stark abgebaute
Dollarpositionen und zu statk aufgebaute Positionen in andeten Wihrungen, ein
hohes Zinsgefille zugunsten des Dollars sowie eindeutige Anzeichen einer Verringe-
rung einiger Ungleichgewichte in den Zahlungsbilanzen der Industriestaaten gekenn-
zeichnet war, einen solchen Erfolg besonders begiinstigt hat. Der nene Ansatz wird
erst dann wirklich auf die Probe gestellt werden, wenn die Umstinde weniger
giinstig sind; denn es gibt eine Reihe von Griinden, warum es nicht leicht sein dirfte,
in Zukunft stabilere Wihrungsverhaltnisse aufrechtzuerhalten. Nach den oftmaligen De-
visenmarktkrisen der vergangenen fiinf Jahre wird es auf jeden Fall Zeit und anhaltender
Anstrengungen bediitfen, um das Vertrauen wiederherzustellen, Und diese Anstren-
gungen werden in einer Welt unternommen werden missen, in der die Inflation noch
immer ¢in Hauptproblem darstellt und in der die Olexpottierenden Liander schon
wieder steigende Leistungshilanziiberschiisse akkumulieren. Kurz gesagt: wenn die
stirkere Betonung der Wechselkursstabilitit auch einen bedeutenden Bruch mit der
Vergangenheit markiert, so stellt sich doch fiir die Zukunft das Problem, wie eine
grofere Stabilitit in Anbetracht dieser potentiell destabilisierenden Elemente bei-
behalten werden kann.
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Goldgewinnung und Goldmarkt

Im Jahre 1978 belief sich die Weltgoldgewinnung (ohne Sowjetunion, die ande-
ren osteuropiischen Linder, die Volksrepublik China und Nordkotea) mit 968 t auf
praktisch dasselbe Volumen wie im vorangegangenen Jahr. Eine hohere Produktion
in Siidafrika und einer Anzahl kleinerer Produzentenlinder in Siidostasien kompen-
sierte einen gewissen Riickgang bei anderen Lindern, vor allem in anderen afrikani-
schen Staaten und in Nordamerika,

Die siidafrikanische Golderzeugung erhéhte sich von 700 auf 706 t. Die Gesamt-
menge des verhiitteten Brzes, die im Jahre 1977 um 2,2% zuriickgegangen war,
nahtm um 4,9% zu; hingegen verringerte sich der durchschnittliche Goldgehalt des
Etzes, der 1977 ttotz steigendem Goldpteis praktisch unverindert geblieben war, um
4%. Gleichzeitig kletterten die durchschnittlichen Gewinnungskosten der Industrie
weiter, wenn auch die Zunahme mit 13,79% die niedrigste seit 1972 war, Die durch-
schnirtlichen Ertrige schnellten um 659 empor, was hauptsichlich auf den steilen
Anstieg des Markipreises, teilweise aber auch auf neue im Aptil 1978 getroffene, die
Goldkiufe der Siidafrikanischen Reservebank von der Industrie betreffende Verein-
barungen, die eine cinmalige starke Steigerung der Gewinne in der Goldindustrie
zut Folge hatten, zuriickzufithren war,

Weltgoldgewinnung

1929 1940 1946 1953 1970 1975 1976 1977 1978
Tonnen

Sddafrika . . . . . I 323,92 436,9 37,0 371,4 17000,4 713,4 7134 599,89 706,44
Kanada. .. ... 60,0 | 165,9 88,5 | 128,1 74,9 51,4 52,6 53,0 51,8
Usa . ... ... 64,0 | 151,4 49,0 60,9 54,2 32,7 32,6 34,2 30,0
Papua-Neuguinea . . . . 0,7 19,0 20,2 22,8 22,5
Australien . . . . 13,3 51,1 25,6 33,4 19,3 16,4 15,7 12,4 19,9
Phllippinen . . . . B,1 34,9 — 14,9 18,7 1646 16,6 17,4 18,3
Rhodesien ., . . . 17,4 25,7 16,9 15,6 15,6 20,0 20,0 20,0 18,0
Ghana . .. ... 6,4 27,8 18,2 22,7 22,0 16,3 ' 16,8 16,9 14,2
Kolum_bierl e 4,3 19,7 13,6 13,6 6,3 a,7 8,3 8,2 8,0
Brasifien . . . . . 2,3 4,7 4,4 3,6 5,3 5,4 4,9 8,4 5,4
dapan., . . . . . . 8,3 12,6 1,3 741 7.9 4,5 4,3 4,4 4,4
Zaire . . e e 4,9 17,4 10,3 11,6 B.6 3,2 2,8 2,5 2,6
Zusammen ., . 511,9 047,9 598,8 680,82 |1 230,9 207,686 808,0 805,0 02,5
Sonstige Lander. . 88,6 | 217,1 67,7 73,4 35,6 48,8 60,4 63,8 65,1
Geschatzte Welt- :
goldgewlnnung® | 570,85 |1 165,0 &66,5 754,2 |1 267,85 2856,4 2968,4 oG8,8 967,86

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

Das gesamte Marktangebot an nevem Gold erhohte sich im letzten Jahr erneut
ganz beachtlich, nimlich von 1 615 auf 1 745 t. Die Marktverkdufe kommunistischer
Linder kiénnen auf 450 t beziffert werden und erteichten somit, wie auch die west-
liche Produktion, ein gegeniiber 1977 unverindertes Nivean. Die Abnahme der offi-
ziellen westlichen Goldbestinde war indessen mit 260 t betrichtlich stirker als im
Votjahr, Da in dieser Zahl 65 t Gold enthalten sind, die das japanische Finanzmini-
sterium im vergangenen Jahr auf die Bank von Japan iibertrug und die frither in den
Goldreservestatistiken nicht erfafit waren, kénnen die im vergangenen Jahr getitigten
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Nettoverkinfe am Matkt aus ofhziellen Goldbestinden auf insgesamt 325 t vetan-

schlagt werden, der gréfiten Jahresmenge seit der Beendigung des Goldpooliiber-
einkommens im Mirz 1908.

Herkunft und Verwendung des Goldes (Schitzwerte)

19758 1978 1977 1978
Tonnen
Goldgewinnung . . . . . L L 0 s 2585 970 a7n 2970
Verkiufe durch kommunistische Laénder {geschitzt) . . . . . 150 Is0 450 AS0
Abnahme der amtiichen Gaoldbestinda weatlicher Linder
netto) .« . .« v e e e e e e e 35 155' 195* azs®
Insgesamt (= nichtmonetire Verwendung, geschitzl) 1 140 1 ATB 1818 1145

" Ohne dia Abnabme der Goldreserven Sidafrikas um 160 t und 90 t in den Jahren 1976 bzw, 1977, 2 Ohne die Ober-
té:gla.:ng v?Jn zuvor nicht zu den Weltgoldreserven gezéhiten 65 t Gold vom japanischen Finanzministerium auf die
nk von Japan.

Dabei fielen die IWP-Marktverkdufe mit 184 t etwa ebenso hoch aus wie im Vor-
jahr. Die hohere aus offiziellen westlichen Quellen an den Markt abgegebene Gold-
menge kann daher auf Vetrkiufe aus den Goldreserven bestimmter Linder zuriick-
gefithrt werden, Das grofite Gewicht kam dabei dem Verkauf von 126 t durch das US-
Schatzamt im Rahmen eines neuen Auktionsprogramms zu, das im Mai 1978 begann.
Das urspriinglich aus sechs Auktionen zu 9,3 t bestehende Programm wurde in der
Folge erweitert, wobei die angebotene Goldmenge im November auf 23,3 t und ab
Dezember im Rahmen der am 1. November angekiindigten MaGnahmen zur Stiitzung
des Dollars auf 46,7 t pro Monat erhtht wurde. Angesichts der Festigung des Dollars
auf den Devisenmitkien wurden die monatlichen Verkdufe im Mai 1979 wieder auf
23,3 t verringert. Weitere offizielle Goldverkiufe wihrend des Jahres 1978 wurden
von Portugal (62 t) und Indien (13 t) getitigt. Andererseits kam es wihrend des Jahres
zu offiziellen Goldkiufen durch einige Linder.

Die Tatsache, dafi die Goldmirkte im Jahre 1978 ein um schitzungsweise 130 t
hohetes Angebot als im Jahr zuvor aufnehmen konnten, und dies bei rasch steigen-
“den Dollatpreisen, war bezeichnend dafiir, in welchern Mafle die vornehmlich als
Vertrauensverlust in den Dollar zu charakterisierende Wihrungskrise des vergange-
nen Jahres die nichtmonetire Nachfrage nach diesem Metall erhihte, Ein Gutteil
dieser gesteigerten Nachfrage entfiel auf Miinzen, wobei auf die Produktion von
Krigerrand 192 t Gold entfielen gegenitber 104 t im Jahre 1977. Die nichtmonetire
Verwendung von Goldbarren stieg ebenfalls im vergangenen Jahr. Besonders stark
war die Nachfrage seitens europiischer Kidufer — wobei ein Teil des Goldes als
Juwelen wieder exportiert wurde —, der USA sowie Japans, wo dic fiir den Gold-
handel Gebietsansissiger geltenden Beschrinkungen aufgehoben wurden,

Bei der Entwicklung des Marktpreises fiir Gold im Berichtszeitraum lassen sich
zwei Hauptphasen unterscheiden. Wihrend der ersten, die ersten zehn Monate des Jah-
res 1978 umfassenden Phase folgten die Notierungen eher dem wechselnden Geschick
des Dollars, wobei der Dollargoldpreis stark nach oben tendierte, was eindeutig mit
dem international wachsenden Vettrauensvetlust gegeniiber dieser Wihrung verkniipft
war. So erhdhte sich wihrend dieses Zeitraums der Dollarpreis des Goldes auf dem
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Londoner Markt um 489, wihrend sich seine Notierung in Schweizet Franken kaum
inderte. In det zweiten Phase, die im Anschlufl an die ametikanischen MaBnahmen
vom 1. November 1978 einsetzte, sticg der Goldpreis — nach einer kutzen, aber
heftigen Reaktion auf den fritheren Anstieg — in allen Hauptwihrungen als Reflex
der politischen Ereignisse im Mittleren und Nahen Osten, der Erhshung der Olpreise
und erneuter Inflationsingste erheblich. Ende Mai lagen die Dollarnotierungen fiir
Gold wieder deutlich Giber ihremn Niveau von Ende Oktober 1978, wihrend der Preis
des Goldes in Schweizer Franken um etwa 30% gestiegen war.

Marktpreise von Goldbarren in US-Dollar und Schweizer Franken 1977-79
Freitagswette je Feinunze
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Wihrend der ersten zwei Monate des Jahres 1978 trieb die Dollatschwiche den
Prejs am Londoner Markt von § 169 je Feinunze am Jahresbeginn auf $ 190 am 8, Miirz,
der hochsten Notierung seit Dezember 1974. Die nachfolgende zeitweilige Festigung
des Dollats leitete eine Gegenbewegung ein, und am 20, April — kurz nachdem das
US-Schatzamt sein Versteigerungsprogramm angekiindigt hatte — lag der Marktpreis
wieder auf seinem Niveau von Anfang Januar. Im Mai setzte, unterstiitzt durch die
Verringerung der in den monatlichen Auktionen des IWF angebotenen Goldmenge
von 16,3 auf 14,6 t, wieder ein Aufwirtstrend ein, und gegen Monatsende erreichten
die Notierungen $185. Nach einer weiteren zeitweiligen Gegenbewegung vor dem
Bremer und Bonner Gipfeltreffen setzte der Aufwirtsttend im Juli, als der Dollas
wieder unter schweren Druck geriet, erneut kriftig ein, und gegen Mitte August
hatten die Notierungen einen neven Hohepunkt von nahezu $216 erreicht.

Bei diesem Stand bewirkten weitere Stiitzungsmafinahmen fiir den Dollar,
einschlieBlich der Ankiindigung erhohter Goldverkiufe des US-Schatzamtes, vor
Ende August ein Absinken des Matktpreises auf $198. Jedoch zog die Nachfrage
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im September bald wieder kriftig an, Als sich die Dollarkrise zuspitzte, wurden die
Geschifte auf dem Goldmarkt zunehmend hektisch, wobei die Tagesschwankungen
der Notierungen mehrere Dollar ausmachten, und am 31. Oktober wurde ein neuver
Héchstpreis von $243,65 erreicht,

Das MabBnahmenpaketr der US-Regierung vom 1. November, darunter die
weitere Ausweitung der Goldverkiufe des US-Schatzamtes, leitete eine scharfe Um-
kehr des Aufwiirtsirends der Goldpreise ein. Die Notierungen am Londoner Markt
fielen in drei Geschiftstagen um $30 auf $208. Der Riickgang war indessen ein-
mal mehr kutzlebig, und die Preise zogen Anfang Dezember nicht nur in Dollar
gerechnet, sondern auch in allen andeten Wihrungen wieder an. Zu den Faktoren, die
die Nachfrage nach Gold erhéhten, gehérten die Ereignisse in Kamputschea und Iran
sowie die Entscheidung der OPEC von Mitte Dezember, die Olpreise 1979 schrittweise
anzuheben; diese Entscheidung lie den Marktpreis in zwei Tagen von §205 auf 220
klettern. Der Aufwirtstrend hielt auch 1979 an, als eine neuerliche Spekulationswelle
den Goldpreis am 8. Februar auf einen neuen Gipfel von $254 hochtriecb — cin An-
stieg um 319% gegeniiber Ende November; im selben Zeitraum stieg, wie die Graphik
zeigt, der Preis in Schweizer Franken um etwa 25 9% und erreichte sein héchstes Nivean
seit August 1975.

Die Februar-Héochststinde konnten nicht gehalten werden, und in der darauf-
folgenden Gegenbewegung sanken die Notierungen bis zum 17. April auf knapp unter
$232 je Unze. Die Verlautbarung am nichsten Tag, das US-Schatzamt werde die bei
seinen monatlichen Versteigerungen verkaufie Goldmenge halbieten, Ioste angesichts
wachsender Sotge iiber die Olsituation und die weltweite Inflation einen neuen Preisauf-
trieb aus. Als am 14. Mai die Verringerung der monatlichen Goldverkiufe des IWF von
14,6 auf 13,8 t bekanntgegeben wurde, lief dies den Marktpreis iiber den Héhepunkt
von Anfang Februar steigen, und am 25. Mai erreichten die Notierungen $ 270 je Unze.

Wiihrungsreserven und internationale Liquiditit

Das hohe Leistungsbilanzdefizit der USA bewirkte in Verbindung mit einet
ansehnlichen Absctzbewegung offizieller und privater Gelder aus dem Dollar wihrend
des Jahres 1978 einen weiteren massiven Zuwachs der Weltwihrungsreserven. Die
gesamten erfaliten offiziellen Bestinde an Gold (bewertet zu SZR 35 je Unze), Devisen,
Sonderziehungsrechten und IWF-Reservepositionen vergtrofierten sich, nach einer
Erhthung um $ 60,5 Mrd. im Jahre 1977, im vergangenen Jahr um weitere $ 44,4 Mrd.
auf knapp $363 Mrd. Ende Dezember. Das wiedererstarkende Vertrauen in den Dollar
wihrend der ersten Monate von 1979 hat anscheinend die Ausweitung der Welt-
wihrungsreserven zum Stillstand gebracht, Die Umkehr fritherer spekulativer Zu-
fliisse nach Deurschland, Japan und der Schweiz wirkte sich wihrend der ersten vier
Monate des Jahres in einem Abbau der zusammengefaBten Wihrungsreserven dieser
Linder um iiber $16 Mrd. aus. Hingegen fielen die Gesamtreserven der Zehnergruppe
und der Schweiz wihrend desselben Zeitraums um knapp Gber $8 Mrd.

Die Verlangsamung des Reservenwachstums von 1977 auf 1978 mufl vor dem
Hintergrund zweier Paktoren gesehen werden, die, wenn auch in entgegengesetzten
Richtungen, die Gesamtwerte fiir die beiden auf der nachfolgenden Tabelle ange-
fithrten Jahre erheblich bestimmten, Einetseits wird die Abschwichung im Jahre
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Verdnderung der Weltwdhrungsreserven 1976-78*

Reserve-
Gold Devigen position SZR Inspegsamt
im IWF
Millionen US-Dollar
Zehnergruppe und Schwaelz
1976 . . « . . v 0 _— 260 %870 A 345 16 g 970
1877 . . o o . 0 1 840 34 280 1095 -— 2865 a6 950
1978 . . . . .. .. 2715 34 290 — 2580 —_ 50 34 985
Gesamtbelrag Ende 1978 . . 38 110 140 030 71 225 7 460 96 825
Obrige entwickelte Linder
1876 . . . . - - ... e — 240 &80 400 _ 125 585
19977 . . ... e e e —_ 45 1805 15 -_ 20 17585
1978 . . . L. .. 225 10 980 320 275 11 800
Gesamtheifrag Ende 1978 . . 4 7145 34 320 1 395 990 40 850
Entwicklungslander
{ohne Glausfuhrinder)
19876 . . . . . . . .« . —_ 90 11 025 _ 135 - 110 10 690
1O7TF ... 196 10 640 %0 25 10 310
1878 . . . L. .- 285 t1 710 395 260 12 670
Gesamtbelrag Ende 1978 . . 2 495 57 230 925 T 445 62 0P5
Oleinfuhriinder insgesamt
1976 . . . o e — &80 17 445 4610 _ 220 21245
1977 . . o 0 0 e 1 990 46 725 1160 . 260 48 615
1878 . . . . . .o . 3223 57 8580 — 1875 805 59 435
GGesamibelrag Ende 1978 . . 44 750 237 880 13 545 ® pr5 2909 770
Glausfuhrlander
1976 . . . . . o o . e 75 8 Doo 1220 16 9310
1977 . . . o e e _ 40 10 588 205 85 10 845
1978 . . . ... e e e 180 —14 615 - 770 185 —15 010
Gesamlbelrag Ende 1978 . . i 680 55030 5785 670 63 165
Alle Lander .
1876 . . . . .. oL e — 515 25 445 5 830 —_ 205 30 565
1977 . . o v v s e e e 1950 57 320 1 365 - 175 B0 460
1978 . . . oL e e 3415 42 965 — 2 645 G90 44 425
Gesamibelrag Ende 1978 . . 44 430 286 610 79 330 10 5465 362 935

* EinschlieBlich Bewertungsander

1978 durch cine buchhalterische Anderung in Saudi-Arabien iiberzeichnet, die sich in
einer Verringerung der gemeldeten Reserven dieses Landes um $5,3 Mrd. nieder-
schligt. Andererseits diirften Bewertungsinderungen infolge der Abwertung des US-
Dollats die Zahlen fiir die Nichtdollarreserven 1978 um schitzangsweise $10 Mrd.
odet um nahezu 4 Mrd. mehr als im vorhetgehenden Jahr iiberhsht haben, Bereinigt
um die Effekte dieser beiden Faktoren hat sich der Zuwachs der Weltwahrungs-
teserven schitzungsweise von $54,2 Mrd, im Jahre 1977 auf $34,4 Med. im Jahre
1978 bzw. von 21 auf 13% verlangsamt. Es datf hinzugefiigt werden, daB diese
bereinigten Zahlen das AusmafB3, in dem sich das Reservepolster sowohl 1977 wie
1978 erhdhte, zu niedrig angeben und auch den Gegensatz zwischen den beiden
Jahten iiberzeichnen, da die Goldkomponente der Reserven auf der Basis eines kon-
stanten SZR-Wertes bewertet wird. Eine Bewertung der Goldreserven zu Markt-
preisen, die sich in beiden Jahren kriftig erhdhten, wiirde den Zuwachs der Welt-
wihrungsreserven auf Dollatbasis 1977 um $29,1 Mrd. und 1978 um nicht weniger
als $59,8 Mrd. ethdhen.
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Bedeutsamer als das verinderte Tempo des Reservenwachstums waren die
Verschiebungen seiner Verteilung unter den in der Tabelle angefiihrten Hauptlinder-
gruppen. Am auffallendsten bei dieser Entwicklung war vielleicht die Abnahme
der Gesamtreserven der Olausfuhrlinder um $15 Mrd. Selbst unter Beriicksich-
tigung detr obenerwihnten buchhalterischen Anderung in Saudi-Arabien stand dies im
krassen Gegensatz zur Erthohung der Wihrungsreserven dieser Linder um § 10,8 Mxd.
im Jahre 1977.

Die Gesamtwithtrungsteserven det Oleinfuhrlinder wuchsen, nach einer Er-
hohung uwm $49,6 Mrd. im Jahr 1977, mit $59,4 Mrd. sogar rascher als zuvor.
Diese Gewinne verteilten sich in mehrerer Hinsicht ganz unterschiedlich, Erstens
konzentrierten sie sich viel stirker auf die drei HauptiiberschuSlinder. Deutschland,
Japan und die Schweiz ethdhten ihre Wiahrungsreserven um $31,6 Mrd. und ver-
einigten so iiber die Hilfte der gesamten Reservengewinne der oSlimportierenden
Linder auf sich; 1977 hatten sich ihre zusammengefaliten Wibrungsreserven um
$12,4 Mrd. erhéht. Da die Reservenzuwichse dieser Linder in keiner Weise zahlungs-
bilanzbedingte Grenzen deren inneren Wirtschaftspolitik lockerten, sondern ihnen
eher eine Geldpolitik aufdringten, die sie aus rein binnenwirtschaftlichen Erwigungen
nicht verfolgt hitten, diirfte die ,unerwiinschte” Komponente des Wachstums der
Weltwihrungsreserven im letzten Jahr viel grober als 1977 gewesen sein.

Fin weiterer markanter Gegensatz zu 1977 trat in der Entwicklung der Reserven
der iibrigen Zehnergruppe auf, Sie stiegen um nur $ 3,4 Mrd., das ist weniger als ein
Siebtel des Wertes von 1977. Dies war im wesentlichen auf Grof3britannien zustickzu-
fithren, wo nach einer Zunahme um $16,8 Mrd. im Jahre 1977 eine Abnahme der
Wihrungsreserven um $4 Mrd. im Jahre 1978 hingenommen wurde, eine Verinde-
rung, die hauptsichlich durch die Riickzahlung von Auslandsschulden bedingt war.
Andererseits konnten die entwickelten Linder auflerhalb der Zehnergruppe ihre
Reservepositionen zumm ersten Mal seit der Olkrise von 1973 aufgrund einer betticht-
lich verbesserten Grundtendenz jhrer Zahlungsbilanzposition beachtlich aufstocken.
Ihre offiziellen Wihrungsreserven, die Ende 1977 noch immer um $2,6 Mrd. unter
ihrem Niveau von Ende 1973 gelegen hatten, erhéhten sich um $ 11,8 Mrd. oder 419%,

Kontinuitit wies das Reservenwachstum der nichtélproduzierenden Entwick-
lungslinder im Jahre 1978 auf. Ungeachtet einer erheblichen Verschlechterung ihrer
zusammengefaBten Leistungsbilanz stiegen ihre offiziellen Resetven um $12,7 Mrd.
und damit deutlich stirker als in jedem der beiden vothergehenden Jahre. So haben
sich die Bruttowihrungsreserven dieser Linder seit Ende 1975 mehr als verdoppelt.
Die Hauptursache fiir den Anstieg im Jahre 1978 war die stirkere Inanspruchnahme
internationaler Bankkredite; Gberdies hat die Kreditaufnahme dieser Linder insofern,
als sie nicht in den USA erfolgte, dazu beigetragen, die Reservenzuwichse in den
Industrielindern niedrig zu halten.

Was die Entwicklung in einzelnen Lindern angeht, so war die Abnahme der
Reserven der Olausfuhrlinder ziemlich breit gestreut. Sogar die Bestinde Saudi-
Arabiens verzeichneten ohne die erwiihnte buchhalterische Anderung einen Riick-
gang von $5,3 Mrd. Die relativ stirksten Abginge in dieser Gruppe traten bei Nigeria
auf, dessen Wihrungsteserven von $4,3 auf 1,9 Mrd. sanken, und bel Venezuela,
‘dessen Bestinde um etwa 20% zuriickgingen. Die einzigen Olausfuhtlinder, deren
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Wihrungsresetven einen beachtlichen Zuwachs erzielten, waren Algerien sowie
Trinidad und Tobago.

Bei den nichtSlproduzierenden Entwicklungslindern entficlen auf die latein-
amerikanischen Staaten, die auch die internationalen Banken am stirksten in Anspruch
nabhmen, $7,6 Mrd. oder Go% des zusammengefaBten Reservenzugangs. Brasilien:
($3,9 Mrd.), Argentinien ($1,8 Mrd.), Chile (§0,7 Mrd.) und Kolumbien ($0,6 Mrd.)
verzeichneten die hochsten Reservengewinne. Die offiziellen Wihrungsteserven der
asiatischen Entwicklungslinder wuchsen um $4,1 Mrd., wobei Indien ($1,6 Mrd.)
und Singapur ($ 1,35 Mrd.) am meisten von diesem Zuwachs profitierten,

Eine breite Streuung war auch bei den sehr beachtlichen Resetvengewinnen
der entwickelten Lander auflerbalb der Zehnetgruppe und der Schweiz festzustellen.
Spanien ($ 4,2 Mtd.), Osterreich ($ 1,8 Mrd.), Dinemark ($ 1,5 Mrd.), Israel ($1,1 Mrd.)
~ sowie Finnland und Norwegen (jeweils § 0,7 Mrd.) verbuchten die héchsten Zuwichse.

Innerhalb der Zehnergruppe wurden natirlich die stirksten Reservenzuwichse
von Deutschland ($13,7 Mrd.), Japan ($10,2 Mrd.) und der Schweiz ($7,7 Mrd.)
registriert. Andererseits verzeichneten Grofbritannien (vgl. S.163) und die Nie-
derlande ($o,5 Mrd.) beachtliche Abnahmen ihrer offizicllen Wihrungshestinde.
Der Dollarwert der offiziellen Wiahrungsreserven der USA erhéhte sich geringfiigig
um $o,2 Mrd. Deren IWF-Reserveposition und SZR-Bestinde sanken um $5 Med.,
aber dies wurde meht als ausgeglichen durch den Zuwachs der Devisenreserven
von nahezu Null auf $4,4 Mrd., der auf ofhzielle Fremdwihrungskreditaufnahmen
und ¢ine durch die Abwettung des Dollars gegeniiber dem SZR bedingte Zunahme
des Dollarwerts ihrer Goldreserven (bewertet zu SZR 35 je Unze) um $o,8 Mrd.
zuriickging,

Was den Anteil det einzelnen Resetvearten am Reservenwachstum im ver-
gangenen Jahr betrifft, so nahm die Aufstockung der offiziellen Devisenbestinde
einen noch gréferen Umfang an als in den vorangegangenen Jahren. Der etfalte
Zuwachs der Devisenbestinde belief sich bei einem Wachstum der Weltwihrungs-
reserven von $44,4 auf knapp 43 Mrd. (einschlieBlich Bewertungsinderungen von
$4,6 Mrd.). Beziiglich der Anlageform zeigte der letztjihrige Zuwachs der gesam-
ten Devisenteserven zwel wesentliche Merkmale: Ein grofierer Anteil wurde in den
USA in Dollar angelegt, aber gleichzeitiz wurde nahezu der gesamte Zuwachs an
Reserven auBerhalb der USA in Nichtdollarwihrungen gehalten. Diese Trends tre-
ten am deutlichsten hervor, wenn man das Gesamtwachstum der Devisentreserven
im Jahre 1978 auf $48,3 Mrd. veranschlagt, d.h. unter Einbeziehung jenes Teils der
offiziellen Wihrungsreserven von Saudi-Arabien, der wie gesagt in den etfaliten
Wihrungsreserven dieses Landes infolge einer buchhalterischen Anderung nicht
enthalten ist.

So geschen wurden 1978 $30,2 Mrd. des bereinigten Wachstums der gesamten
Devisenreserven in Héhe von $48,3 Mrd. in den USA in Dollar angelegt, gegeniiber
$ 34,1 Mrd. der Zunahme von $57,3 Mrd. im Jahre 1977. AuBerhalb der USA stiegen
die gemeldeten offiziellen Einlagen auf dem Eurowihtungsmarkt mit §ro,3 Mrd.
etwa ebenso statk wie 1977. Nach einem Zuwachs um $2,6 Mrd. im Jahre 1977 et-
héhten sich die exfafiten offiziellen Bestinde an Nichtdollarwdhrungen auf ihren
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nationalen Mirkten um $ 6,4 Mrd., wovon § 4,4 Mrd. auf die Aufstockung der Devisen-
reserven der USA entfielen. Beinahe der gesamte erfal3te Zuwachs von etwa § 10 Med.
an offiziellen Eurowihrungseinlagen im vergangenen Jahr entfiel iiberdies wohl auf
Nichtdollarwihrungen, vornehmlich D-Mark, Schweizer Franken und Yen, freilich
mit einet geringeren Zunahme offizicller Bestinde an einigen anderen Wihrungen.
Anders ausgedriickt: nahezu der gesamte erfalte Zuwachs der Devisenreserven
auBerhalb der USA in Hohe von $16,7 Mrd. erfolgte offenbar in Nichtdollarwih-
rungen. LiBt man den Anstieg der Devisenreserven der USA auBer acht, so entfiel
das verbleibende Wachstum der Nichtdollarreserven von $12,5 Mrd, hauptsichlich
auf die Linder aulerhalb der Zehnergruppe und diirfte auch einen sehr grofien An-
teil an der Gesamtausweitung der offiziellen Devisenreserven dieser Linder von
$13,4 Mrd. gehabt haben. Gleichzeitig fiihrte dic Diversifizierang der Wihrungs-
reserven zur Ethohung der Gesamtreserven, da die Uberschullinder, die jhre Wih-
rung dem Ausland zufithrten, dafiir Zuginge bei ihren eigenen Dollarbestinden auf-
wiesen.

Was andere Arten von Reserveaktiva betrifft, so erhohte sich jhr Gesamtumfang
1978 nur um $1,5 Mrd, In der Tat kam es ohne Beriicksichtigung von Bewertungs-
inderungen sogar zu einem Riickgang um $4 Mrd. Die gesamten offiziellen Gold-
reserven erhéhten sich 1978 um §3,4 Mrd., wovon Bewertungsdnderungen § 3,1 Mrd,
auf sich veteinigten. Der mengenmilige Zuwachs belief sich auf 202 t oder $o,3 Mrd.
Die Hauptdeterminanten der Goldreserven der Linder im vergangenen Jahr waren:
die Ubertragung von 233 t des Internationalen Wihrungsfonds, wovon 190 t im Rah-
men des Goldrestitutionsprogramms des Fonds und der Rest mittels Verkdufen an Ent-
wicklungslinder esfolgten; ein Transfer von 65 t vorher nicht in Japans Goldreserven
eingerechneten Goldes vom japanischen Finanzministerium an die Bank von Japan;
sowie Marktverkiufe von 126 bzw. 62 t durch das US-Schatzamt und die Bank von
Portugal,

Die gesamten IWF-Reservepositionen der Linder sanken im vergangenen Jahr
um $2,6 Mrd. und nahmen damit zum ersten Mal seit 1972 ab. Ohne Bewertungs-
inderungen stellte sich der Riickgang auf $4,2 Mtd. Dieser Trend liGt sich zum Teil
auf eine Verringerung der gesamten ausstehenden Fondskredite und teilweise auf die
Tatsache zuriickfiihren, dal ein beachtlicher Teil der letztjihrigen Riickzahlungen
an den Fonds die Nettoschuldnerpositionen der betreffenden Linder verringerte,
womit sie aber noch nichrt iiber eine Nettoforderungsposition beim Fonds verfigren.

Die Rickkdufe durch Mitglieder des Fonds beliefen sich 1978 auf SZR 4,8 Mrd.
und die neuen Zichungen auf SZR 3,7 Mrd. Die groBten Einzelriickkdufe titigten
Grofbritannien (SZR 1,5 Mrd.) sowie Ttalien (SZR 1 Mrd.), wihrend nichtdlprodu-
zierende Entwicklungslinder dariiber hinaus insgesamt SZR 1,6 Mrd. zuriickkauften,
Bei den Zichungen war die gréBte Transaktion die der USA im November 1978 in
Hohe von SZR 2,5 Mrd.; den Grofiteil des Restes vereinigten neue Zichungen der
nichtolproduzierenden Entwicklungslinder im Gesamtwert von nahezu SZR 1 Mrd.
auf sich.

Der Dollarwert der gesamten SZR-Bestinde der Linder erhéhte sich im Jahres-
vetlauf 1978 um $o,7 Mrd. ; bereinigt um Bewertungseffekte zeigten sie indessen keine
Anderung. Es bleibt hinzuzufiigen, daB sich der Gesamtbetrag der zwischen den
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Fondsmitgliedern transferierten SZR, einschlieSlich der Ubertragungen von den USA an
Deutschland uad Japan von SZR 0,6 bzw. 0,5 Mrd. im November 1978, von SZR
0,7 Mrd. 1977 auf SZR 1,8 Mxd. 1978 erh&hte.

Es sollten auch verschiedene Entwicklungen wihrend der Berichtspetiode
erwahnt werden, die die Mittel des Fonds sehr betrichtlich steigerten oder noch
steipern wetrden. Die sechste allgemeine Quotenerhéhung, die deren Gesamtbetrag
von SZR 29,2 auf 39 Mrd. anhob, trat im Mirz 1978 in Kraft; die sicbte aligemeine
Quoteniiberpriifung ging im Dezember 1978 mit einem nun den Mitgliedsregierungen
zur Ratifizierung vorliegenden Beschlufl zu Ende, die Quoten beim Fonds um weitere
50% auf SZR 58,6 Mrd. zu erhéhen; und im Februar 1979 trat die ,,Zusitzliche
Finanzierungsvorkehrung® in Hohe von SZR 7,8 Mrd. in Kraft. Sie wurde zum
Nutzen jener Linder eingerichtet, deren Zahlungsbilanzungleichgewichte im Ver-
hiltnis zu ihren Quoten hoch sind und zu ihrer Korrektur eine relativ lange Zeit
erfordern,

SchlieBlich beschlossen die Mitglieder des Fonds im Dezember 1978 die Zutei-
lung von Sonderziehungsrechten im Umfang von SZR 4 Mrd. pro Jahr fiir die Jahre
1979-81. Die erste Zuteilung etfolgte im Januar 1979.

In den ersten Monaten von 1979 scheint sich das Wachstum der Weltwihrungs-
reserven betrichtlich abgeschwicht zu haben. Mit der Festigung des Vertrauens
in den Dollar kehrten sich die Zuflisse von Fluchtgeldern um, die die Wihrungs-
reserven von Deutschland, Japan und der Schweiz 1978 mehrmals hatten anschwellen
lassen, und die zusammengefaliten Wihrungsreserven dieser drei Linder nahmen
wihrend der ersten vier Monate des Jahres 1979 um $16,3 Mrd. ab. Bei den {ibrigen
Zehnergruppenlandern erhdhten sich die Wihrungsreserven um $8,2 Mrd. Die
Reserven der USA erhdhten sich groBenteils als Folge zusitzlicher Kreditaufnahmen
des US-Schatzamtes auf den auslindischen Kapitalmirkten um $2,8 Mrd. Auch
Ttalien, Grofibritannien und Frankreich verzeichneten ansehnliche Gewinne.

Die gegenwirtige internationale Liquidititslage

Das rasche Wachstum der Weltwihrungsresetven in den letzten Jahren hat
AnlaB zur Besorgnis gegeben, das gegenwirtige Niveau der internationalen Liquiditit
konnte die Inflation in der Weltwirtschaft wieder anheizen. Auf den ersten Blick
scheinten sich diese Befiirchtungen durch das kriftige Anzichen der internationalen
Rohstoffpreise und die erneute Vetschirfung der binnenwirtschaftlichen Inflation
schon bestitigt zu haben. Ist diese Beschleunigung des Preisauftricbs nur zufillige
Oder wirkt sich das gegenwirtige Niveau der Wihrungsreserven schon zu expansiv
aus, was bei einer allgemeineren Riickkehr der Industriestaaten zu Vollbeschafti-
gungsbedingungen noch deutlicher werden konnte?

Der in der Tabelle auf Seite 162 angefiihrte Gesamtbetrag der Ende 1978 erfalten
Wihrungsreserven von $363 Mrd. machte in der Tat erwa das Doppelte der ent-
sprechenden Zahl von $183 Mrd, fiir Ende 1973 aus. Es gibt zwei Griinde, die zur
Beunruhigung iiber das Wachstum der Weltwihrungsteserven seit Ende 1973 AnlaBl
gaben: Exrstens folgte dieses Wachstum auf eine mit 133% sogar noch relativ kriftigere
Ausweitung det Gesamtreserven in den vier vorhergehenden Jahren; zweitens be-
schleunigte sich das Wachstum der Wihrungsreserven im Verlauf der letzten fiinf
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Jahsre von jahresdurchschnittlich etwa $25 Mrd. (1974—76) auf iiber $50 Mrd.
(1977/78).

Die Angaben iiber die globalen Reserven allein geben indessen noch nicht den
ganzen Sachverhalt wieder. Sie kénmen nur vor dem Hintergrund bestimmter anderer
Faktoren beurteilt werden, wozu die linderweise Aufteilung des Zuwachses und
dessen Entstehungsquellen gehdren. Was den ersten dieser Faktoren angeht, so zeigt
die Tabelle auf Seite 162, dal3 die Bruttoreserven der olimportietentden Linder in den
vergangenen drei Jahren von § 130 auf knapp 300 Mrd. zunahmen, wihrend das Reser-
venwachstum von 1974 auf 1975 im wesentlichen auf den Zahlungsbilanziiberschul3
der Olausfuhrlinder zuriickging. Was die Herkunft des Reservenwachstums betrifft,
so belief sich nach einem geringen UberschuB wihrend der Jahte 1974-76 das Lei-
stungsbilanzdefizit der USA 1977/78 zuziiglich ihrer gesamten Netrodirektinvesti-
tionen in der ibrigen Welt auf etwa § o Mrd. Das heift, daff im Gegensatz zu 197476
etwa die Hilfte des Resctvenzuwachses von 1977 und 1978 aus Quellen stammte,
die die Nettoliquiditit der iibrigen Welt ohne einen Gegenposten beim Zuwachs
der Auslandsverschuldung erhdhten. Vor allem dieser Zuwachs bei den Resetven
der slimportietenden Linder und das AusmaB, in dem er aus dem Grundbilanzdefizit
der amerikanischen Zahlungsbilanz gespeist wurde, liegen im Brennpunkt der gegen-
wirtigen Besorgnis. Wie sehen diese Zuwichse nach einzelnen Gruppen von Olein-
fuhrlindern betrachtet aus?

Jene Gruppe, die wihrend der letzten drei Jahre mit 1239, den stirksten relativen
Zuwachs an Bruttoreserven erzielt hat, ist die der nichtdlproduzierenden Entwick-
lungslinder. Indessen folgte dies auf zwei einer Stagnation gleichkommende Jahre,
so daB die Wihrungsteserven dieser Linder von Ende 1973 bis Ende 1978 von 37
auf 34% ihrer gesamten Einfuhren zuriickgingen. Gleichzeitig stieg ihre Auslands-
verschuldung rasch an. Die identifizierten Bruttoverbindlichkeiten der nichtSlproduzie-
renden Entwicklungslinder ethohten sich allein gegeniiber dem internationalen Ban-
kensektor um $85 Mrd. Infolgedessern nahm der Schuldendienst, ob nun gemessen
an den Exporten, am Bruttosozialptodukt oder an den Wihrungsreserven, deutlich
zu. Anders ausgedriickt: Wenn sich auch die Reserveposition dieser Lindergruppe
seit 1975 sicherlich entspannt hat, so doch von einer niedrigen Ausgangsbasis aus und
weit weniger, als die Auslandsverschuldung seit Ende 1973 zugenommen hat.

Das gleiche wie fiir die nichtéiproduzierenden Entwicklungslinder gilt auch
fir die entwickelten Linder auBerhalb der Zehnergruppe. Das Verhiltnis der Ge-
samtwihrungsreserven dieser Linder zu den Einfuhren war Ende vergangenen Jahtes
nicht hdher als bei den nichtslproduzierenden Entwicklungslindern und 14 Prozent-
punkte niedriger als Ende 197;. Uberdies war die Zunahme. der Bruttoteserveposi-
tionen dieser Linder im vergangenen Jahr um $11,8 Mrd. die erste nennenswerte
seit den Olpreiseththungen von 1973 und viel geringer als der Anstieg ihrer Aus-
landsverschuldung im Verlauf der vergangenen fiinf Jahre.

Zu betrachten ist noch die Zehnergruppe einschlieflich der Schweiz, aber
ohne die USA, die wegen der Reserverolle des Dollars einen Sonderfall darstellen.
In dieser Gruppe muB man zwischen den drei Lindern mit schr statken Zah-
lungsbilanzpositionen, d.h. Deutschland, Japan und der Schweiz, sowie den
ibrigen sieben unterscheiden. Die Lage der letzteren Linder gleicht jener der
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entwickelten Linder auBerhalb der Zehnergruppe. Das einzige Jahr seit 1973, in dem
deren zusammengefalBBte Reserven erheblich stiegen, war 1977, als sie einen Zuwachs
von etwa $23 Mrd. verzeichneten; infolgedessen nahm der Anteil ihrer Reserven ge-
messen an den Einfuhren im Verlauf der vergangenen funf Jahre von 22 auf unter
189 ab, den bei weitem niedrigsten Wert fiir eine Lindergruppe. Auch bei ihnen
ging mit Ausnahme Belgien-Luxemburgs und der Niederlande der Zuwachs der
offiziellen Wihrungsreserven mit einer gleich groBen oder manchmal viel stirkeren
Erhdhung det Auslandsverschuldung einher.

Was die drei hauptsichlichen Leistungsbilanziiberschufilinder der olimportie-
renden Welt — Deutschland, Japan und die Schweiz — betrifft, so sind sic die ein-
zige Gruppe, die eindeutig tiber reichliche Wihrungsreserven verfiigt und im Hin-
blick auf das binnenwirtschaftliche Wachstum weder tatsichlichen noch méoglichen
auBenwirtschaftlichen Zwingen unterworfen ist. Ein sehr bettichtlicher Anteil der
Reservenzuwichse dieser Linder in den Jahren 1977/78 stammte indessen nicht aus
Uberschiissen ihrer Grundbilanzen, sondern war insofetn ,,geborgt® und ,,voriibet-
gehend®, als den Gegenposten hierzu kurzfristige, aus dem mangelnden Vertrauen in
den Dollar rithrende Kapitalzufliisse bildeten. In letzter Zeit kehtten sich diese Zuflisse
und die damit verbundenen Reservenzuwichse zum Teil urn, so daB wihrend der ersten
viet Monate 1979 die zusammengefaBten Wihrungsreserven dieser drei Linder um
itber $16 Mrd. zuriickgingen.

Welche Schliisse lassen sich aus diesem Ubetblick iiber die Entwicklung der
Weltwihrungsreserven in den letzten Jahren ziehen? Erstens, daB die Beschleunigung
des globalen Reservenwachstums in den Jahten 1977 und 1978 sicherlich mit einem
ziemlich weit gestreuten Zuwachs des Reservenpolsters der élimportierenden Linder
auBerhalb der USA verkniipft war. Zweitens, daBl diese gréfiere Entspannung der
Reserveposition groflenteils aus dem Grundbilanzdefizit der amerikanischen Zah-
lungsbilanz resultierte, Drittens, daB diese Entwicklungen die 6limportierenden
Linder mit wenigen Ausnahmen sowohl gemessen an den Importen wie an der Aus-
landsverschuldung in einer unbehaglicheren Reserveposition als Ende 1973 gelassen
haben. Wie steht ¢s abet mit den wenigen Lindern — im wesentlichen den dtei Zehnet-
gruppenmitgliedern, die hohe und hartnickige Zahlungsiiberschiisse aufweisen —,
die die Ausnahme zu dieser allgemeinen Feststellung bilden? Stellen ihte Reserven
eine inflationdire Gefaht fliir das Wihrungssystem dar? In diesem Zusammenhang
sind besonders zwei Gesichtspunkte entscheidend: Exrstens bedeutet die stindige Auf-
forderung an diese Linder, ihre Importausgaben zu erhthen, nicht, daB sich die ibrige
Welt durch eine von daher kommende Inflation bedroht fiihlt; zweitens versetzie — wie
schon erwihnt — die jiingste Festigung des Dollars diese Lander in die Lage, sowohl
das Wachstum jhrer Wihrungsreserven als auch ihrer inlindischen Geldmenge zu
vetlangsamen, das aus spekulativen Kapitalzufliissen gespeist wurde und Ende ver-
gangenen Jahres zeitweilig als mogliche Inflationsgefahr fiir ihre Wirtschaft er-
schien,

Det rasche Anstieg der Wihrungsreserven der olimportierenden Linder seit
1975 hat daher anscheinend im allgemeinen nicht zu einem iibermiBigen Reserve-
angebot in diesen Lindern gefithrt. Zusitzlich erwihnenswert ist freilich, daf sich
das Reservepolster um mehr als das in den Reservestatistiken erscheinende Ausmal
vergtoflert hat, Zum Teil ist dies durch den raschen Anstieg des Markipreises von



Gold bedingt, was sich gewif3 auf die Reserveposition der Linder mit den groBten
Goldbestinden ausgewirkt hat. Die der inlindischen Wiktschaftspolitik von det
Zahlungsbilanz gesetzten Grenzen hingen daneben vom Umfang der verfigbaren
Kredite wie vom Bestand an Wilrungsreserven ab, Die Konditionen fiir Kreditneh-
mer haben sich auf dem internationalen Markt fiir Bankkredite wihrend der vergan-
genen zwel Jahre infolge des Zusammentrefens des ametikanischen Zahluagsbilanz-
defizits mit schrumpfenden &leinfuhrbedingten Zahlungsbilanzdefiziten auBerhalb
der USA und einer in mehreren Industrielindern relativ flaven inlindischen Kredit-
nachfrage sehr vorteilhaft entwickelt. Uberdies kénnte in der Tat bei Betrachtung
der zukiinftigen Entwicklung AnlaB3 zur Besorgnis tiber das Niveau der internationalen
Liquiditit entstehen, wenn das Reservenwachstum weiter die Zuwachsraten der Jahte
1977 und 1978 errcichen und — aus denselben Griinden — der Kiunfermarkt fiir Bank-
ktedite anhalten sollte, Die Riickkehr des Vertravens in den Dollar hat beteits iiber
ihre Wirkungen auf die internationalen Kapitalstréme das Wachstum der Weltwih-
rungsreserven verlangsamt. Die wichtigste Voraussetzung zur zukiinfrigen Vermeidung
einer Uberliquiditit besteht sicherlich in der Aufrechterhaltung eines auf eine stirkere
amerikanische Zahlungshilanzposition gestiitzten Vertrauens in den Dollar,

Probleme konnten auch aufrauchen, wenn die Anlagestruktur der Resetven
bedeutend von den Priferenzen der Anleger abweichen wiitde. Weann z.B., wie im
Vorjahr in gewissem Umfang geschehen, cinige Linder plétzlich den Dollaranteil
ihrer Wihrungsteserven abbauen wollten, wiirde dies zusitzliche Kapitalabfliisse avs
den USA nach sich ziehen, und es wiirden entsprechende liquidititsschépfende Wit-
kungen in der dbrigen Welt und destabilisierende Effekte bei den Wechselkursen
eintreten. Solche Verschicbungen der Priferenzen sind nicht zu trennen von der
amerikanischen Wirtschaftspolitik und der Verfassung der amerikanischen Zahlungs-
bilanz. Mit anderen Worten: die Stabilitit der Anlagestruktur der Weltwihrungs-
reserven wird ebenso wie ihr Gesamtwachstum stark von der Politik der amerikani-
schen Regierung bestimmt.



VIII. DIE TATIGKEIT DER BANK

1. Férderung der internationalen Zusammenarbeit

Im vesgangenen Jahr hat die Bank wiederum ihte traditionelle Rolle bei der
Forderung der intetnationalen Zusammenarbeit auf dem Wihrungsgebiet gespielt.
Neben den regelmifBigen Basler Sitzungen der Notenbankprisidenten der Zehner-
gruppe und der Schweiz sowie des Verwaltungsrats organisierte die Bank periodisch
stattfindende Zusammenkiinfte von Zentralbankexperten, die sich mit der Entwick-
lung der Gold- und Devisenmirkte und des Eurogeldmarkts befaliten sowie den
Gedanken- und Informationsaustausch iiber eine Reihe von anderen Fragen wirt-
schaftlicher, monetiter, technischer und juristischer Art pflegten, die fir die Zentral-
banken von Interesse sind.

Weiterhin etrfillte die Bank die Sekretariatsfunktionen fir den Awusschul3 der
Prisidenten der Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Europiischen Wirtschafts-
gemeinschaft und den Verwaltungsrat des BEuropiischen Fonds fiir wihrungspolitische
Zusammenarbeit — EWG-Ozgane, die im Mai 1964 bzw. im April 1973 geschaffen
wurden — sowie fiir deren Unterausschiisse und Expertengruppen. Von den letzteren
sind insbesondere zu nennen: der Ausschuf} der Stellvertreter der Zentralbankprisiden-
ten, der systematisch die monatlichen Sitzungen der Zentralbankprisidenten vorbe-
reitet; eine Gruppe von Spezialisten fiir Fragen in bezug auf die Devisenmirkte und die
Interventionspolitik auf diesen Mirkten {diese Gruppe, die seit Anfang 1976 in ihrer
Zusammensetzung gelegentlich auf Vertreter aus den EG-Lindern beschrinkt ist und
zu anderen Zeiten um Teilnehmer aus anderen Industriclindetn etrweitert wird,
die im allgemeinen Mitglieder der Zehnergruppe sind, iiberprisft insbesondere monat-
lich den Ablauf des Konzertierungsverfahrens unter den Zentralbanken); eine Gruppe,
die beauftragt ist, mindestens zweimal im Jahr die geldpolitische Lage in den Mit-
gliedstaaten und die Probleme der Koordinierung der Geldpolitik der einzeinen
Linder auf Gemeinschaftsebene zu untersuchen; und schlieBlich eine Gruppe fiir die
Harmonisierung der von den EG-Staaten eingesetzten geldpolitischen Instrumente
(diese Gruppe ist sowohl dem Wihrungsausschul der EWG als auch dem Ausschul3
der Zentralbankprisidenten verantwortlich).

Diese Ausschiisse und Gruppen waren 1978/79 besonders aktiv, was auf die um- -
fangreichen Arbeiten in Verbindung mit der Errichtung des Europiischen Wih-
rungssysterns zutiickzufithren war. Im Anschluff an die Entscheidung der Staats-
und Regierungschefs der EG-Linder von Anfang Juli 1978, ein Wihrungssystem zu



schaffen, das zu einer Zone der Stabilitit in Europa fihren soll, verstirkien der
Ausschuf} der Zentralbankpeisidenten und der Verwaltungsrat des Europiischen Fonds
fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit; deren Zustindigkeiten und Funktionen eng
ineinander verzahnt sind und sich erginzen, ihre Beratungen mit dem Ziel, die Ver-
cinbarungen und Beschliisse tber die Arbeitsweise des Europdischen Wihrungs-
systems und die notwendigen Anpassungen des kurzfristigen gegenseitigen Wih-
rungsbeistands innerhalb wenigesr Monate zum Abschlull zu bringen. Fir die Vor-
atbeiten, die in der Hauptsache von den Stellvertretern der Zentralbankprisidenten
und der im vorangehenden Absatz genannten Gruppe der Devisenmarktexperten
geleistet wurden, waren eine Vielzahl von Sitzungen notwendig, von denen die
meisten in Basel abgehalten wurden.

Wie schon in den Vorjahren war die Bank an den Atbeiten des Interimsaus-
schusses des Gouverneursrats des Internationalen Wihrungsfonds fiir das internatio-
nale Wihrungssystem als Beobachter beteiligt. Sie nahm auch als Beobachter an den
Sitzungen der Finanzminister und der Zentralbankptisidenten der Zehnergruppe
und der Schweiz sowie deren Stellvertreter teil. Dariiber hinaus erfiillt sie nach wie
vor den Auftrag der Minister und der Zentralbankprisidenten der Zehnergruppe
und der Schweiz vom August 1964, die Finanzierung der Zahlungsbilanziiberschiisse
und -defizite dieser Lander statistisch zu erfassen und alle Teilnehmer der Gruppe
sowie den Zahlungsbilanzausschull (Arbeitsgruppe 3) der Organisation fiit wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) entsprechend zu informieren.
AuBlerdem fithrt sie seit Jahren als zentrale Erfassungs-, Aufbereitungs- und Ver-
teilungsstelle die Furogeldmarktstatistik. Auch an anderen Atrbeiten der Zehner-
gruppe und der OECD wirkte sie mit; insbesondere stellt sie das Sekretariac des
Ausschusses fiir Bankenbestimmungen und -iiherwachung, den die Zentralbank-
prisidenten der Zehnergruppe im Dezember 1974 eingesetzt haben. Dariiber hinaus
hat die Bank auf Ersuchen der Zentralbankprisidenten der Zehnergruppe und der
Schweiz ein Handbuch mit dem Titel ,,Manual on Statistics compiled by International
Organisations on Countries’ External Indebtedness® unter Mitwirkung der anderen
beteiligten Organisationen verfalit.

SchlieBlich stellte die Bank nach wie vor das Sekretariat fiir den Ausschul} der
EDV-Fachleute der Zentralbanken der Zehnergruppe und der Schweiz. Die Gruppe
untersuchte im Verlauf des Jahres die Anwendung der elektronischen Datenver-
arbeitung eines jeden Mitglieds und nahm eine Bestandsaufnahme der eingesetzten
Hard- und Software vor. Der Schwerpunkt ihrer Bemithungen lag freilich in einer
allgemeinen Analyse der in den gréferen Lindem bestehenden Systeme der elekero-
nischen Zahlungsabwicklung und dem Versuch, deren wahrscheinliche Entwicklung
im Lichte des neuesten technologischen Fortschritts und der Beurteilung des gegen-
wirtigen Standes durch den Finanzsektor abzuschitzen, In diesem Zusammenhang
wurden nach wie vor die Arbeiten der International Standards Organisation auf
dem Gebiet der Informationsiibertragung mit Interesse verfolgt. Die Planung und
Entwicklung der Datenbank fir die BIZ und die Zentralbanken der Zehnergruppe
und der Schweiz lief weiter, so dall mit der Inbetriebnahme der EDV-Anlage im Ge-
biude der Bank im SchluBquartal 1979 -die Voraussetzungen fir den raschen Aus-
tausch monetirer und ékonommischer Zeitreihen zwischen den beteiligten Institutionen
gegeben sein wertden.



2. Die Titigkeit der Bankabteilung

Die Bilanz und die Gewinn- und Vetlustrechnung det Bank vom 31. Mirz 1979
stehen, mit dem Bestitigungsvermerk der Buchpriifer versehen, am Ende dieses
Berichts. Beide sind in Goldfranken* erstellt.

* e

*
Die Bilanzsumme pet 31. Mitz 1979 iibertraf erstmals die 7o-Milliarden-Maike
und erreichte Fr. 70 408 614 197
gegeniiber einer Vorjahressumme von Fr. 59 334 066 542
Der Zuwachs von Fr. 11074 547 655

(18,7%) ist absolut etwas grofer als der des vorangegangenen Geschifisjahres
(Fr. 10 488 Mio.), legt relativ jedoch darunter (21,5 %).

Der Aastieg des Goldfrankenwerts einiger Wihrungen trug nur geringfiigig
zur Zunahme der Bilanzsumme bei; im wesentlichen handelte es sich dabei um die
Deutsche Mark, als Folge der Anhebung ihres Leitkurses innethalb des Europiischen
Wechselkursverbunds im Oktober 1978, und den Schweizer Franken.

Die Summe des Monatsausweises erhhte sich von April bis Ende November
1978 insgesamt nur wenig mit recht starken Schwankungen in beiden Richtungen;
danach war die Zunahme stetiger und deutlich stirker ausgeprigt.

BIZ: Entwicklung der Bilanzsumme in den letzten zehn Geschéftsjahren

GesEc]:si?l ;k:l?] res Bilanzsummg 1 Veranderung zum Vorjahr

am 31.Marz Millionen Franken Prozent
1970 20 699 + 6056 + 4f
1971 23 856 + 3157 + 15
1972 29 362 + 5506 + 23
1973 25 250 — 4112 — 14
1974 31 615 + 6 365 + 25
1975 41 940 + 10 3258 + 33
1876 43 428 + 1486 + 4
1977 48 B4G + 8 420 + 13
1978 59 334 + 10 488 + 22
1979 70 408 + 11075 + 19

In der Bilanz sind nicht enthalten:

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

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

- Buchungsvorginge, die sich aus der Titigkeit der Bank als Agent des Furo-
piischen Fonds flit wihrungspolitische Zusammenarbeit im Zusammenhang
mit der Abwicklung der Gemeinschaftsanleihen sowie dem FEuropdischen
Wihrungssystem ergeben;

— das fiir Rechnung von Einlegern verwahrte Gold {(am Ende des Geschiftsjahres
Fr. 1020 Mio., verglichen mit Fr. 1018 Mio. an seinem Beginn).

* Franken® {(abgekiitzt: Fr.) bedeutet in diesem Kapitel, sofern nichts anderes angegeben ist, stets Gold-
franken. Dex Goldfranken entspricht 0,29032258 ... Gramm Feingold - Artikel 4 der Statuten, Aktiva und
Passiva in US-Dollar werden zu 1 Goldfranken = US-$ o,3041 ..., alle anderen auf Wihrungen lautenden
Bilanzposten zu den Leit- bzw. Marktkursen gegeniiber dem US-Dollar umgerechnet,



Passiva (MITTELAUFKOMMEN)

BIZ: Struktur der Passiva in den letzten zehn Geschiftsjahren

Ende des . Eingezahltes Verschiedene
Geschaitsiahres Kapital, Reserven Fremdmittel Passiva Bilanzsumme
am 31.Marz Millionen Franken

1970 463 20 060 176 20 699
1871 539 23 086 231 23 856
1972* 754 28 401 207 29 362
1973% 849 24179 222 25 250
1974% :1:3) 30 378 270 31615
1975* 1122 40 435 . 383 41 9240
1976% 1253 41 617 556 43 426
1977* 1373 4G 934 539 48 846

. 1978% 1493 87 150 891 54 334
1979% 1634 67T 867 2908 T0 402

l' Nach Verwendung des Reingewinns aus dem Geschéfisjiahr gemil Vorschlag an die ordentiiche Genetalversarnm-
ung.

A. Kapital, Reserven und verschiedene Passiva
a) Bingezahltes Kapital Fr. 300703 123

Das genchmigte Kapital ist unveranderi geblichen, ebenso das begebene Kapital,
das aus 481 125 zu 259, eingezahlten Aktien besteht,

b) Reserven

1. Gesetglicher Reservefonds Fr. 30 070 313

Dieset Fonds hat bereits 1971 die in Artikel 51(1) der Statuten festgelegte Héchst-

grenze von 109, des derzeit eingezahlten Kapitals erreicht und sich seither nicht meht
verdndert,

2. Allgemeiner Reservefonds
Nach der vorgeschlagenen Zufithrung von Fr. 56,4 Mio. aus dem Reingewinn
von 1978/79 (gemilB Axtikel s1(3} der Statuten) Fr. 576 247193
verglichen mit vorher Fr, 519,8 Mio.

3. Besonderer Dividenden-Reservefonds
Nach der vorgeschlagenen Zufiihrung von Fr. 8 Mio. aus dem Reingewinn-
von 1978/79 Fr, 83 175 781

verglichen mit vorher Fr. 75,2 Mio. Der Betrag dieses Reservefonds wird demnach
ein wenig héher sein als der Goldfrankenwert einer Dividende von sfr 110 je Aktie
(vgl. Position d) unten) auf der Basis des Wertes des Schweizer Frankens am 33, Mirz
1979

4. Freier Reservefonds

Nach der vorgeschlagenen Zufihrung von Fr. 76,6 Mio, aus dem Reingewinn
von 1978{79 Fr. 643 718 200
verglichen mit vorher Fr. 567,1 Mio.

Nach der Verwendung des Reingewinns von 1978/79 betragen die gesamten
Reserven der Bank somit Fr. 1333211487
verglichen mit vorher Fr. 1192,2 Mio. (Erh6hung : Fr. 141 Mio. gegeniiber Fr. 120 Mio.
in jedem der zwei vorangegangenen Geschiftsjahte 197677 und 1977/78).



c) Verschiedenes Fr. 728 127378

verglichen mit vorher Fr. 595,4 Mio. (Erhohung: Fr. 132,7 Mio.). Diese Position
enthilt jetzt die Riickstellung fir Gebiudezwecke, die seit 31. Mirz 1967 gesondert
ausgewiesen worden war,

d) Gewinn- und Vetlustrechnung (»or Gewinnverwendung) Fr. 220 576 151

Dieser Betrag ist der Reingewinn aus dem Geschiftsjahr 1978/79. Er liegt um
Fr. 29,5 Mio. iiber dem des vorangegangenen Geschiftsjahres, der tit 191,1 Mio.
bereits um 23,2 Mio. héher war als der Reingewinn des Geschattsjahres 1976/77. Die
detaillierten Vorschlige gemidB Astikel s1 der Statuten zur Verwendung des Rein-
gewinns von 1978/79 sind in Abschnitt 7 dieses Kapitels enthalten; diese Vorschlige,
auf die bereits mehrfach im Zusammenhang mit den Reserven Bezug genommen
worden ist, sehen insbesondere die Verwendung wvon Fr. 79 576 151 (Vorjaht:
Fr. 73 050 134) fiir die am 1. Juli 1979 2zu zahlende Dividende von sfr 110 je Aktie
vor; die Dividende je Aktie in Schweizer Franken ist ebenso hoch wie im voran-
gegangenen Geschiftsjaht, wihrend sie in Goldfranken gerechnet um 12% héher ist.

B. Fremdmittel

In den beiden folgenden Tabellen sind die Fremdmittel der Bank nach Herkanf?,
Sachkategorien und Lanfzeit gegliedert.

BiZ: Fremdmittel (Herkunft)

Ende des Geschiftsjahras am 31, Mérz N
Yeranderung
1978 | 1979
Milionen Franken
Einlagen von Zentralbanken. . . . . . 56 360 65 790 + 8430
Einlagen von anderen Einlegern. . . . 790 2177 + 1387
Zusammen. . . . . . .. 4. - 57 150 67 9567 + 10 857

Die Erhohung der ,,Einlagen von Zentralbanken* war wiederum sehr ausge-
prigt, wenn sie auch prozentual merklich geringer war als im vorangegangenen -
Geschiftsjahr (9 430 Mio. und 16,79, gegentiber 10 466 Mio. und 22,8 %); der Zuwachs
bestand auch diesmal wieder hauptsichlich aus US-Dollar, wovon ¢in geringer Teil an
das Sonderziechungsrecht indexgebunden war, jedoch verzeichneten auch Einlagen in
Deutscher Mark eine betrichtliche weitere Zunahme; die Einlagen in Schweizer
Franken gingen demgegeniiber trotz des obenerwihnten hoheten Goldfrankenwerts
des Schweizer Frankens zuriick. Die Bewegungen der Einlagen in anderen Wihrungen
watren vergleichsweise gering und glichen einander vollig aus.

Wihrend die ,,Einlagen von anderen Einlegern® im vorangegangenen Geschifts-
jabr leicht zurtickgegangen waren, nahmen sie im vergangenen Jahr sehr stark zu,
wobei sich der Einlagenbestand fast verdreifachte. In dieser Verinderung schligt
sich det Zugang neuer an das Sonderzichungsrecht indexgebundener Einlagen in
US-Dellar von internationalen Institutionen nieder; demgegeniiber verringerte sich
die Hohe der Einlagen in Schweizer Franken etwas, da die ErhShung ihres Wertes
in Goldfranken unter dem Betrag der Nettoriickzahlungen lag.



Zum ersten Mal seit mehreren Jahren verringerte sich der dominierende Anteil
g
der ,,Einlagen von Zentralbanken®* an den gesamten Fremdmitteln — wenn auch nur
» g g
geringflgig — von 98,6 auf 96,8%, wihrend sich jener der ,,Einlagen von anderen
Einlegern™ entsprechend erhéhte.

BIZ: Fremdmittel (Sachkategorien und Restlaufzeiten)

Goldeinlagen Wahrungseinlagen Insgesamt
G E?:q?tg'e h Ver G E?&ﬁtdei Ver. G Eﬂ?td'e h Ver

eschiltsjahres] Ver- eschaftsjahres - eschiftsjahres -

Laufzsit e 51 Mirs sinde~ am 51, Marz #nde- am 31, Marz inde-

rung rung rung

1978 | 1979 1918 | 1979 1978 | 1979
Millignen Franken

AufSicht. . . . . . 2708 | 3 941 +233 1235 828, — 307 4 943 4 869 | — T4
8is zu 3 Monaten . .| 159 48] —110 | 379218 [ 48797 | +109879 | 38077 | 40 846 | +10 768
Mehr als 3 Monate . . 21 9| — B2 14039 | 14243 | + 204 1 14 130 | 14252 | + 122
Zusammen . .|3958|3998| + 41 53 192 | G3 568 | +10 776 | 57 150 | 67 267 | +10817

Der Anteil der Wihrungseinlagen an den gesamten Fremdmitteln erhéhte sich
weiter von 93,1 auf 94,1%, wihrend jener der Goldeinlagen entsprechend zuriickging.

Was die Laufzeit betrifft, so erhéhte sich der Anteil der Termineinlagen an den
Gesamteinlagen von 91,4 auf 92,8 %, wihrend jener der Sichteinlagen sich entsprechend
verringerte. '

a) Goldeinlagen Fr. 3998 764 421

verglichen mit vorher Fr. 3 958 Mio.; der Zuwachs betrigt Fr. 41 Mio., womit
et recht betrichtlich unter der Zunahme im vorangegangenen Geschiftsjahr liegt
(Fr. 393 Mio.); die Erhéhung der Sichteinlagen war teilweise auf den Zugang neuer
derartiger Einlagen zurlickzufithren und teilweise auf cine Verringerung der mit
Zentralbanken gegen Wihrungen abgeschlossenen Goldswaps (per Kassa erhalten),
wobei die Zentralbanken das zutiickerhaltene Gold auf Sichtkonten bei der Bank
belielen; der insbesondere prozentual ausgeprigte Riickgang bei den Einlagen bis
zu drei Monaten war auf die Riickzahlung fillig werdender Termineinlagen zuriick-
zafiithren, wobei sich die Moglichkeit der Bank fiir eine Verwendung von Gold in
dieser Form weiter verringerte. Die Position der Einlagen mit einer Restlaufzeit
von mehr als drei Monaten wurde mit der Ruckzahlong einer fillig werdenden Einlage,
die fiir eine recht lange Zeit bei der Bank gehalten worden war, praktisch liquidiert.

b) Wihrungseinlagen Fr. 63 968 231 635

verglichen mit vorher Fr. 53 192 Mio. Diese Position, die bei weitem bedeutend-
ste auf der Passivseite, verzeichnete demnach mit 10 776 Mio. oder 20,3% cine sehr
betrichtliche Zunahme, die in etwa mit jener im vorangegangenen Geschiftsjahr ver-
gleichbar ist (9 823 Mio. oder 22,7%); der Zuwachs entspricht dem dex Mittel bis zn
drei Monaten, wihrend die Abnahme der Sichteinlagen von etwa derselben GréBen-
otdnung war wie die Ethéhung der Einlagen von mehr als drei Monaten.



AKTIVA (MITTELVERWENDUNG)

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

BIZ: Aktiva (Sachkategorien)

Ende des Geschéftsjahres am 3. Méarz Versad
erdnderung
Aktiva 1578 | 1978
Millionen Franken

Kassenmittel )

Gold., .. ....... ... 5 069 4887 - _ 82

Wihhrongen . . . ... . ... 329 % 398 23 5 080 — 235 — 318
Schatzwechsel (Whhrungen) . . ., 288 1284 4+ 998
Terminguthaben und Kredite

Wiihrungen . . . . . . 50 253 58 677 + @424
Sonstige Wertpapiere (Wihrungen) 2 458 4 258 + 1802
Zusammen

Gold., . . ... ... 5 069 4 987 - B2

Wiahrungen . . . . . . .. 53 326 58 395 64 312 G9 299 + 10 986 0 904

a2} Gold Fr. 4986630778

verglichen mit vorher Fr. 5 069 Mio. Die leichte Abnahme der Goldbestinde
um Fr. 82 Mio. war weitgehend auf die Riickzahlung verschiedener bei der Bank
gehaltener Termineinlagen sowie auf Verkidufe der Bank am Markt zuriickzufiihren;
diese Verkiufe erfolgten im Anschluf3 an Kiufe der Bank von Gold entsprechenden
Gewichts durch Belastung des entsprechenden Sichtkonios fiir Gold.

Andererseits sind seit Juni 1978 keine Goldbestinde der Bank mehr verpfindet,
wihrend am 31. Marz 1978 — wie damals in Anmerkung 3 zur Bilanz angegeben —
ein Teil ihrer Bestinde (129 Mio.) noch verpfindet war,

b) Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken Fr. 93 0I§ 952

verglichen mit vorher Fr. 329 Mio.; die Abnahme um Fr. 236 Mio. beruhte auf
dem Abzug von Mitteln, die der Bank kurzfristig zugingen und von ihr ajs Kassen-
bestand zu halten waren.

¢) Schatzwechsel Fr. 1284678 208

verglichen mit vorher Fr, 288 Mio.; die Zunahme um Fr. 996 Mio. war absolut
wie relativ sehr ausgeptigt und ist daranf zuriickzufithren, daf die Bank im Septembet
und Oktober auf US-Dollar lautende Inhaber-Schatzwechsel ciner auslindischen
Regierung erwarb.

d) Terminguthaben und Kredite Fr. 58 676 870 060

verglichen mit vorher Fr. 50 253 Mio.; diese Position, die ausschlieBlich aus
Wihrungen besteht und die bei weitem wichtigste auf der Aktivseite ist, erhéhte sich
demnach um Fr. 8 424 Mio. oder 16,8%, gegeniiber einem Zuwachs um Fr. ¢ 457 Mio.
oder 23,29 im vorangegangenen Geschiftsjahr; wie bei den obenerwihnten Fremd-
mitteln in Wiahrungen bestand der Zuwachs vorwiegend aus US-Dollar, jedoch auch



aus Deuischer Mark, wihrend sich die Aktiva in Schweizer Franken trotz eines An-
sticgs ihres Goldfrankenwerts verringerten. Im Unterschied zu den Bewegungen
auf der Passivseite sind indessen die auf der Aktivseite in anderen Wihrungen aus-
stehenden Betrige groBer und umfassen mehr Wihrungen; dies liegt daran, da@ die
Bank bei Erhalt der obenerwihnten an das Sondetzichungsrecht indexgebundenen
Einlagen in US-Dollar Deckungsgeschifte — gewd&hnlich per Kasse — abschlof
und anschlieBend die verschiedenen Wihrungen aniegte.

¢) Sonstige Wertpapiere Fr. 4257798 035

verglichen mit vorher Fr, 2 456 Mio. Die deutliche Zunahme um Fr, 1 80z Mio.
oder fast drei Viertel geht auf am US-Markt erworbene, auf US-Dollar lautende
Einlagenzertifikate zuriick.

Diese Position, auf die zu Beginn des Geschiftsjahres nur 4,1% der Gesamt-
aktiva entfielen, hatte am Ende des Geschiftsjabres einen Anteil von 6%; umgekehrt
ist der Anteil det ,, Terminguthaben und Kredite® leicht von 84,7 auf 83,3% zuriick-
gegangen.

In der nachstehenden Tabelle sind die Aktiva ,,Terminguthaben und Kredite®
und ,,Sonstige Wertpapiete™ nach Restlaufzeiten zusammengestellt.

BIZ: »Terminguthaben und Kredite* und ,Sonstige Wertpapiere*

Ende des Geschéftsiahres am 31.Marz Verand
Restlaufzeiten 1978 1970 eranderung
Millionen Franken
Bis zu3Monaten. . . . . ... ... 33 663 a6 208 + 25845
MehralsdMonate . . . . . . . ... 19 046 26 727 + 7681
Zusammen . . . . . ... .. 52 709 52 935 + 10 226
f) Verschiedenes ' Fr. 1109621 163

verglichen mit vorher Fr. 939 Mio. Wie in den vorangegangenen Geschifts-
jahren hat die Zunahme — um Fr. 171 Mio, — buchungstechnische Gtiinde; sie
stand diesmal In Zusammenhang mit den bereits erwihnten Kurssicherungsgeschiften
firr die erhaltenen SZR-indexgebundenen Mittel in US-Dollat; einige der im Rahmen
dieser Geschifte gegen US-Dollar erwotbenen Wihrungen wurden in Goldfranken
auf der Basis ihrer Leitkurse umgerechnet, was voriibergehende Buchverluste zur
Folge hatte; Zweck der obenerwihnten buchungstechnischen Anpassung war die
Beseitigung dieser ,,Verluste®, die automatisch mit der Auflésung der an das SZR
gekoppelten Einlagen getilgt werden.

Goldtermingeschifte

Diese Geschifte, auf die in Anmerkung 2 zur Bilanz Bezug genommen
wird, etgaben einen negativen Saldo (zu lieferndes Gold) von Fr. 325 834 663
verglichen mit einem negativen Saldo von Fr. 449 Mio. am Anfang des Geschiifts-
jahtes; die Abnahme — um 123 Mio. — des zu liefernden Goldes war auf ein geringe-
res Goldgewicht bei den mit Zentralbanken abgeschlossenen Swapgeschifien in Gold
gegen verschiedene Wihrungen zuriickzufiihren.
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Die Bank hat {iberdies ihre traditionelle Titigkeit im Bereich des Gold- und

Devisengeschifts fortgesetzr.

* *
*

Insgesamt geschen expandierten die Geschifte der Bank im Verlauf des Ge-
schiftsjabres 1978/79 weiter, wenn auch in einem etwas geringeren AusmalB als im
vorangegangenen Geschiftsjahr,

3. Die Bank als Treuhiinder fiir internationale Staatsanleihen

In Ubereinstimmung mit den bestehenden Vereinbarungen war die Bank weiter-
hin als Treuhidnder for die von der Regierung der Bundestepublik Deutschland in
Ausfihrung des Londoner Abkommens iber deutsche Auslandsschulden vom
27. Februar 1953 ausgegebenen neuen Schuldverschreibungen der Internationalen
Anleihe des Deutschen Reichs 1930 (Young-Anleihe) titig,

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

Einldsungswert®
Til\s':!l ung von ?ehulgverichrleibungen_
Auspabe | Wihrung | Auggegebene Mo i dle Finanzjare | Verbleibende
verschreibungen 1988/59 bis
1977/78 1978179
Amerikanische . | § 91 625 000 31 235 QDO 2 476 000 57 814 000
Belgische . . . . . bir 202 894 Q00 66 498 Q00 5 026 000 131 370 QOO0
Britische . , . . . £ 41 345 00D 13 459 00D 1018 00D 26 868 000
Deutsche . . . . . DM 14 509 000 4 567 000 a%0 000 g 592 000
Franzésische . . . fir 633 024 000 208 703 000 15 744 000 408 577 000
Niederldndische ., . hfl 52 581 000 16 204 OO 1 286 000 24 391 000
Schwedische . . . skr 126 666 000 41 979 000 3 155 000 81532 000
Schweizerische . . sfr 58 393 000 18 719 000 1 428 000 38 248 000

* Auf der Grundlage der von der deutschen Bund huldenverwaltung fir die Falligheit am 1.Dezember 1978
ermittelten Einldsungswerte im Anschiul an die am 1. April 1978 in Kraft getretene zwelte Anderung des Uberein-
kommens dber den Internationalen Wahrungsfonds, mit der die Parititen aufgehoben wurden, In diesen Werten sind
nicht enthalten die Auiwertungen der Deutschen Mark von 1961 und 1969, die spateren Anderungen der Wechselkurse
der Ausgabewdhrungen bis 31. M&rz 1978, soweit mit ihnen nicht eine formelle Anderung ihrer Paritit verbunden war,
sowlie danach die Hoéherbewertung der Deutschen Mark, des hollandischen Guldens und des Schweizer Frankens
gegeniiber den iibrigen Ausgabewihrungen.

Das Finanzjahr 1978/79 der Young-Anleihe ging am 1. Juni 1979 zu Ende. Die
Zinsen flir das Finanzjahr wurden der Bank ordnungsgemil gezahlt und von diesex
an die Zahlungsagenten verteilt. Die Tilgung von Konversionsschuldverschrei-
bungen fiit das Finanzjahr 1978/79 erfolgte teilweise dutch Kiufe am Markt und
teilweise durch Auslosung. Alle ausstehenden Fundierungsschuldverschreibungen
wurden am 1.Dezember 1972 getilgt. Die Endfilligkeit fiir die Konvetsionsschuld-
verschreibungen ist der 1. Juni 1980.

Die deutsche Bundesschuldenverwaltung teilte dem Treuhinder mit, dafi sie
nach der am 1. April 1978 in Kraft getretenen zweiten Anderung des Ubereinkommens
tiber den Internationalen Wihrungsfonds beschlossen hat, die Wihrungssicherungs-
klause]l der Young-Anleibe anzuwenden und kiinftig die den Inhabern von Konvet-
sionsschuidverschreibungen und dazugehérigen Zinsscheinen geschuldeten Betrige auf
der Grundlage von Artikel 13(c) des Londoner Abkommens fiber Deutsche Auslands-
schulden vom 27.Febtruar 1953 zu berechnen. Ab dem Einldsungstermin vom 1. Juni
1978 werden demnach die Einlosungswerte der Konversionsschuldverschreibungen



und der dazugehdrigen Zinsscheine durch die Bundesschuldenverwaltung jeweils auf
der Grundlage des an jedem Einlésungstermin fur die verschiedenen Emissions-
wihrungen der Young-Anleihe bestehenden Wechselkurses festgesetzt. MaBgebend
ist der Wechselkurs der Emissionswihrung mit der ,,geringsten Abwertung® im Sinne
von Ziffer 2(¢) von Abschnitt A der Anlage 1 zum Londonet Abkommen. Vor der
obenerwihnten Anderung hatte die deutsche Bundesschuldenverwaltung die Ansiche
vertreten, dal eine Anwendung der Wihrungssicherungsklausel lediglich fir die
dem Ynternationalen Wihrungstonds mitgeteilten Parititen in Frage komme.

Zu den Einl6sungsterminen fiir die Anlethe am 1. Juni und 1.Dezember 1978
war der belgische Franken nach Auffassung der deutschen Bundesschuldenverwaltung
die ,,Wihrung mit der geringsten Abwertung®; entsprechend wurden die den In-
habetrn der amerikanischen, britischen, franzdsischen und schwedischea Ausgabe
am 1. Juni 1978 geschuldeten Betrige erheblich und jene den Inhabern der amerti-
kanischen Ausgabe am 1. Dezember 1978 zu zahlenden Bettige geringfiigic nach
oben angepaft.

Det Treubinder begriiBt zwar dic Entscheidung der Bundesschuldenverwal-
tung, die den Anleiheinhabern geschuldeten Einldsungsbetrige ab 1. Juni 1978 neu
zu berechnen, ist jedoch gleichwohl der Ansicht, dafl bereits De-facto-Abwertungen
zu einer Anpassung hitten fithren missen, um jene Anletheinhaber zu entschidigen,
deren Ausgabe auf eine Wihrung lautet, die seit 1971 bestindig an Wert vetloren hat.
Sowohl diese Frage als auch die allgemeinere, ob die Wihrungsgarantie auch auf
De-facto-Aufwertungen von Wihrungen entsprechend anwendbar ist, wurde den
Regierungen der Linder, in denen die Schuldverschreibungen der Anleibe ausgegeben
worden sind, unterbreitet, und der Treuhinder hat diese ersucht, sich der Angelegen-
heit anzunehmen und alles zu tun, um sicherzustellen, daf 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,
wurde im Mai 1971 dem im Abkommen vorgesehenen Schiedsgerichtshof unter-
breitet. Die SchluBanhérung in diesem Verfahren fand im Mirz 1979 statt, und die
Entscheidung des Schiedsgerichts wird vor Ablauf dieses Jahres erwartet. Der Treu-
hinder hofft, dall die Entscheidung eine Klirung der noch offenen Fragen bringen
wird.

Die Bank ist auch Treuhinder fiir die anetkannten Schuldverschreibungen der
Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930, deren Bedienung in
Ubereinstimmung mit den getroffenen Vereinbarungen erfolgte.

Internationale Anleihe der Republik 8sterreich 1930

Nennwert
Tilgung von
Ausgabe Wihrung ggﬁrklzng:e Scfl}'ulgver:ichreib%ngen Varbleibende
. uldver= r die Finanzjahre
’ schreibungen i Schuld
1959-77 1978
Amerikanische . . . . . ., . $ 1 687 Q0O 1 524 000 143 000 -
Britisch-niederlandische ., . . £ B5G 600 801 700 54 200 -
Schweizerische . . . . . . . sfr 7 102 000 6 034 Q00 457 000 611 000
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4. Die Bank als Pfandbalter aufgrund des Pfandvertrags mit der
Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl

In der folgenden Tabelle sind die ausstehenden Betrige der von der Europiischen
Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl in den Jabren 195461 ausgegebenen gesichetten
Anleihen zusammengestellt, fiit die die Bank gemiB dem von ihr am 28.Novembet
1954 mit der Gemeinschaft abgeschlossenen Pfandvertrag als Pfandhalter fungiett.

Gesicherte Anleihen der Europdischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl

oric der | dJahr [ Anleihebetrag Zins-| Spi-
ogfcherin 6o | ganagr | Amengottoe A ) e | gl
versprechen | gabe d Form der Anleihe Urspriinglich "°§3ﬁ'|2§m o% keig
1 1954 | USA US-Regierung 8 100000 000 6 600 000 | 1978
1955 | Belgien Caiste Générale
d'Epargne et de
Retraite, Briissel bfr 200 QU0 006 | 45 600 000 3% ) 1982
3 1955 | DPeutschland | Westdeutsche Landes-
(BR) bank Girozentrale, .
Disseldorl? DM 50 000 000 3970080 | 3% | 1981
4 1955 | Luxemburg Calsse d’Epargne de bfr 20 000 000 4560 000 | 3k | 1982
I'Etat, Luxemburg Ifr £ 000 000 -— 3k | 1961
5 1956 | Saarland Landesbank Saar
Girozentrale,
Saarbriicken DM 2977 450 — 4%y, | 1977
& 1956 | Schweiz Kapitalmarktemiasion sfr 50 000 000 - 4%, | teT4
7 Kapilalmarktemission 1 25 000 000 - 5% 1 1975
-] 1957 | USA Kapitalmarktemission | $ 7 000 000 - 5 1962
) Verschisdena Banken | § 3 000 000 - 5 1962
10 1957 | L burg Etabli it d’Assu-
rance contre la
Vieillesse et Vinvali-
dité, Luxemburg W 100 QOO QUG | 22 329 838 | 5% | 1982
" } 1958 | USA { Kapitalmarktemission |$ 35 000 000 - 5 1970
12 Kapitatmarktemission [$ 15 00O 000 - 4% | 1963
13 Kapitalmarktemission $ 25 000 000 3 550 00Q 5% | 1980
1960 | USA $ 3 300 000 - 4% | 1963
14 Kapifaimarkiemission { [ § 3 300 000 - 4% | 1964
$ 3 400 000 - 5 1965
16 1961 | Luxemburg Etablissement d’Assu-
rance contre la
Vieillesse et nvali-
dité, Luxemburg 1fr 100000000 | 45 714 770 5%, | 1986
16 1961 Miederlandes Kapitalmarktemission hfl &0 000 000 9 800 000 4% 1 1981

' Die urspranglichen Anfethegliubiger waren die Rhefnische Girozentrale und Provinzialbarnk und die Landesbank
fiir Westfalen Girozentrale. Diese belden Institute fusionierten am 1.Januar 1969 unter der firma Westdeutscha
Landesbank Girozentrale. ¢ Diese in franzdsischen Franken abgeschlossene Anleihe wurde 1959 auf Deulsche
Mark umgestellt. Der urspriingliche Betray lautete auf 350 000 000 alte franzdsische Franken,

Im Geschiftsjahr 1978{79 bat die Bank fir die Bedienung der gesicherten
Anleihen Zahlungen im Gegenwert von rund Fr. 4 Mio. fir Zinsen und von rund
Fr. 35 Mio. fir Tilgungen entgegengenommen, Bis zum Ende des Geschiftsjahres
hat sich der insgesamt ausstehende Betrag auf den Gegenwert von rund Fr. 46 Mio,
vermindert.

5. Die Bank als Agent des Europdischen Fonds
fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit

Seit 1.Juni 1973 ist die Bank Agent des Europiischen Fonds fiir wihrungs-
politische Zusammenarbeit. Diese Institution wurde am 6. April 1973 von den Mir-
gliedstaaten der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft fir Zwecke der Verwaltung
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des im April 1972 in Kraft gesetzten gemeinschaftlichen Wechselkursverbunds
(,»Schlange*} und der beteits bestehenden oder im Zusammenhang mit der ,,Schlange®
eingetichteten gegenseitigen Kreditfazilitdten errichtet. Der Aufgabenkreis erweiterte
sich im Mirz und April 1976 mit dem Abschlufl der etsten Anleihetransaktion der Ge-
meinschaft, mit deten Abwicklung der Fonds betraut wurde, und inshesondere mit
der Binfiilhrung des die Wihrungsschlange am 13. Mérz 1979 ersetzenden Europiischen
Wihtungssystems (EWS). Eine detaillierte Beschreibung des EWS wird in Kapitel VII,
Seite 151-156 gegeben.

Als technischer Agent des Fonds hat die Bank im wesentlichen Aufgaben zweierlei
Art: einmal Aufgaben im Zusammenhang mit den Transaktionen im Rahmen der
»ochlange®, des kurzfristigen Wihrungsbeistands und, seit Mirz 1979, des Euro-
piischen Wihrungssystems; zum anderen besorgt sie die finanzielle Abwicklung der
Gemeinschaftsanleihen.

Beziiglich des ersten Punktes hat die Bank im wesentlichen die folgenden Funk-
tionen:

1. Sie fithrt die Konten des Fonds und verbucht auf ihnen:

- die — dem Agenten mitgeteilten — Verbindlichkeiten und Forderungen detr am
Europiischen Wechselkutsverbund und, seit dem 13.Mirz 1979, am EWS
beteiligten EG-Zentralbanken gegeniiber dem Fonds aus ihren Interventionen
in Wahrungen von Mitgliedslindern;

- die sofortige oder periodische Abrechnung dieser sehr kurzfristigen Verbind-
lichkeiten und Forderungen,

Anzahl und Umfang der Buchungen schwankten im Geschiftsjahr 1978/79 recht
betrichtlich, je nachdem, in welcher Verfassung sich die Devisenmirkte der an der
Wihrungsschlange teilnehmenden EG-Linder befanden, Die levzten Forderungen
und Verbindlichkeiten, die innerhalb dieses Wechsellursverbunds cingegangen
worden waren, wurden Ende Mai 1979 ausgeglichen.

Auch die Transaktionen im Rahmen des kuszfristigen Wihrungsbeistands werden
beim Fonds verbucht; zu derartigen Transaktionen kam es im Zusammenhang mit
dem der Bank von Italien zwischen Mirz und Dezember 1974 gewidhrten Wihrungs-
-beistand; die Buchungen wurden spiter geldscht, als dieser kurzfristige Kredit in
einen mittelfristigen —— im Herbst 1978 voll zuriickgezahlten — Beistand umgewandelt
wurde.

2. Im Rahmen des EWS hat die Bank im Zusammenhang mit der Schaffung, Ver-
wendung und Verzinsung von Europiischen Wihrungseinheiten (ECU)

- im Namen und fiir Rechmung des Fonds Swapgeschifte mit jeder am neuen
Wechselkursmechanismus teilnehmenden EG-Zentralbank abzuschlieBen, wobei
den betreffenden Notenbanken per Kasse ECU im Austausch gegen z09% ihrer
Bruttoreserven in Gold und Dollar iiberlassen werden. Diese Swapgeschifte
sind alle drei Monate verlingerbat, wobei die notwendigen Anpassungen et-
folgen, einmal um sicherzustellen, daB die Einzahlung einer jeden Zentralbank
beim Fonds mindestens z0% ihret jeweiligen unmittelbas vor dem Vetlinge-
rungsstichtag vothandenen Bruttoteserven in Gold und Dollar entspricht, und
zweitens, um Preis- und Wechselkursinderungen bei Gold und beim Dollar
zu bericksichtigen; '
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— die betreffenden Zentralbanken im Namen -des Fonds mit der Verwaltung det
von ihnen auf den Fonds iiberiragenen Gold- und Dollaraktiva zu betraven;

- Uberweisungen zwischen den ECU-Reservekonten der Zentralbanken insbe-
sondere zum Ausgleich der Forderungen und Verbindlichkeiten aus den Inter-
ventionen im Rahmen des EWS-Wechselkursmechanismus sowie der Zinsen
auf den Nettopositionen der Zentralbanken in ECU vorzunehmen.

In ihrer Funktion als Agent des Fonds fiir die Abwicklung der Anleibe- und
Datlehenstransaktionen, welche die Gemeinschaft aufgrund der Verordnungen des
Rates der Europiischen Gememschaften vom Februar 1975 beschloB, hat die Bank
hauptsichlich

- Zahlungen auszufiihren, die mit diesen Kreditoperationen zusammenhiingen;

- in den Biichern des Fonds die erforderlichen Konten zu eroffnen und auf diesen
die entsprechenden Vorginge zu verbuchen;

- die in den Schuld- und Datlehensvertrigen' festgelegten Filligkeiten von Zins-
und Tilgungszahlungen 2u {berwachen;

— die Kommission det Europiischen Gemeinschaften iiber die fiir die EG durch-
gefiihrten Transaktionen zu untetrichten.

Die obenerwihnten Zahlungen laufen iber die Konten, die der Fonds bei der
Bank auf seinen Namen eroffnet hat; diese sind jedoch lediglich Durchlaufkonten,
denn die Mittel, dic dem Fonds im Rahmen der von der Gemeinschaft abgeschlos-
senen Kreditanfnahmevereinbarungen zuflieBen, werden am selben Wertstellungstag
auf das Konto iibertragen, das die Notenbank des Kreditnehmerlandes benennt.

Wihrend des Geschiftsjahres 197879 hat die Bank in ihrer Funktion als Agent
des Fonds lediglich Zins- und Provisionszahlungen abgewickelt. Am 31.Mirz 1979
verwaltete sie insgesamt sieben Anleihen in Hohe von US-§ 1,6 Mrd. und DM o,5 Mrd.;
von dem Erlds waren etwa flinf Sechstel an Italien und der Restbettag an Irland
ausgelichen. Fir simtliche Anleihen und Darlehen sind feste Zinssitze vereinbart,
die je nach Laufzeit (durchschnittlich mehr als fiinf Jahre), Emissionswihrung und
Zeitpunkt des Vertragsabschlusses zwischen 734 und 81,% liegen.

6. Die Beendigung des OECD-Wihrungsgarantieabkommens

Das Wihrungsgaranticabkommen, an dem achtzehn Zentralbanken von Mit-
gliedslindern der Organisation filir wittschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
teilnahmen, trat am 1. Janvar 1973 unmittelbar nach Beendigung des Europiischen
Wihrungsabkommens in Kraft. Der Zweck dieses Abkommens war, eine Wechsel-
kursgarantie fiir die Guthaben zu geben, die eine Zentralbank bei einer andetren Teil-
nehmerzentralbank in deten Landeswihrung fir Bediitfnisse des laufenden Zahlungs-
verkehrs unterhilt. Das Abkommen wurde zunichst fiir drei Jahre abgeschlossen
und von der OECD getragen. Fiir die Uberwachung seiner Durchfiihrung wurde
ein Wihrungs- und Devisenausschul} eingesetzt, und die Bank stellte sich als Agent
far die Durchfithrung des Abkommens zur Verfigung,

Wihrend der ersten drei Jahre der Geltungsdauer des Abkommens kam es nur
einmal zu Kompensationszahlungen aufgrund der Abwertung einiger Wihrungen
im Februar 1973. Die allgemeine Uberpriifung des Abkommens im Jahre 1975 fithrte



zu der Schlufifolgerung, dafl die Vereinbarung in einem System floatender Wechsel-
kurse nur von geringem praktischen Wert war; dennoch wurde beschlossen, das Ab-
kommen fiir weitere drei Jahre (1.Januar 1976-31.Dezember 1978) zu verlingern.
Die Sitzungen des Wihrungs- und Devisenausschusses wutden auf Ad-hoc-Basis
abgehalten.

Das Abkommen wurde wihrend dieser Zeit niemals angewandt, und es wurde
beschlossen, es am 31.Dezember 1978 zu beenden. Die teilnehmenden Zentralbanken
kamen iiberein, die im Rahmen dieses Abkommens noch ausstehenden Betrige ohne
Kompensation zu begleichen.

Mit der Beendigung des Wihrungsgaranticabkommens endete auch die Funk-
tion der Bank als Agent.

7. Der Reingewinn und seine Verwendung

- Das am 31.Mirz 1979 abgelaufene neunundvierzigste Geschiftsjahr endete mit
einem Geschiftsertrag von Fr. 222 292 209 (im Votjahr: Fr. 204 477 506; 1976/77:
Fr. 175 776 466). Die Zunahme im Berichtsjahr ist auf den wesentlich gréBeren Um-
fang der Bankgeschifte in dieser Periode zuriickzufiihren; dem standen zum Teil
die héheren Verwaltungskosten der Bank gegeniiber,

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, Fr. 1 716 058 der Riickstellung fiir aunfler-
ordentliche Verwaltungskosten zuzuweisen, Nach dieser Zuweisung verbleibt ein
Reingewinn von Fr. 220 576 151 (im Vorjahr: Fr. 191 050 134; 1976/77: Fr. 167 920 050).
Die Verwendung dieses Betrags ist in Artikel st der Statuten geregelt.

Gestiitze anf diesen Arstikel empfiehlt der Verwaltungsrat der Generalversamm-
lung, den Reingewinn von Fr. 220 576 151 wie folgt zu verwenden:

- 1. Fr. 79 576 151 zur Zahlung der Dividende von sfr 110 je Aktie;
2. Fr. 56 400 000 zur Erhchung des Allgemeinen Reservefonds;
3. Ft. 8 000 ooo zur Erhohung des Besonderen Dividenden-Reservefonds;

4. Br. 76 6oo coo — den Rest des verfiigbaren Reingewinns — zur Erhéhung des
Freien Reservefonds, Dieser Fonds kann vom Verwaltungsrat fiir jeden statuten-
gemifien Zweck herangezogen werden.

Der in diesem Jahr im Verhilmnis zum vergangenen Jabhr héhere Dividenden-
betrag in Goldfranken ist das Ergebnis der Wertsteigerung des Schweizer Frankens
im Vergleich zum Goldfranken.

Bei Annahme dieser Vorschlige witd die Dividende am 1. Juli 1979 an die
Aktionire gezablt, die am 20. Juni 1979 im Aktienregister der Bank cingetragen sind.

Die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung sowie eine Aufstellung iiber die
Verinderung der Rickstellung fiir Gebdudezwecke wahrend des Geschiftsjabres be-
finden sich am Ende dieses Berichts. Der Rechnungsabschlu3 wurde von der Firma
Price Watethouse & Co., Zirich, gepriift, die bestitigt hat, daf} die Bilanz und die
Gewinn- und Verlustrechnung einschliefSlich der diesbeziiglichen Anmerkuagen eine,
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auf der Grundlage der Angaben in Anmerkung 1, angemessene und getreue Dar-
stellung der Geschiftslage der Bank am 31.Mirz 1979 und ihres Gewinns fiir das an
diesem Tag beendete Geschiftsjahr geben. Der Bestitigungsvermerk steht am Ende
der Bilanz. :

8. Verinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Am 16, Januar 1979 elitt die Bank durch das Ableben von Herrn Henti Detoy
einen schmerzlichen Verlust. Herr Deroy gehdrte dem Verwaltungsrat nahezu einund-
dreiflig Jahte an und war seit 1. November 1970 dessen Stellvertretender Votsitzender.
In der Sitzung des Verwaltungsrats vom 13.Februar 1979 erinnerte der Vorsitzende
an Herrn Detoys grofie fachliche Kompetenz und bedeutenden menschlichen Quali-
titen sowie seinen hervorragenden Beitrag zur Titigkeit der Bank wihrend einer
aullergewdhnlich langen Amtszeit.

*

Baron Ansiaux wurde in der Sitzung des Verwaltungsrats vom 11, Juli 1978
vot Ablauf seines Verwaltungstatsmandats am 7. August 1978 gemil Artikel 27(2)
der Statuten von Herrn de Strycker, Gouverneur der Belgischen Nationalbank,
wiederernannt.

In derselben Sitzung gab der Vorsitzende bekannt, dal3 Hetr Dr. Mario Ercolani
in Kiirze sein Amt als Stellvertreter von Herrn Prof. Baffi niederlegen werde. Der
Vorsitzende sprach Herrn Dr. Ercolani die Anerkennung der Bank fiir seine wert-
volle Titigkeit aus.

Das Mandat von Herrn Dr. Antonino Occhiuto als Mitglied des Verwaltungsrats
lief am 7.November 1978 ab; gemil Artikel 27(2) der Statuten wurde er von Herrn
Prof. Baffi, Gouverneur der Bank von Iialien, in der Sitzung des Verwaltungsrats
vom 12.September 1978 wiederernannt,

In derselben Sitzung teilte der Vorsitzende dem Vetwaltungsrat mit, dall Herr
Prof. Baffi Herrn Dr. Mario Sarcinelli als Nachfolger von Hermn Dr. Excolani zu
scinem Stellvertreter bestellt hatte.

Im Dezember 1978 wurde Herr Dr. Johann Schéllhorn, dessen Mandat als
Mitglied des Verwaltungsrats am 31.Dezember 1978 ablief, gemall Artikel 27(2) der
Statuten von Hertn Dr. Emminger, Prisident der Deutschen Bundesbank, wieder-
ernannt.

Herr Dr. Jelle Zijlstra, der aufgrund von Artikel 27(3) der Statuten in den
Verwaltungsrat gewihlt worden war, wurde vor Ablauf seines am 31.Mirz 1979
endenden Mandats in der Verwaltungsratssitzung vom 13, Mirz 1979 wiedergewihit,

In derselben Sitzung wurde Lord O’Brien of Lothbury zum Stellvertretenden
Votsitzenden des Verwaltungsrats fiit ¢cine Periode von drei Jahren vom 1. Mirz 1979
bis Ende Februar 198z gewihlt. '
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Mit dem plétzlichen Ableben von Herrn Dennis H. Stapleton am 11, Oktober
1978 erlitt die Bank einen schweren Verlust. Herr Stapleton war im Juli 1950 in die
Rechtsabteilung dexr Bank eingetreten und am 1. Dezember 1968 zum Stellvertretenden
Direktor befordert und mit Verwaltungsaufgaben in der Bank betraut worden. Am
1. Januar 1973 wurde ihm zudem der personliche Titel eines Stellvertretenden General-
sekretirs verlichen, In der Verwaltungsratssitzung vom 14. November 1978 wiirdigte
der Vorsitzende Herrn Stapletons auferordentlich wertvolles und aufopferndes Wis-
ken im Dienste der Bank.

Herr Dr. Antonio d’Aroma, vom 1. Januar 1962 bis 31.Dezember 1974 Gene-
ralsekretir der Bank und vom 1. Januar 1975 bis 31.Dezember 1977 Beigeordneter
Generaldirektor sowie Sonderberater seit dem 1. Januar 1978, trat Ende September
1978 in den Ruhestand. In der Verwaltungsratssitzung vom r2.September 1978
brachte der Vorsitzende Herrn Dr. d®Aroma den Dank des Verwaltungsrats und
dic Anerkennung seinet auBerordentlichen Fihigkeiten, die er bei detr Erfitllung
seiner wichtigen Funktionen bewiesen hatte, zum Ausdruck.

Am 30. Juni 1978 trat Herr Charles Altenhoff, Beigeordneter Direktor in der
Bankabteilung, nach nahezu vierundzwanzigjihriger wertvoller und von groflem
Einsatz getragener Titigkeit in den Ruhestand.

In der Verwaltungsratssitzung vom 13.Mirz 1979 brachte der Vorsitzende den
Beschluf3 der Bank zur Kenntnis, die Herren J. Mix und Dr. H.W. Mayer mit Wirkung
vom 1.April 1979 zu Beigeordneten Direktoren zu befdrdern,

* &
#*

Mit tiefem Bedauern nahm die Bank die Nachricht vom Ableben von Herrn
Dr. Antonio Rainoni am 7.Dezember 1978 auf. Herr Dr. Rainoni, der 1946 in den

Dienst der Bank eintrat, war von 1965 bis zu seiner Pensionierung im Jahte 1976
Direktor in der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung.



— 186 —

SCHLUSSBEMERKUNGEN

Historische Analogien kéanen sich in der Diskussion wirtschaftspolitischer
Probleme als recht niitzlich erweisen, vorausgesetzt, sie werden nicht so weit getrieben,
daB} sie in die Itre fithren. Diesen Grundsatz sollte man beachten, wenn man versucht
ist, Vergleiche zwischen dem Frithjahr 1979 und dem Winter 1973/74 zu ziechen. Der
Olpreis ist bettiichtlich erhdht worden; die Preise fiir industrielle Rohstoffe sind auf
Dollarbasis im Zeitraum cines Jahres um mehr als ein Dritrel gestiegen; infolgedessen
haben sich die Terms of trade der Industrielinder verschlechtert und der inlindische
Preisaufirieb hat sich verstirke; schliefllich und nicht zuletzt liegt gerade eine Phase
akuter Wihrungsunruhen hinter uns.

Dennoch bleiben beachtliche Unterschiede : Die westlichen Industrieldnder stehen
1979 nicht am Ende eines langen Zeitraums rascher Expansion, die in einem gleich-
zeitigen Konjunkturboom kulminiert; i Gegenteil sehen sich viele Linder dem
Problem ciner ernsten Arbeitslosigkeit gegeniiber. Was die Weltwirtschaft betrifft, so
begann sich das Zahlungsbilanzgefiige vor kurzem in die erwiinschte Richtung zu ent-
wickeln, und manche groflen Industriestaaten befinden sich gegenwiirtig in einer viel
besseren Position als 1974, um die Auswirkungen eines OPEC-Uberschusses auf ihre
Zahlungsbilanzen zu bewaltigen. Zudem wissen wir heute aus Erfahrung, dal3 selbst
gravierende Leistungsbilanzungleichgewichte ohne allzu grofie Schwierigkeiten durch
das internationale Bankensystem finanziert werden kdnnen. Hingegen ist die Zahlungs-
bilanzsituation der USA 1979 prekirer als 1973/74.

Trotz dieser deutlichen Unterschiede zwischen 1979 und 1973/74 ist ein Ver-
gleich alletdings durch die Tatsache gerechtfertigt, daB in beiden Zeitriumen dex
rasche Anstieg der Einfuhrpreise und die Verschiechterung der Terms of trade die
Industriestaaten gleichzeitig einem Kosten- und damit auch Inflationsdruck, deflatio-
niren Nachfrageimpulsen und realen Einkommensvetlusten uaterwarfen, wenn auch
1979 alle diese Einfliisse ebenso wie die ,,hausgemachte™ Inflation bisher viel schwicher
als 1973/74 ausgefallen sind — allerdings mit der wichtigen Ausnahme der USA,
Der Preisauftrieb bei Rohstoffen ist anscheinend auf das beschleunigte Wachstum in
einigen europiischen Lindern zu einer Zeit zuriickzufithren, in det eine Hochkon-
junktur in den USA bereits die Nachfrage nach industriellen Rohstoffen in die Héhe
getricben hat. Der Olpreisanstieg ist natiitlich groBenteils den von den iranischen
Lieferbeschrinkungen und dem strengen Winter ausgehenden ,.,exogenen Schocks®
zuzuschreiben, die erneut demonstriert haben, wie verwundbar die Industriestaaten
dadurch geworden sind, daB} sie sich in so starkem MaBe auf Oleinfubren fiir ihre
Energieversorgung vetlassen.

Das sich anf dem konjunkturellen Hohepunkt in Nordamerika und Japan
wiederbelebende Wachstum in Europa ist immer noch weit entfernt von dem zeitlich
gleichlaufenden Boom, der 1972{73 auftrat. Dennoch sieht sich die westliche Welt
gegenwirtig wirtschaftspolitischen Problemen gegeniiber, die — wenn auch in klei-
nerem MaBstab — den aus der Olkrise 1973/74 erwachsenen Schwierigkeiten nicht
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unihnlich sind, und dies in einer Umwelt, in der Inflationserwartungen einen lang-
wierigen Zeitraum der Unterbeschiftigung tiberlebt haben, in der sich erst in jiungster
Zeit das Wachstum in Europa verstirkt und damit noch nicht voll gefestigt hat und
in der die Leistungsbilanz des wichtigsten Reservewidhrungslandes immer noch
defizitdr ist.

Der vielleicht beste Weg zur Veranschaulichung des Dilemmas der Weltwirt-
schaftspolitik besteht darin, zwei extreme Szeparios méglicher Entwicklungen der
nahen Zukunft zu umreillen,

Im optimistischen Szenario stitbt der Konjunkturavfschwung in den USA
einen natiitlichen und sanften Tod — hier wird also eine ,;weiche Landung® unter-
stellt, Wir konnen sogar realititsniher annchmen, dafi die Wirtschaftslage der USA
in eine milde Rezession umschligt. Die Auswirkungen einer derartigen Entwicklung
auf das inlindische Preisniveau wiirden sich erst allmihlich bemetrkbar machen;
dagegen wiirde iht EinfluB3 auf die Handelsbilanz der USA und auf die internationalen
Rohstofpreise fast unmittelbar wirksam. Der Abschwung kénnte sich sogat dimpfend
auf den effektiven Olpreis auswirken. Diese duBeren Einfliisse hitten wahtschein-
lich ihrerseits zwei wichtige Konsequenzen: Einetseits wiirden sie die Erholung des
Dollars festigen und sichetlich auf absehbare Zeit Bestrebungen zu einer Flucht
aus dem Dollar beenden. Andeterseits wiirde die Drosselung des Rohstoff- und Ol-
booms den ,,importierten® Inflationsdruck fiir die ibrige westliche Welt und, wie zu
hoffen ist, insbesondere fiir Deutschiand und Japan verringern — wenn auch diese
dimpfende Wirkung auf die Einfuhrpreise zum Teil durch die anhaltende Stirke des
Dollars zunichte gemacht werden kénnte. Im Endeffekt diirften sich dann diese beiden
wichtigen Linder, die einen streng antiinflatorischen Kurs verfolgt haben, weniger
gehemmt fithlen, die Inlandsnachfrage weiter expandieren zu lassen. Stark verein-
fachend ausgedriickt wiirde dann nicht eine von den USA ausgehende weltweite
Inflation das Wachstum in Japan und Deutschland ,,verdringen®. Dafiir miiBten diese
Linder aber auch ihrerseits insofern eine grofere Verantwortung ibernehmen, als
sie sich fiir eine Fortdauer ihres wirtschafilichen Wachstums verbirgen. Dies wire
die beste aller moglichen Welten: Die weltweite Inflation wiirde abebben, die Anpas-
sung der Zahlungsbilanzen wiirde nicht aufs Spiel gesetzt, die Devisenmirkte blieben
tuhig und das Wachstum in den westlichen Industrielindern insgesamt wiirde sich
in gemiBigtem Tempo fortsetzen.

Im pessimistischen Szenatio besteht die zentrale Annahme darin, daf der
Konjunkturaufschwung in den USA in einen echt lberhitzten inflationdren
Boom ausartet, Unter dieser Annahme wiirden die Preise aller Voraussicht nach
weiter in raschem Tempo steigen, der internationale Rohstoff- und Olpreisboom
wiitde andauern und die Verbesserung der US-Leistungsbilanz wiitde zu einem
Stillstand kommen oder sogar einer umgekehrten Entwicklung weichen, Die erneute
Dollatschwiiche kdnnte bis zu einem gewissen Grad die Aufwertungslinder von
den steigenden Dollarpreisen fiir Rohstofle abschirmen. Es spricht jedoch wenig
dafiit, daB dies in einem Klima weltweiter Inflation in vollem Umfang gelingen wiirde,
Deshalb wiirden diese Linder — insbesondere Japan und Deutschland — ihre restrik-
tiven MaBnahmen vertstirken, um ein Ubetgreifen der duBeren Inflationsimpulse auf
das inlindische Preisgefiige zu vermeiden. Sie wiirden damit aber zugleich ihr eigenes
Wachstum im Inland abschwiichen. Das Wachstum in Japan und Deutschland wiirde
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auf diese Weise durch die Tnflation der USA ,,verdeingt®, so dall der vor etwa einem
Jahr begonnene auBenwirtschaftliche Anpassungsprozel sich in sein Gegenteil ver-
kehren kénnte. Dies wire die schlimmste aller moglichen Welten: erneute Wihrungs-
unruhen und weltweite Inflation, die mit dem Zusammenbrechen des schon lang
wihrenden inflationiren Booms in den USA in eciner tiefgreifenden Weltrezession
kulminieren wiirden,

Es eriibrigt sich wohl, darauf hinzuweisen, dafl vermutlich keines dieser extremen
Szenarios eintreten wird; und in Anbetracht der Unvorhersehbarkeit kurzfristiger
Konjunkturveridufe in einer Welt, die in zunehmendem Mafle ,exogenen Schocks”
ausgesctzt ist, wire es sogar schwierig, darliber zu spekulieren, ob das tatsichliche
Ergebnis mehr dem etsten oder dem zweiten Szenario dhneln oder ob es einfach
Elemente beider in sich vereinigen wird. Das Entwerfen von Szenarios hat lediglich
den Vorzug, daBl es die Aufmerksamkeit der Politiker auf die Vorteile des optimi-
stischen Szenarios sowie auf die Gefahren der pessimistischen Variante lenkt. Was
sollte man tun, um zu vethindern, dal} die Welt zum letzteren abdriftet, statt sich dem
ersteren anzunihern?

Erstens sollten die westlichen Linder eine radikale Strategie zur Verringerung
ihrer Oleinfohren vetfolgen. Wie im letzten Jahreshericht bereits hervorgehoben
wutde, kénnte dies durch umfassende Energiesparmafnahmen, den Ausbau der inlin-
dischen Olférderung oder die Substitution von Ol durch andere Energietriger ge-
schehen. Im Hinblick auf Ausmafl und Dringlichkeit des Problems wird man waht-
scheinlich alle drei Wege gleichzeitig einschlagen miissen. Dabei wire es nicht so
tragisch, wenn die Ergebnisse erst mittel- oder langfristig eintreten wiirden. Die blofle
Tatsache, dal8 politisch sofort gehandelt wird und dal dieses Handeln sichthar witd,
kénnte das Olangebot und daher auch den Olpreis kurzfristig beeinflussen.

Zweitens ist es von entscheidender Bedeutung, dafi fiir den Fall des Ausbleibens
eindeutiger Zeichen einer konjunkturellen Abkithlung in den USA und damit des
oben beschworenen ,,natiirlichen Tods* die Last restriktiver Maflnahmen sehr viel
stirker den USA als den traditionellen Uberschullindetn aufgebiirdet werden miifite.
Zwar trifft es zu, daB die Geldpolitik in den USA seit letztem Herbst einen testrik-
tiveren Kuts eingeschlagen hat, und vermutlich hat dies zu der Stirke des Dollars
seit der Jahreswende beigetragen. Aber ist dieser Kurs ausreichend restriktiv in einer
Wittschaft, in der sich der inidndische Preisauftrieb weiter beschleunigt? SchlieBlich
sind die Realzinsen in den USA kaum positiv, wihrend sie in einer Vielzahl anderer
Industrielinder recht hoch sind. Kann zudem die Finanzpolitik der USA als aus-
reichend restriktiv gewertet werden, wenn die Zentralregierung auf dem Hohepunkt
eines Konjunkturbooms immer noch ein — wenn auch zugegebenermaBen stark
reduziertes — Defizit aufweist?

Wenn sich die Welt durch ein Zusammenwirken giinstiger Umstdnde und rich-
tiger politischer Strategien eher dem optimistischen als dem pessimistischen Szenatio
annihern sollte, so wiirde dies den erwiinschten Rahmen fiir eine Bewiltigung der
meisten im Hauptteil dieses Berichts aufgeworfenen Weltwihrungsprobleme schaffen:
fiir die ineinander verzahnten Probleme eines raschen Wachstums der offiziellen
Devisenresetven und cines Kaufermarkts fiit intctnationale Bankkredite; fiir die
Festigung und Weiterentwicklung des EWS; fiir die Probleme ,,Dollariiberhang®
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und Diversifizietung der offizicllen Wihrungsreserven. Andererseits kénnten sich alle
diese Probleme als unlosbar erweisen, wenn sich die Welt einer Situation nihern wiitde,
die die wichtigsten Merkmale des pessimistischen Szenarios in sich vereinigt.

Greifen wir zuallererst die zusammenhingenden Probleme des internationalen
Resetvenwachstums und des Kiufermarkts fiir internationale Bankkredite auf, so
dirfte, wie in Kapitel VII angedeutet wurde, eine radikale Verbesserung der US-
© Zahlungsbilanz, wie sie im optimistischen Szepario impliziert ist, aller Wahrschein-
lichkeit nach eine notwendige, weitgehend hinreichende Bedingung fiir deren Losung
sein, Wenn sich die Leistungsbilanz der USA so weit verbessern sollte, daB sie
einen Uberschull aufweist, der groB genug ist, um die Abfliisse aus Nettodirekt-
investitionen zu kompensieren, wiirde sich die Nettoreserveposition der iibrigen Welt
nicht meht weiter verbessern — abgesehen von einem geringen Zuwachs aufgrund
der Zuteilung von SZR. Bliebe iiberdies die Geldpolitik der USA genligend restriktiv,
um die US-Banken von einer Kreditgewihtung an das Ausland abzuhalten, so wiirde
sich vermutlich auch dic Bruttoreservenschopfung betrichtlich vermindetn. In dex
Tat wiirde zudem die gleichzeitige Verbesserung der Leistungs- wie auch Kapital-
bilanz der USA die einseitige Begiinstigung der Kreditnehmer im Eurodollarbereich
der internationalen Bankausleihungen mildern. Und dies aus zwei Griinden: Erstens
wiirde der Umschwung der US-Leistungsbilanz unter sonst unverinderten Bedingun-
gen den Finanzicrungsbedarf der itbrigen Welt vergréBern, und zweitens wiirden
die auBerhalb der USA entstehenden Reservenvetluste die Uberliquiditit tendenziell
abschépfen und fiir die Banken der UberschuBlinder den Anteiz mindern, Kredite
an das Ausland zu vergeben.

Was das EWS betrifft, so wurden die ersten Monate nach seinem Inkrafttreten
zweifellos durch die gréBere Ruhe an den Devisenmirkten und insbesondete durch
die Umkehr spekulativer Kapitalsttdme aus den Hartwihrungen zuriick in den Dollar
etleichtert. Jede Anniherung an das optimistische Szenario wiirde giinstige Rahmen-
bedinguagen fir weitere Fortschritte schaffen, wihrend eine erneute Dollarkrise
hochstwahrscheinlich das Wechselkursgefiige innerhalb Europas einer Belastungs-
probe aussetzen wiirde,

Eine Festigung und weitere Fortschritte des BWS erfordern allerdings mehr
als das blofle Ausbleiben einer neuen Dollarkrise. Sie verlangen erstens, dafl Ande-
rungen der Leitkurse, die sich als Folge auseinanderlaufender Trends in den am
EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmenden Lindern als unvermeidlich erweisen
sollten, schnell beschlossen und rasch wie auch reibungslos ausgefithrt werden,
mdglichst ohne einseitige Spekulationschancen zu erdffnen. Das jiingste Beispiel
der inzwischen gestorbenen Schlange bietet in dieser Hinsicht eine ermutigende
Lektiire. Es muB jedoch bedacht werden, dall es Hindernisse auf dem Weg zu solchen
Entscheidungen gibt, die nur mit einer Kombination von politischem Willen, tech-
nischem Geschick und einer Portion Glack tberwunden werden kénnen,

Die Funktionsfihigkeit des EWS erfordert zweitens die Vetfolgung wirtschafts-
politischer Strategien, die auf eine Stabilisierung der Wechselkurse hinwirken. Kurz-
fristig kann die Geldpolitik in dieser Hinsicht sicherlich eine niitzliche Rolle spiclen,
da Zinsdifferenzen sich als durchaus wirksames Mittel zur Neutralisierung der Wir-
kungen eines Inflationsgefilles auf die Wechselkurse erwiesen haben. Es wire
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jedoch eine Illusion, anzunehmen, daB Zinsunterschiede die Wechselkurse auf
lingere Sicht stabilisieren konnten. Zudem zeigen die jiingsten Erfahrungen bei
der Festlegung monetirer Ziele in Lindern mit einer hochentwickelten und komplexen
Finanzstruktur wie der in den USA, daB es ebenso gefihrlich wire zu glauben, die
Festlegung vetgleichbarer Ziele fir die monetiren Gesamtgrofen — selbst wenn
dies politisch machbar wire — sei an sich schon hinreichend, um eine angemessene
Konvergenz der Inflationsraten zu bewitken und gleichzeitig stabile Wechselkurse
zu ermdglichen. Die internationale Koordinietung der Wittschaftspolitik sollte sich
in der Tat anf sehr viel weitere Gebicte als nur den begrenzten Bereich der Geldpolitik
erstrecken.

SchlieBlich und nicht zuletzt bedarf die Welt der Ansitze ciner Anndherung an das
optimistische Szenario, will man schrittweise Losungen fiir die Probleme finden, die
durch den Dollariiberbang und insbesondere durch den Trend zu einer Diversifizierung
der offiziellen Wihrungsreserven weg vom Dollar aufgeworfen wurden.

In seiner breitestmGglichen Definition reflektiert der Dollariiberhang den
Wunsch amerikanischer und auslindischer Inhaber von auf Dollar lautenden Forde-
rungen, ibre Portefenilles auf Forderungen in anderen Wihrungen zu verlagern.
Dieses Bediirtnis entstand zum Teil als natiirliche Folge des allmihlich abnehmenden
relativen Gewichts der USA in der Weltwirtschaft, wie es sich im Bruttosozialprodukt,
im Welthandel und auf den Finanzmérkten niederschligt — cines relativen Riickgangs,
der einfach das Gegenstiick zu der relativ zunehmenden Bedeutung Japans, Deutsch-
lands und anderer wichtiger Linder darstellt. Das Bediirfnis zu diversifizieren ver-
stitkte sich noch durch die Wihrungsunruhen und die Abwertung des Dollars gegen-
ilber anderen Reservewihrungen. Die Diversifizierung ofhizieller Wihrungsreserven
ist nur ein Sonderfall dieses allgemeineren Problems. Die Zentralbanken haben die
wihrungsmiBige Zusammensetzang ihrer Devisenbestinde der Struktur der Auslands-
verschuldung ihres Landes und der wihrungsmiBigen Struktur ihres AuBenhandels
wie auch den Motivationen einer umsichtigen Vermdgensverwaltung angepalit. Es
gibt klare Anzeichen fiir einen derartigen Trend, zumindest bei jenen Zentralbanken,
die nicht Dollarguthaben als Teil einer bewulBten Politik zur Stiitzung des Dollar-
kurses erwatben, Der Trend kénnte sich noch verstirken, sollten die US-Behdrden
eine Aufstockung ihrer eigenen Devisenteserven beschliellen, da sie definitionsgemil
diese Reserven in Nichtdollarwihrungen halten miiliten.

Diese Entwicklung wirft langfristig einige heikle Streitfragen im Hinblick auf
das weitere Schicksal unserer internationalen wihrungspolitischen Vereinbarungen auf.
Die wichtigste Streitfrage besteht darin, ob die natiirliche Drift zu ¢inem multiplen
Reservewihrungssystem wiinschenswert ist oder ob die Substitation offizieller Dollat-
bestinde durch SZR vorzuziehen wite, Es gibt auf diese Frage keine einfache Ant-
wott. Denn erstens hingt diese offenkundig nicht allein davon ab, was erwiinscht,
sondern auch was durchfithrbar ist; zweitens schlieBt eine Losung nicht zwangs-
ldufig die andere aus; und drittens bildet bei det Abschitzung der jeweiligen Vorziige
beider Marschrouten die Vergleichsgrundlage nicht ein gut funktionierendes System
mit ¢iner einzigen Reservewihrung, sondern ein schlecht funktionierendes, das de
facto bereits Elemente eines multiplen Reservewihrungssystems wie auch Sonder-
ziehungsrechte enthalt.



Wie auch immer die Antwort ausfallen mag, eines wird an dieser Stelle ganz
deutlich: Weder das allgemeine Problem des Dollariiberhangs noch das engere einer
Tendenz zur Diversifizierung der offiziellen Reserven Bt sich befriedigend I8sen,
wenn nicht das Vertrauen in den Dollar auf Dauer wicderhergestelle wird. Diese
Feststellung enthidlt zwei Implikationen: Erstens wirde eine im Vergleich zu den
anderen wichtigen Industrieliadern merklich héhere Inflation in den USA zwangs-
liufig den langfristigen Trend zu einer Diversifizierung weg vom Dollar beschleunigen.
Zweitens wiirde ein betrichtliches und dauerhaftes US-Leistungsbilanzdefizit, das
durch Kapitalabflizsse noch verschlimmert wiirde, dem ,,Stock*-Problem der Dollar-
bestinde in den Hinden Gebietsfremder noch ein ,Flow‘-Problem hinzufiigen.
Eine derart rasche und starke Reserve- und Anlagestrevung lieBe sich nicht bewiltigen.
Es lieBen sich auch keine institutionellen Kunstgriffe denken, mit denen man eine
derartige Situation meistern kénnte, und es bliebe einfach keine andere Wahl, als die
anarchische Entwicklung neuer Reservezentren in Kauf zu nehmen, die niemandem
niitzen wiirde,

Jede weitere Verbesserung der US-Zahlungshilanz wiirde zweifellos wirt-
schaftspolitische Probleme fiir andere westliche Linder aufwerfen. Diese konnten
dann die Inflation nicht einfach dadurch bekimpfen, dafl sie sich auf die Aufwertung
ihrer eigenen Wihrungen gegeniiber dem Dollar verlassen; gleichzeitig miiBiten sie
eine Politik verfolgen, die den internationalen Anpassungsprozell erleichtern statt
behindern wiirde. Dies konnte sich angesichts eines sich verstitkenden OPEC-Uber-
schusses als eine schwierige Aufgabe erweisen. Indessen hitte, insgesamt betrachtet,
eine Wiedertholung der Dollarkrise von 1978 sehr schnell verheerende Wirkungen.
Diese wiirden weit iiber die Schwierigkeiten hinausgehen, denen man sich als Ergebnis
eines erneuerten Vertrauens in den Dollar gegeniibersihe.

Das allgemeine Fazit dieses Berichts it sich deshalb in zwei Punkten zu-
sammenfassen: Erstens bendtigt die Welt fiir ein weniger inflationires Wachstum
wie auch zur Ldsung einiger der dringlichsten Probleme des Weltwihrungssystems
cine weitere Verbesserung der US-Zahlungsbhilanz, Zweitens erwichst den Hart-
wihrungslindetn aus einer solchen Verbesserung, falls und sobald sie sichtbar wird,
die Pflicht, eine Politik zu verfolgen, die den Umschwung der US-Zahlungsbilanz
und die damit verbundene Abkithlung der Konjunktur in den USA ertriglich macht,
und zwar fir sie selbst wie auch fiir die ibrige Welt, Dies ist eine Herausforderung
zur Abstimmung der Wirtschaftspolitik unter den westlichen Industrielindern, und
die Chancen hierfir mégen eingedenk fritherer Erfahrungen diister erscheinen, Aber
was ist die Alternative?

RENE LARRE
Generaldirektor






BILANZ UND GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
VOM 31. MARZ 1979



BILANZ VOM

AKTIVA {vorund nach Verwendung
Goldfranken
Gold 4 986 630 778
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken e 93 015 952
Schatzwechsel ... 1284 678 208

Terminguthaben und Kredite

his zu 3 Monaten ... ... 34434042 155
von mebr als 3 Monaten ... A v.. 24 242 827 905

58 676 870 D80

Sonstige Wertpapiere

his zu 3 Monaten ... e 1773808 118
von mehr als 3 Monaten ... ... 2483989 819
4 257 798 035
Verschiedenes ... 1109 621 183
Land, Gebdude und Geschiftsausstattung ... ... 1
70408 614 197
Anmerkung 1: Der Goldfranken entspricht 0,290 322 58.., ‘Gramm Feingold = Artikel 4 der Statuten.

Alktiva und Passiva in US-Dollar warden zu 1 Goldfranken = US-5 0,384 1,.., alle ande-
ren auf Wihrungen lautenden Bilanzposten zu den Leit- bzw. Marktkursen gegenilber
dem US-Dollar umgerechnat,

Anmerkung 2: Zu Neferndes Gold aufgrund von Termingeschéften gegen Devisen am 31.Marz 1979
325 834 663 Goldfranken,




31. MARZ 1979

des Reingewinns)

PASSIVA

Stammkapital

Genahmigt: 600 000 Aktian von je 2 500 Goldfranken

Begeben: 481 125 Aktlen ...

mit 25%iger Elnzahlung ...

Reserven

Gesetzlicher Reservefonds ... .
Allgemeiner Reservefonds ... .
Besonderer Dividenden-Reservefond
Freler Reservefonds ... . .

Einlagen (Gold)
Zentralbanken

auf Sicht ..,
bls zu 3 Monaten ...

von mehr als 3 Monaten

_Andere Einleger
auf Sicht ...

Einlagen (Wghrungen)
Zentralbanken

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

von mehr als 3 Monaten
Andere Einleger

auf Sicht ...

bis zu 3 Monaten ..,
von mehr als 3 Monaten

Verschiedenes

Gewinn- und Verlustrechnung

Dividende, zahibar am 1. Jull 1979

1 500 000 000

1202 812 500

-

30070313
519 847 183

rer 75175 781
s 567 118 200

3 907 620 845

aes 49 449 781
e B6G11 110

33 0BZ G5

8558 352 936

.a0 48 412 926 TIG
... 12 555 564 510

Ve 72 358 383

s 384 774 237

... 1 GET 263 833

Vor Vaerwendung
Goldiranken

300 703 125

1192 211 487

3 598 764 421

63 968 231 635

728 127 376

220 576 151

70 408 614 197

Nach Verwendung
Goldiranken

330G 7027125

30070 313
576 247 193
83 175787
443 718 200

1 3332171 487

3 998 To4 427

63 960 231 635

728 127 378

79 576 151
7O 408 614 197

BERICHT DER BUCHPROFER AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE GENERALVERSAMMLUNG DER BANK FUOR INTER.

NATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

Nach unserer Anslcht geben die Bitanz und dle Gewlnn- und Verlustrechnung einschlleBlich der darauf beziiglichen Anmerkungen elne,
auf der Grundlage der Angaben in Anmerkung 1, angemessensa und getreue Darstellung dor Geschiéftslage der Bank am 31, Mirz
1579 und lhres Gewinnes flir das an diesem Tag beendefe Geschiftsfabr. Wir haben alle arbetenen Auskiinfte und Ecklérungen erhalten.
Dle Biicher der Bank wurden ordnungsgem# gefiihrt; dle Bitanz und die Gewinn- und Verlustrechnung stimmen mit Ibnen und mit dan

uns gegebanen Auskinften und Erkldrungen Gberein.

Ziwich, 30, April 1979

PRICE WATERHOUSE & CO.




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
fiir das am 31. Marz 1979 abgeschlossene Geschiftsjahr

Goldfranken
Nettozinsen und sonstige Einnahmen ... e Lo 297 988 044
Abzdglich: Verwaltungskosten:
VerwaMungsrat ... 843 503
Dlirektlon und Personal ... 53 069 564
Geschifis- und Birokosten 21182 768 75 098 835
Geschiéftsertrag ee. 222 292 209
Abziglich: Zuweisung an Rickstellung fir auflerordentliche Verwaltungskosten 1716088
Reingewinn fir das am 31.Mérz 1979 abgeschlossene Geschifisjahr ... vee 220878 1851
Der Verwaltungsrat empfiehlt der ordentlichen Genefalversamrnlung,den
Reingewinn in Obereinstimmung mit Artikel 51 der Statuten wie folgt zu
verwenden:
Dividende: 110 Schweizer Franken je Aktie auf 481125 Aktien ... v v 79 576 181
. 141 000 000
Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds ves . . . e 56 400 000
84 600 000
Zywelsung an den Besonderen Dividenden-Reservefonds e 8 ¢00 000
76 600 000
Zuwelisung an den Freien Reservefonds e ven e e v ves 76 600 000
Verinderung der Riickstellung fiir Gebdudezwecke
in dem am 31. Mdrz 1979 abgeschlossenen Geschiftsjahr
Goldfranken
Stand am 1. April 1978 ... 24 932 478
Dazu: Kursdifferenz ... 2 §43 B33
27 776 311
Abzliglich: Entnommener Betrag fir Aufwendungen .., 18 765 841

Stand am 31, Marz 1979, enthalten in Verschiedenes (Passiva) e 9020 470



VERWALTUNGSRAT

Dz. J. Zijlstra, Amsterdam Vorsitzender des Verwaltungsrats,

Prisident der Bank

The Rt. Hon. Lord O'Brien Stellvertretender Vorsitzender
of Lothbuty, London

Baron Ansiaux, Briissel

Prof. Paolo Baffi, Rom

Bernard Clappier, Paris

Dr. Otmar Emminger, Frankfurt a. M.

Dr. Fritz Leutwiler, Ziirich

Catl-Hentik Nordlander, Stockholm

D¢, Antonino Occhiuto, Rom

The Rt. Hon. Gordon Richardson, London
Dr. Johann Scholthorn, Kiel

Cecil de Strycker, Briissel

Stellvertreter

Georges Janson, Briissel

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

Karl Otto Pshl, Frankfurt a. M., oder
Dr. Leonhard Gleske, Frankfurt a. M.
Dr. Matio Satcinelli, Rom, oder

Dr. Giovanni Magnifico, Rom

Marcel Théron, Paris, oder

Gabtiel Lefort, Paris

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

Prof. Alexandre Lamfalussy Volkswirtschaftlicher Berater,

Chef der Wihrungs- und Wiitschaftsabteilung

Dr. Giampietro Morelli Generalsekretir,

Chef des Generalsekretariats
Mautice Toussaint Direktor
Prof, Dt. F. E. Klein Rechtsherater
Robest Chaptinel Stellvertretender Direktot
Dr. Warren D. McClam Stellvertretender Direktor
M. G. Dealtry Stellvertretender Direktor
R. G. Stevenson Beigeordneter Direktor
Rémi Gros Beigeordneter Dircktor

André Bascoul
Paul A. Hauser
Joachim Mix
Dr. HW. Mayer

Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Direktor



