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FUNFZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

am 9. Juni 1980 in Basel

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich iiber das 50. Geschiftsjahr (1. April 1979-31. Mirz 1980) vorzulegen.

Nach Zuweisung von 3 989 054 Goldfranken an die Riickstellung fiir aufler-
ordentliche Verwaltungskosten ergab sich fiir das Geschiftsjahr ein Reingewinn von
50 977 378 Goldfranken, verglichen mit etwa 44 775 000 Goldfranken im Vorjahr
und ca. 38781000 Goldfranken im 48. Geschiftsjahr. (Um einen Vergleich der
finanziellen Ergebnisse der letzten drei Geschiftsjahre zu erméglichen, wurden die
Betrige fir das 48. und das 49. Geschiftsjahr auf rausend Goldiranken genau unter
Verwendung der neuen, im Juni 1979 eingefihrten Umrechnungsbasis von US-$ 208
je Feinunze Gold neu berechnet.)

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gemifl Arti-
kel 51 der Statuten der Bank 14 648 234 Goldfranken zur Zahlung einer Dividende -
von 110 Schweizer Franken je Aktie und, aus Anlafl des fiinfzigjihrigen Bestehens
der Bank, 3329144 Goldfranken zur Zahlung einer einmaligen Sonderdividende -
von 25 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden.

Ferner empfichlt der Verwaltungsrat, 13 200 000 Goldfranken dem Allgemei-
" nen Reservefonds, 1000000 Goldfranken dem Besonderen Dividenden-Reserve-
fonds und den Rest von 18 800 000 Goldfranken dem Freien Reservefonds zuzu-
welsen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die gesamte Dividende den Aktio-
niren am 1. Juli 1980 gezahlt.
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Weltweit gesehen erlebte das abgelaufene Jahr ein allgemeines Wiederaufleben
der Inflation, zu der sich ein neuer Olpreisschock und eine starke Verteuerung
international gehandelter Rohstoffe gesellten. Kapitel I weist einleitend auf die Ge-
meinsamkeiten wie auch die Unterschiede hin, die zwischen der neuen Inflations-
phase und der fritheren bestehen, die 1973/74 den ersten Olschock hervorbrachte;
es gelangt zu dem Schluf}, dafl die Volkswirtschaften der westlichen Industrielinder
diesmal womaoglich besser geriistet sind, den Inflationsschub rechtzeitig unter Kon-
trolle zu bringen. In Kapitel 11 werden die Ursachen und internationalen Uber-
tragungsmechanismen der jiingsten inflatorischen Entwicklung analysiert und die
entschiedenere antiinflationdre Ausrichtung der Wirtschaftspolitik sowie die hierfiir
entwickelten Strategien erdrtert. In Kapitel IIT werden der Beitrag einer verinderten
relativen Nachfragedynamik zum auflenwirtschaftlichen Anpassungsprozeff in den
einzelnen Lindern ebenso wie Verinderungen bei den Nachfragekomponenten und
im Energie- und Olverbrauch sowie der Zusammenhang zwischen Anlageinvesti-
tionen und Produktivirit untersucht, Kapitel IV erhirtet anhand einer langfristigen
Betrachtung des Geldmengenwachstums den in Kapitel I geduflerten Optimismus
hinsichtlich der Aussichten fiir eine Eindimmung der Inflation und behandelt
auflerdem die Entwicklung neuer monetirer Techniken, die der Geldpolitik zu gro-
Berer Wirksamkeit verhelfen sollen. Was die Auflenwirtschaftsbeziehungen betrifft,
vergleicht Kapitel V die relativen Erfolge der Bemiihungen um eine Zahlungs-
bilanzanpassung in den letzten Jahren; es folgt eine analytische Betrachtung der
neuen hohen Uberschiisse der Olexportlinder und der Probleme, die mit dem ,,Re-
cycling” dieser Uberschiisse in die Defizitlinder verbunden sind. Kapitel VI gibt
einen Uberblick tiber die internationalen Kredit- und Kapitalmirkte, die der haupt-
sachliche Kanal fir dieses ,,Recycling” sind, und setzt dieses Geschehen in Be-
ziehung zu dem aktuellen Stand der Diskussion iiber die Euromirkte. Kapitel VII
beleuchtet die internationale Wihrungsszene. Im ersten Teil wird iiber die Ereig-
nisse an den Devisen- und Goldmirkten und Gber die Goldgewinnung berichtet. Im
zweiten Teil des Kapitels werden die Verinderungen der Hohe und Zusammenset-
zung der internationalen Liquiditat beurteilt. Kapitel VIII unterrichtet iber die
Titigkeit der Bank wihrend des Geschiftsjahres, die Bilanz und die finanziellen
Ergebnisse. Die Schlufilbemerkungen des Berichts erdrtern die lingerfristigen Per-
spektiven fiir die Weltwirtschaft und gelangen zu wirtschaftspolitischen Folgerun-
gen im Smne cines erforderlichen uberzeugenderen und beharrlicheren Vorgehens
gegen die weltweite Inflation,



I. DER NEUE OLSCHOCK UND DIE WIEDER-
AUFLEBENDE INFLATION: WIEDERHOLT SICH 1974

Zwel Tatsachen ragen deutlich aus dem wirtschaftlichen Geschehen des Jahres
1979 und der ersten Monate von 1980 heraus: ein Olpreisanstieg, der real betrachtet
die gleiche Gréflenordnung wie 1973/74 erreichte, sowie eine beschleunigte Infla-
tion in allen Industrielindern. In beiderlei Hinsicht dringt sich die Analogie zu der
Zeit des ersten Olschocks immer mehr auf, und zwar sicher viel stirker, als vor
Jahresfrist absehbar.

Eine Ahnlichkeit zeigt sich vor allem in folgenden Punkten: Die Olverteue-
rung hat bei den Oleinfuhrlindern eine zweifache und scheinbar widerspriichliche
Wirkung. Einerseits treibt sie die Preise unmittelbar in die Hohe. Geschieht dies in
einem Konjunkturaufschwung, so verstirke sie noch einen bereits vorhandenen Auf-
wirtstrend. Andererseits legt sie den Oleinfuhrlindern eine Steuer auf, kiirzt ihr
Realeinkommen und iibt damit einen deflationdren Druck auf ihre Ausgaben aus.
International schlagen sich diese Einfliisse in schlechteren Terms of trade dieser
Linder wie auch in einem wachsenden auflenwirtschaftlichen Ungleichgewicht zwi-
schen ihnen und den Olexporteuren nieder.

Auf den ersten Blick sehen sich damit die Oleinfuhrlinder gegenwirtig genau
dem gleichen wirtschaftspolitischen Dilemma gegeniiber wie vor sechs Jahren. Sie
konnten die Inflation durch eine Nachfragedrosselung bekimpfen und wiirden
damit riskieren, daf} sich der unvermeidliche deflationire Einflufl des Olschocks
hierdurch noch verschirft. Qder sie kénnten es statt dessen vorziehen, die Inlands-
nachfrage zu stiitzen, womit sie die Preise weiter hochtreiben wirden. Dieses bin-
nenwirtschaftliche Dilemma hat einen auflenwirtschaftlichen Aspekt: niamlich die
Anpassung oder aber die bewufite Hinnahme und Finanzierung des Zahlungsbilanz-
defizits. Auf lingere Sicht sehen sich alle Lander dem kardinalen Problem gegen-
iiber zu entscheiden, welche Politik am ehesten in der Lage ist, eine grundlegende
realwirtschaftliche Anpassung an den Aufwirtstrend der Energiepreise zu {ordern.

Das weltwirtschaftliche Resultat wird natiirlich davon abhingen, ob sich alle
Linder fir den gleichen wirtschaftspolitischen Ansatz entscheiden oder aber unter-
schiedlich reagieren. Sollten alle Linder in gleichem Mafle versuchen, die Inflation
zu bekimpfen und ihre Zahlungsbilanz anzupassen, so wire das wahrscheinliche
Ergebnis eine weltweite Rezession, eine nachlassende Inflation sowie ein Abbau des-
OPEC-Zahlungsbilanziiberschusses. Sollten nur einige diesem Kurs folgen, wihrend
andere ihre Inlandsnachfrage stiitzen und ihre auflenwirtschaftlichen Fehibetrige
hinnehmen, wire die Rezession wahrscheinlich weniger tief und méglicherweise
kurzlebig, jedoch wiirde kein wesentlicher, d.h. dauerhafter Erfolg bei der Infla-
tionsbekimpfung erzielt. Auflerdem konnten Spannungen im Wechselkursgefiige
zwischen den Oleinfuhrlindern oder, was noch schlimmer wire, ein Auseinander-
laufen von Wechselkursen und Inflationsraten die Folge sem.
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Dafl die Welt, und hierbei insbesondere die &leinfiihrenden Industrielinder,
sich offenbar zum zweiten Mal innerhalb eines Jahrzehnts den gleichen Problemen
gegeniibersicht, deutet darauf hin, dafl sie diese vor sechs Jahren nicht richtig be-
wiltigte. Zwei gute Griinde sprechen fiir solch ein vernichtendes Urteil iiber unsere
wirtschaftspolitischen Leistungen seit dem fritheren Olschock.

Erstens lag die Inflation, gemessen an den jihrlichen Verinderungen des Ver-
braucherpreisindex, selbst vor der letzten Olpreisrunde in der Zehnergruppe und
der Schweiz bei einer durchschnittlichen Rate von etwa 7% und im OECD-Gesamt-
raum sogar noch hoher, Dieser Durchschmittswert verdeckt zudem das wachsende
Inflationsgefille: Nur Lindern, deren Wihrung sich betrichtlich aufgewertet hatte,
war es gelungen, ihre Inflation auf deutlich einstellige Zuwachsraten herabzu-
driicken. Zur gleichen Zeit hatte auch bei Rohstoffen (ohne Erdol) ein untragbarer
Preisanstieg eingesetzt,

Einen zweiten Anlaff zum Pessimismus kénnte der plotzliche Auftrieb der Ol-
preise bieten. Wie kommt es, dafl der iranische Angebotsschock einen so kriftigen
und offenbar dauerhaften Anstieg der Olpreise nach sich zog? Ist dies niche ein Be-
wels dafir, daf bisher keine reale Anpassung an den héheren Energiepreis statt-
gefunden hat? Oder, anders ausgedriicke, ist nicht die weltweite Nachfrage nach Ol
im Verhiltnis zum Angebot immer noch kriftig genug, um die Stellung der Olpro-
duzenten bel der Ausiibung ihrer oligopolistischen Preissetzungsmacht zu stirken?

Als Leitmotiv ziehe sich durch diesen Bericht die These, dafl die gegenwirtige
Lage Elemente der Stirke wie auch der Schwiche enthilt, daf die Verbindung die-
ser Elemente ein von 1974 abweichendes Bild bietet und dafl dieser Unterschied
eine weniger rundweg pessimistische Auffassung, als oben vertreten, rechtfertigt.
Wenn auch die in den letzten sechs Jahren verfolgten wirtschaftspolitischen Strate-
gien allerorts und in jederlei Hinsiche alles andere als zufriedenstellend waren, so
hat man doch einige Lektionen gelernt und die Wirtschaftspolitik entsprechend an-
gepafit oder ist im Begriff, dies zu tun. Insgesamt erfordert deshalb die Lage eine
differenziertere und wahrscheinlich etwas positivere Beurteilung der kurziristigen
welewirtschaftlichen Aussichten als eme Auffassung, die sich emfach auf die ober-
flachlichen Parallelen von 1980 und 1974 stiitzt.

Elemente der weltwirtschaftlichen Stirke

Die erste Gruppe von FEinschrinkungen betrifft Ursprung und Wesen des
gegenwirtigen Inflationsprozesses in den westlichen Industrielindern (Kapitel II).
Abgesehen von den USA und in gewissem Umfange auch Italien und Grofbritan-
nien geht der seit Anfang 1979 beschleunigte Verbraucherpreisauftrieb nicht vor-
nehmlich auf eine , hausgemachte* Inflation zuriick. Prakusch nirgends kamen die
nominalen und realen Lohnsteigerungen auch nur entfernt den Anfang der siebziger
Jahre erreichten Rekordzuwichsen nahe. Man mag zwar einwenden, daff die Geld-
politik gemessen am Wachstum der monetiren Gesamtgrofien bis vor kurzem nicht
restriktiv genug war, um den Preisauftrieb auf ein annehmbares Niveau zurick-
zufiihren. Doch nahmen die monetiren Gesamtgrofien in den letzten Jahren in der
Mehrzahl der Industrielinder langsamer zu als vor der Olkrise von 1973/74 (Kapi-
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tel IV). Die gegenwirtige Beschleunigung der Verbraucherpreise ist deshalb stirker
als 1973/74 den Geschehnissen auf den internationalen Rohstoff- und Energie-
mirkten zuzuschreiben. Deswegen sollte man allerdings diese Ereignisse nicht als
einmaligen externen Schock werten, der auf Versorgungsengpisse und die politische
Unsicherheit zuriickgeht. Dies trifft nicht zu. Aber auch wenn man sie weltwirt-
schaftlich als ,,endogen ansieht und selbst wenn &in solches Urteil darauf hinaus-
laufen wiirde, dafl die Industrielinder insgesamt das 1978/79 erreichte Wachstum
nicht aufrechterhalten konnen, ohne einen Preisboom ber Rohstoffen auszuldsen,
lifle dies doch in einer Hinsicht einen recht optimistischen Schluf} zu: Gegenwirtig
ist die Gefahr, daf} sich Preise und Léhne allgemein immer stirker hochschaukeln,
geringer als 1973/74.

Ein in dieser Hinsicht gemifligter Optimismus wird auch durch eine zweite
Reihe von Beobachtungen gerechtfertigt, die sich auf die gegenwirtigen wirtschafts-
politischen Einstellungen gegeniiber der Inflation bezichen. Hier ist der Gegensatz
zn 1973/74 sogar noch schirfer und allgemeiner ausgeprigt als bei den Ursachen
und Wirkungsmechanismen der Inflation. 1973/74 waren die wichtigsten Industrie-
linder noch weit von einer einmiitigen Auffassung entfernt, die der Eindaimmung
der Inflation die Prioritit einriumte: Tatsichlich entschieden sich die meisten von
ihnen zumindest eine Zeitlang fiir eine inlindische Nachfragestiitzung. Im vergange-
nen Jahr hat sich der vorherrschende wirtschaftspolitische Trend sehr stark zugun-
sten einer Bekimpfung der Inflation verschoben. Man sieht dies in erster Linie an
dem entschlossenen restriktiven Kurs der Geldpolittk — sogar in den USA, wo
dieser am dringlichsten war (Kapitel II). Aber auch die Finanzpolitik verfolgt in-
zwischen einen restriktiveren Kurs oder peilt diesen zumindest an (Kapitel II).
Ebenso wichtig ist die Tatsache, daff die groferen Linder einer Verbesserung der
Techniken und Instrumente der Geldmengensteuerung sehr viel Beachtung schenk-
ten (Kapitel 1V). Dies gilt namentlich fiir die USA, deren fritheres Unvermégen, die
monetiren Variablen ausreichend in den Griff zu bekommen, gleichermaflen auf
den unzureichenden Steuerungstechniken in einer sich rasch wandelnden, sehr inno-
vationsfrendigen institutionellen Umgebung wie auch einem nachgiebigen wirt-
schaftspolitischen Kurs beruhte. Auch andernorts zeigte sich als Gesamtergebnis
einer konservativeren Geldpolitik sowie veranderter Steuerungstechniken ein steiler
Zinsauftrieb. In vielen Lindern haben die Zinsen einen nominalen Hochststand und
sogar ein betrichtliches reales Niveau erreicht, sofern man die Nominalsitzé mit
dem gegenwirtigen Tempo des Preisanstiegs vergleicht.

Ein dritter Faktor weltwirtschaftlicher Stirke besteht 1980 in der gegeniiber
1974 ausgewogeneren Verteilung der Leistungsbilanzdefizite (Kapitel V). Grob ge-
sagt entfillt der Defizitgegenposten zum gewaltigen OPEC-Uberschuf} in diesem
Jahr wahrscheinlich zu einem Dristel auf die Bundesrepublik Deutschland, Japan
und die USA. Dies ist der Situation von 1974 gegeniiberzustellen, als sich die Defi-
zite sehr stark auf einige grofle europiische Linder, namentlich Grofbritannien und
Italien, konzentrierten, deren auflenwirtschaftliche Verfassung bereits lange vor dem
Olpreisschub schwach gewesen war. Kurz gesagt liegen die grofiten Leistungs-
bilanzdefizite, sicht man von den USA ab, gegenwirtig bei den zwei grofien Indu-
strielindern, deren Preisemtwicklung in den letzten Jahren das beste Ergebnis auf-
wies, wihrend gleichzeitig die aufenwirtschaftliche Lage der Linder mit héherer



— 6 —

Inflation relativ stark blieb. Diese Verteilung der Zahlungsbilanzungleichgewichte
kam zustande durch ein verindertes Konjunkturgefille — zum Teil unter dem Ein-
fluf abgestufter finanzpolitischer Strategien — wie auch durch die allmahliche Re-
aktion der Aus- und Einfuhren auf frithere reale Wechselkursinderungen. Sie be-
stitigt erfreulicherweise die Wirksamkeit wirtschaftspolitischer Strategien, die auf
eine Anpassung der Zahlungsbilanzen zielen.

Das neue Zahlungsbilanzgefiige sollte sich unter den gegenwirtigen Umstin-
den in zweierlei Hinsicht als hilfreich erweisen. Erstens diirfre es, sofern es anhilt,
kaum abrupte Wechselkursinderungen der Art und des Ausmafles in Gang setzen,
wie sie im Sog der ersten Olkrise auftraten. Es lohnt sich, daran zu erinnern, dafl
die auseinanderlaufenden Trends bei den Wechselkursen und der Inflation innerhalb
Europas, die den Wirtschaftspolitikern 1976 und 1977 so grofles Kopfzerbrechen
bereiteten, thren Ursprung in den anfinglich gegensitzlichen wirtschaftspolitischen
Reaktionen auf den ersten Olschock hatten. Damals konzentrierte sich das Land
mit der geringsten Teuerung, Deutschland, zusammen mit Japan und den USA auf
die Bekimpfung der Inflation, wahrend einige andere grofle Linder — darunter seit
1977 auch die USA — der Aufrechterhaltung einer hohen Produktion und Beschif-
tigung eine groffere Bedeutung beimaflen. Dafl sich beharrliche wirtschaftspolitische
Strategien zur Inflationsbekimpfung auszahlten, wihrend Bemiihungen um Kom-
promisse allseitig scheiterten, erklirt bereits groflenteils die weitverbreitete antiinfla-
tionire Grundhaltung der gegenwirtigen Wirtschaftspolitik. Wie spiter ausgefiihrt
wird, bringen diese verinderten wirtschafispolitischen Auffassungen méglicherweise
andere Probleme mit sich, doch tragen sie gegenwirtig sicher dazu bei, zu verhin-
dern, daf ,,Teufels-* und ,, Tugendkreise* hinsichtlich der Entwicklung der Wech-
selkurse und der Inflation in Gang gesetzt werden.

Zweitens erleichtert das gegenwirtige Gefiige der Zahlungsbilanzungleich-
gewichte deren Finanzierung. Die USA, Japan und Deutschland sind offensichelich
kreditwirdig, und Kredite an diese Linder wiirden die Last des ,,Recycling™ fiir die
internationalen Banken verringern. Doch diese drei Linder sind zur Finanzierung
threr Leistungsbilanzdefizite nicht unbedingt auf Bankkredite angewiesen. Japan
und Deutschland koénnen ihre Devisenreserven abbauen — wie sie dies auch schon
in betrichtlichem Umfange getan haben. Alle drei k6nnten ihre Defizite durch die
Ausgabe von auf ihre cigene Wiahrung lautenden Schuldtiteln finanzieren, und zwar
in direkten Abschliissen mit den hohe Uberschiisse aufweisenden OPEC-Staaten, In
beiden Fillen wiirde die Finanzierung keine Einschaltung der Banken erfordern und
deshalb nicht zu einer zusitzlichen Ausweitung der Bankbilanzen fithren, womit
mehr Spielraum fiir die Riickschleusung des OPEC-Uberschusses in andere Defizit-
lander bliebe.

Die internationale Wihrungsszene (Kapitel VII) enthilt zwel weitere Elemente
der Stirke, die zu den aus dem Zahlungsbilanzbild abgeleiteten hinzutreten oder mit
thnen verbunden sind.

Zum einen sind namlich die Wihrungsreserven, ganz abgesehen von jenen
Fillen, in denen aufgrund fritherer Uberschiisse betrichtliche Devisenreserven ange-
hiuft werden konnten, im allgemeinen hoher als vor sechs Jahren, insbesondere
wenn man die Goldbestinde zu marktnahen Preisen bewertet. Wenn auch ange-
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sichts des umfangreichen OPEC-Uberschusses das Argument kaum stichhaltig sein
diirfte, dafl eine internationale Liquidititsschwemme herrscht, so besteht doch ein-
deutig ein gewisser Spielraum fir den Einsatz von Wzhrungsreserven zur Finanzie-
rung von Zahlungsbilanzdefiziten. Zugleich befindet sich auch der IWF in einer viel
besseren Liquidititsverfassung und wird dies in noch stirkerem Mafle sein, wenn
erst einmal die siebte allgemeine Quotenerhdhung in Kraft tritr.

Das zweite zusitzliche Element der Starke liegt in den verinderten Einstellun-
gen der meisten Industriekinder gegeniiber Wechselkursschwankungen. Die west-
lichen Industrielinder begegneten der Olkrise von 1974 in der neu erworbenen
Uberzeugung, wonach sich flexible Wechselkurse fiir die siebziger Jahre besser
eigneten als das System fester, aber adjustierbarer Wechselkurse von Bretton
Woods. Wir wissen nunmehr, daf dieser Sinneswandel in seiner Ubertreibung viel
Schaden anrichtete. Zwar wire es duflerst schwierig gewesen, tUber den ersten
Olschock schlecht und recht mit jener Art von starren Wechselkursverhaltnissen
hinwegzukommen, in die das Bretton-Woods-System miindete. Aber es trifft auch
zu, dafl die vielerorts neuen Einstellungen der Behdrden gegeniiber der Wechsel-
kursentwicklung zum Teil fiir das Entstehen von ,,Teufelskreisen in Europa wie
auch die wiederholten Dollarkrisen weniger weit zuriickliegender Jahre verantwort-
lich waren. Diese Auffassung ist nun revidiert worden. Es besteht eine formale Ver-
pflichtung zur Sicherung stabiler Wechselkurse innerhalb des EWS. Wenn eine
solche auch auflerhalb des EWS nicht eingegangen worden ist, zeigen doch die aus-
driicklich unter Zahlungsbilanzerwigungen getroffenen geldpolitischen Mafinahmen
sowie die umfangreichen offiziellen Interventionen eindeutig, dafl sich die Behdrden
tatsichlich wm den Wechselkurs kiimmern.

Schliefilich wire es auch falsch, anzunehmen, es habe bisher iiberhaupt keine
reale Anpassung an die Energieverteuerung von 1973/74 gegeben (Kapitel IIT). Tat-
sichlich reichten von 1973 bis 1978 die Einsparungen beim gesamten Energie-
verbrauch, bezogen auf das Bruttosozialprodukt, von 2% in Italien iiber 5-8% in
Kanada, den USA und Deutschland bis hin zu 9-12% in Grofibritannien, Frank-
reich und Japan. Gleichzeitig fielen die Einsparungen an Ol tberall sogar noch
stirker ins Gewicht, nur nicht in den USA, wo sie geringfugig waren.

Fassen wir zusammen: Eine schwichere , hausgemachte® Inflation in den mei-
sten Lindern, ein ausgewogeneres Zahlungsbilanzgefiige, Erfolge beim Energie- und
Olsparen und vor allem eine vielfach eingegangene Verpflichtung zur Bekimpfung
der Inflation und Forderung stabilerer Wechselkurse heben die Lage der westlichen
Industriestaaten 1980 positiv von 1974 ab.

Problembereiche

Allerdings erscheinen nicht alle Unterschiede in einem giinstigen Licht, Es
gibt zahlreiche Anlisse zur Besorgnis, von denen drei hervorgehoben werden
sollcen.

Der erste betrifft die oben bereits erwihnte besondere Lage der USA hinsicht-
lich der Inflationsursachen. Es diirfte kaum strittig sein, daf§ die seit mehr als drei
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Jahren anhaltende Beschleunigung des Preisauftriebs in den USA zu einem sehr
groflen Teil auf , hausgemachte* Inflationsursachen zuriickgeht. Diese Tatsache wie
auch die Dauer des Prozesses einer sich verschlechternden Preisentwicklung und die
im historischen Vergleich sehr hohe gegenwirtige Teuerungsrate bedeuten, dafl anti-
inflationdre wirtschaftspolitische Strategien in den USA entschlossener und linger
verfolgt werden mussen als in einigen anderen Industrielindern. Und dies ist nur
unter schmerzlichen Anpassungen sowohl der USA als auch der iibrigen Welt
méglich.

Ein zweiter Grund zur Besorgnis ist gerade, dafl die positiven Merkmale der
gegenwamgen Situation zusammentreffen — genauer gesagt, dafl man sich glelch-
zeitig vorrangig zur Inflationsbekimpfung insbesondere durch den Einsatz einer

restriktiven Geldpolitik und zur Sicherung relativ stabiler Wechselkurse verpflichtet
hat.

Technischer ausgedriickt diirfte die reichlich verspitete Hinnahme stirkerer
Zinsausschlige — auf einem im historischen Vergleich hohen Zinsniveau — es eine
Zeitlang erschweren, die auf stabilere Wechselkurse gerichteten wirtschaftspoliti-
schen Ansitze international avfeinander abzustimmen. Unter den gegenwiirtigen
turbulenten monetiren Verhiltnissen ist es keineswegs sicher, wie die Mirkte ver-
inderte Zinsen und Zinsdifferenzen aufnehmen werden, und es konnten Umstinde
auftreten, unter denen es sogar mit sehr umfangreichen offiziellen Interventionen
nicht moglich wire, plotzliche betrichtliche Wechselkursschwankungen zu verhin-
dern. Dies hat sich in der Tat bereits im Friihjahr 1980 gezeigt.

Grundsitzlich sollte man allerdings bedenken, dafl die Umbkehr zu einer Dok-
trin stabilerer Wechselkurse auf die allgemein enttiuschenden Erfahrungen mit
inflationstreibenden ubennaﬁlgen Abwertungen zuriickgeht, nicht aber auf irgend-
welche Enttiuschungen mit ,,geordneten* und ,,mafivollen* Aufwertungen. Diese
recht einseitigen Erfahrungen liefern neben dem allgemeinen Einsatz einer restrik-
tiven Geldpolitik und hoher Nominalzinsen mdglicherweise die Zutaten fiir einen
Aufwertungswettlauf, der in einen tiefen weltwirtschaftlichen Abschwung miinden
kdnnte. Provokatorisch ausgedriickt kann man sagen, daff in der Vergangenheit
» Tugendkreise” Hand in Hand mit ,, Teufelskreisen gingen. Infolgedessen brachen
Linder, die sich friihzeitig anpaflten, nicht die weltwirtschafdichen Antriebskrifte.
Wenn dann in einem spiteren Stadium die in einem ,,Teufelskreis® gefangenen Lan-
der sich zu einer restriktiven Politik gendtigt sahen, waren die ,,Frithanpasser® be-
reit, eine gute Dosis hoherer Inlandsnachfrage zu sich zu nehmen. Hicten Deutsch-
land und Japan es sich leisten konnen, so schnell wie in letzter Zeit zu wachsen,
wenn ihnen nicht zuallererst die Drosselung ihrer Inflation gelungen wire — und
zwar zumindest teilweise dank der Aufwertung threr Wihrungen?

Ein dritter Anlal zur Beunruhigung ist die Binsenwahrheit, dafl seit 1974
sechs Jahre verstrichen sind, sechs Jahre, die sich von denen vor dem ersten Ol-
schock sehr stark unterscheiden.

In dieser Zeit war das binnenwirtschaftliche Wachstum in allen Industrielin-
dern aufler den USA im Durchschnitt wesentlich medriger als zuvor; der friihere
Aufwirtstrend bei den produkeiven Investitionen war gebrochen; der Produktivi-
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titszuwachs ging insbesondere in den USA beunruhigend stark zuriick; die Arbeirs-
losigkeit blieb vielerorts hoch; und nicht zuletzt sind die Defizite der 6ffentlichen
Haushalte heute viel hdher als 1974, was den Spielraum fiir eine expansive Finanz-
politik wesentlich einengt, sofern sich die Regierungen entscheiden sollten, im Falle
einer tiefen Rezession auf eine solche Politik zuriickzugreifen.

Ein beherrschender Faktor der weltwirtschaftlichen Entwicklung waren das
drastische Wachstum des internationalen Bankgeschifts und der entscheidende Bei-
trag des privaten Banksystems zum ,,Recycling™ des OPEC-Uberschusses 1975/76
sowie im gesamten Zeitraum zur Finanzierung von Zahlungsbilanzdefiziten. In-
folgedessen hat sich der Anteil des Auslandsgeschifts an der Bilanzsumme der Ban-
ken stark vergréflert; diese sind damit aber auch in stirkerem Mafle Linderrisiken
sowohl in weltweitem Mafistab als auch hinsichtlich bestimmter Hauptdefizitlinder
ausgesetzt. Unter diesen sind die grofien Entwicklungslinder mit mittlerem Pro-
Kopf-Einkommen am wichtigsten, deren Verschuldung betrichtlich zugenommen
hat. In welchem Umfang werden die Banken gewillt sein, ihre internationalen Ge-
schifte weiter auszuweiten und einen betrichtlichen Teil der Last des ,,Recycling*
des neuen OPEC-Uberschusses speziell nach 1980, wenn sich ein solcher Bedarf
hochstwahrscheinlich einstellen wird, zu libernehmen? Inwieweit sollten sie hierzu
ermutigt werden?



II. INFLATION UND ARBEITSLOSIGKEIT

Wihrend der vergangenen 18 Monate hat sich die Inflation zum zweiten Mal
innerhalb eines Jahrzehnts weltweit erheblich verstirkt. Diesmal waren dhnlich wie
1973/74 die negativen Einfliisse teilweise, mancherorts sogar hauptsichlich auflen-
wirtschaftlich bedingt und spiegelten den starken Preisauftrieb bei Rohstoffen, ins-
besondere beim Erdél, wider. Und auch diesmal ging der Inflationsschub eng mit
einer weltweit krifrigeren Nachfrage einher, wenn auch bei einer zumeist weiterhin
hohen Arbeitslosigkeit. Ahnlich wie 1972/73 war zudem das kriftige Wachstum der
Weltwirtschaft — krifig jedenfalls gemessen an dem, was die Weltmirkee fiir Ol
und sonstige Rohstoffe bei stabilen Preisen verkraften wiirden — teilweise eine un-
erwiinschte Folge vorheriger Bemithungen der Industrielander, das wirtschaftliche
Wachstum zu koordinieren, die Struktur des Handels- und Zahlungsverkehrs zu
verbessern und stabilere Wechselkurse herzustellen. 1972/73 beruhte die Fehl-
entwicklung teilwetse darauf, dafl die Muliiplikatorwirkung synchron verlaufender
Expansionsmafinahmen unterschitzt wurde. 1978/79 wiire das Resultat willkomme-
ner gewesen, wenn sich die Konjunktur in den USA wie erwartet abgekiihlt hitte,
als der Aufschwung in Europa und Japan an Stirke gewann.

Wenn auch dieses neue Inflationsgeschehen jenem der Jahre 1972-74 ihnelt,
so sind gleichwohl zwei wesentliche ineinander verzahnte Unterschiede festzu-
- stellen.

Erstens blieb im Vergleich zu der fritheren Periode das Wachstum der Geld-
menge und der realen Lohneinkommen bisher relativ mafivoll. Wenn dieser Unter-
schied auch teilweise durch den héheren Produktivititszuwachs in den frithen sieb-
ziger Jahren erklirt werden kann, so diirften gleichwoh! diesmal die Aussichten
giinstiger sein, angesichts der erneuten aulenwirtschaftlichen Stérungen die notwen-
dige Anpassung bei den Realeinkommen vorzunehmen.

Zweitens traten mit den wirtschaftspolitischen Reaktionen auf die Ereignisse
von 1978-80 einige auffallend neue Einstellungen zutage. In den meisten grofien
Lindern weist die Wirtschaftspolitik, freilich mit unterschiedlicher Gewichtung, die
folgenden Schwerpunkte auf: hohe Prioritit der Inflationsbekimpfung, wobei die
Bemiihungen vor allem darauf gerichtet sind, die Sekundirwirkungen der starken
importierten Kostensteigerungen abzufangen; Hinnahme des hiermit verbundenen
Risikos einer Verlangsamung oder eines Riickgangs der Wirtschafrstirigkeit; stir-
kere Betonung mistelfristiger struktureller Mafinahmen zur Verringerung der
Arbeitslosigkeit iber Anreize fiir Investitionen, héhere Produktivitit und Arbeits-
mobilivit; gesamtwirtschaftliche Strategien mit einem kombinierten Einsatz von
mehr haushaltspolitischer Disziplin und mancherorts einkommenspolitischen Mafi-
nahmen, wobei jedoch der Geldpolitik die stirkste restriktive Funktion zugewiesen
ist; und im Rahmen dieser Geldpolitik eine grofiere Bereitschaft, hohe Zinsen hin-
zunehmen; dabei haben sich eine Rethe von Lindern Geldmengenziele gesetzt, teil-
weise um die Inflationserwartungen zu brechen,
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Im Frithjahr 1980 waren erste Erfolge dieser Programme erkennbar, wenn
sich auch der inlindische Preisauftrieb noch nicht abgeschwicht hatte. Die weitere
deutliche Verschirfung der amerikanischen Geldpolitik im Mirz trug im Verein mit
wachsenden Anzeichen einer Rezession in den USA zu einem Preisriickgang bet
zahlreichen international gehandelien Rohstoffen bei.

Dieses Kapitel schildert das Wiederaufleben der Inflation in den groflen Indu-
strielindern und versucht, diesen Vorgang in den Gesamtzusammenhang der sieb-
ziger Jahre zu riicken. Auferdem wird zusammenfassend liber Anderungen der
wirtschaftspolitischen Einstellungen und Strategien berichtet.

Weltweit beschleunigte Inflation

Nachdem sich der Verbraucherpreisanstieg 1978 in allen Industrielindern au-
fler den USA noch weiter verlangsame hatte, beschleunigte er sich im vergangenen
Jahr {iberall sehr rasch. Bis Mirz 1980 hatte die Teverung in der Zehnergruppe und
der Schweiz im gewogenen Durchschnitt 12,5% erreicht, gegeniiber 7% Ende 1978.

Der stirkere Preisauftrieb setzte zuerst in den USA ein (s. nachstehende Gra-
phik). Das Anziehen der Verbraucherpreise Anfang 1977 war vornehmlich auf

Anstieg der Verbraucherpreise
Veranderung gegen Yorjahr in Prozent
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Preisbewegungen bei den Nahrungsmitteln zuriickzufithren, ohne die das Inflations-
tempo im Jahre 1977 etwa dem von 1976 entsprochen hitte. 1978 jedoch, als der
Konjunkturaufschwung in den USA bereits das vierte Jahr anhielt, erfaflte der Infla-
tonsauftrieb auch die Lohnstiickkosten und gewann an Breite. 1979 erhéhte sich
das Verbraucherpreisniveau in den USA im Jahresverlauf um iiber 13% oder um
mehr als 11%, klammert man die Kosten fiir den Eigenheimerwerb und dessen
Finanzierung aus, die im US-Index in uniblicher Weise erfafit sind. Anfang 1980
kletterte die Inflationsrate noch betrichtlich héher. Die allmihliche Beseitigung der
Preiskontrollen fir im Inland gefordertes Ol ab Juni 1979 beeinflufite im letzten
Jahr die Verbraucherpreise nur wenig, jedoch erwartet man, daf sie 1980 und 1981
jeweils 1 Prozentpunkt zu deren Anstieg beitragen wird.

Auflerhalb der USA beschleunigte sich der Anstieg der Verbraucherpreise um
die Jahreswende 1978/79 stark. In Grofibritannien verdoppelte sich die Teuerungs-
rate im Verlauf des Jahres 1979 nach dem Scheitern der Einkommenspolitik der
Labour-Regierung im Winter 1978/79 und dem Beschluff der neuen konservativen
Regierung, die Mehrwertsteuer auf einheitlich 15% heraufzusetzen, eine Erhshung,
die um die Jahresmitte allein 3 oder 4 Prozentpunkte zum Anstieg des Verbraucher-
preisindex beitrug. In lItalien sahen sich die Verbraucher im letzten Jahr fast einer
Verdoppelung der jihrlichen Teuerungsrate auf iiber 20% bis Anfang 1980 gegen-
tiber. Geringer war die Beschleunigung des Verbraucherpreisanstiegs in Frankreich,
Kanada und Schweden, doch auch in diesen drei Lindern erreichte die Inflation
zweistellige Raten oder kam nahe an sie heran. In den europiischen Volkswirtschaf-
ten mit traditionell niedriger Inflation und in Japan erhohte sich die jahrliche Teue-

GroBhandels- und Verbraucherpreise

GroBhandelspreise’ Verbraucherpreise
Verdnderung gegen Yorjahr

1976 | 1977 | 1978 | 1879 | 1980 1976 | 1977 | 1978 | 1975 | 1980
Dez. Dez. Dez, Dez. | Marz Dez. Dez. Dez. Dez. | Marz

Prozent
USA . . ..oy e 3,3 37| 17,2 | 17,3 6,1¢| 4,8 6,8 9,0 | 13,3 | 147
GroBbritannien . . . . . . 27,2 1,6 5,2 | 26,4 | 25,72 15,1 12,1 8,4 17,2 | 21,8°
ftallen . . . ., .. . ... 31,4 9,5 2,3 21,1 22,4 21,8 14,9 11,9 19,8 21,22
Karada, . . . ... ... 5,1 82| t1,3 | 15,4 [ 13,4 5,8 2,5 8,4 0,8 9,2%
Frankreich . . . . . . . . 2Q,3 9,5 e 10,8 7,7 o9 2,0 2,7 11,8 13,7
Schweden . . . .. ... 9,4 | 10,7| 6,4 | 189 | 17,4 9,6 | 12,7 7,4 2.8 | 13,5
dapan . . ... ..., 5,3 [—1D,4| —91 60,5 73,7 10,4 4,8 3,5 5,8 8,0
Deulschland (BRY . . . . 4,8 |— 1,9 a,7 14,5 17,27 3,7 3,5 2,5 5,4 5,87
Schweiz . . . ... ... 1,2 |— 2,8 | —3,9 6,1 B,y12 1,3 11 0,7 5,1 4,1*
Belgien, . . . . . . ... 5,5 |— 2,7 41 8,1 8,8 7.6 6,3 3,9 5,1 6,4%
Niederlande ., . . . . . . 3,8 2,5| -6,0 22,8 . 8,5 5,2 32 4,8 6, 4%
Gsterreich . . . . . ... 6,8 1,30 1.8 83| &4 7,2 4,2 3,7 | 4,7 5,0°
Dédnemark , . - ., . . . . 11,5 58] ~5,3 ( 54,6 | 892 || 13,1 | 12,2 7,2 11,8 1 15,9
Finnland . . . . . . ... 1441 |— 3,4 23 | 11,9 | 14,07 12,3 11,8 B,4 8,6 | 10,7*
Morwegen . . . . . . .. 80 |— 51 0,0 13,6 12,0 8,0 91 8,1 4,7 a,0°
Irland . . ........ 21,7 106 | 1h4 10,6 . 20,64 | 10,8* 7,9*| 16,0*| 18,5¢
Spanien . ... ... 21,7 20,8 5,3 . . 19,8 26,4 16,4 15,5 16,3
! Eingtandspreise des verarbeitenden Gewerbes, wo diese Daten verfiigbar sind, 2 April, ? Februar. 4 Quar-

talsmitte.
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rungsrate auf der Verbraucherstufe auf iiber 5%, wenn auch der Preisanstieg in der

Schweiz Anfang 1980 unter diese Rate sank.

Dem allgemein schnelleren Anstieg der Verbraucherpreise gingen in der Regel
starke Preiserh6hungen auf der Groflhandelsstufe voraus, die mit Ausnahme der
Linder, deren Wihrungen von einem hoheren Auflenwert profitierten, bereits An-
fang 1978 einsetzten. Als Frithindikator deutete das Verhalten der Grofihandels-
pretse wihrend der ersten Monate des Jahres 1980 darauf hin, daff der Verbraucher-

preisauftrieb vielerorts seinen Héhepunkt noch nicht erreicht hatte.

Industrieproduktion und Verbraucherpreise in den Landern der Zehnergruppe

sowie der Schweiz*
Yerdnderung gegen Verjahr in Prozent
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Die Graphik auf S. 13 zeigt die Inflationsentwicklung im langfristigen Zeit-
vergleich. Am vielleicht auffilligsten ist der Kontrast im unteren Teil der Graphik.
Einerseits hat sich die Streuung der Inflationsraten der Industrielinder, gemessen an
deren Standardabweichung, seit der Freigabe der Wechselkurse in den frithen sieb-
ziger Jahren erheblich vergroflert. Dieses stirkere Inflationsgefille kann im wesent-
lichen dem Umstand zugeschrieben werden, dafl die einzelnen Linder in dem In-
flationsklima der siebziger Jahre unterschiedliche wirtschaftspolitische Strategien
verfolgten; flexible Wechselkurse kdnnten in dieser Situation mehr oder weniger
unvermeidlich geworden sein. Andererseits haben sich die Wachstumsraten der in-
dustriellen Produktion seit dem Ende des Festkurssystems offenbar einander an-
genihert. Diese Entwicklung hat wohl kaum in einem Zusammenhang mit dem
Floaten der Wechselkurse gestanden. Sie ist den konzertierten Anstrengungen der
Linder zuzuschreiben, die Konjunktur nach der umfassenden Neuordnung der
Wechselkurse vom Dezember 1971 wiederanzukurbeln, und danach den welt-
weiten rezessiven Einflissen im Gefolge der Verteuerung bei Erdsl und Rohstoffen
1973/74. Ein nachfolgender Aufschwung, der 1978/79 eine Vielzahl von Lindern er-
faflte, trug zu einem erneuten Olschock und Preisboom bei Rohstoffen bei, was
wiederum eine Anpassung der Wirtschaftspolitik nach sich zog und damit eine all-
gemeine konjunkrurelle Abschwichung wahrscheinlich macht.

Internationale Inflationsursachen

Die Offentlichkeit brachte den Preisauftrieb im letzten Jahr vornehmlich mit
der Olpreisentwicklung in Verbindung. Stark anziehende Preise bei anderen Roh-
stoffen waren indessen ein weiterer wichtiger Grund fiir den von den Weltmirkten
ausgehenden Preisschub. Die enorme Olverteuerung kann grofienteils der aggres-
siveren Preispolitik der OPEC-Produzenten und dem Angebotsausfall infolge der
Irankrise zugeschrieben werden. Aber dhnlich wie 1972/73 hat das anhaltende
Nachfragewachstum in den Industriestaaten die Olpreisanpassungen ebenso erleich-
tert, wie es zum Preisschub bei anderen international gehandelten Rohstoffen
beitrug.

Die gegeniiberstehende Graphik verdeutlicht die Zusammenhinge zwischen
bestimmten internationalen Preisindikatoren und der weltweiten Nachfrage, gemes-
sen am Index der industriellen Erzeugung in der Zehnergruppe und der Schweiz.
Nach einer Flauteperiode im Jahre 1977 ging mit dem kriftigen Wachstum der Ge-
samtnachfrage in Europa und Japan, das zu der anhaltenden Expansion in den USA
und Kanada hinzutrat, ein erneuter, etwa Anfang 1978 einsetzender Preisschub bei
Rohstoffen (ohne Erdél) einher. Ende 1979 lag der Economist-Gesamtindex auf
SZR-Basis um 100% iiber seinem in der weltweiten Rezession 1975 erreichten
Tiefststand ; seinen Héochststand von Mitte 1974 iibertraf er um iiber 50% und sein
Niveau von Anfang der siebziger Jahre um rund 250%. Im Vergleich hierzu hatte
sich die industrielle Produktion der Zehnergruppe und der Schweiz seit dem Rezes-
sionstief nur um 30% erhoht, um knapp 15% seit Ende 1976 (als sie den Hochst-
stand von Mitte 1974 wieder erreichte} und um weniger als 40% seit Anfang des
Jahrzehnts. Uberdies ging das miflige Wirtschaftswachstum der siebziger Jahre
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auch, wie die Graphik erkennen lifft, mit einem raschen Anstieg der relativen Roh-
stoffpreise einher. Dieses Bild hebt sich stark von dem in den zwei Jahrzehnten davor
ab, als die Preise fiir Erdol und sonstige Rohstoffe relativ stabil blieben. Hieraus
folgt, dafl die Versorgung mit Rohstoffen offenbar nicht mehr mit dem trendmifi-
gen Wachstum der Weltnachfrage Schrite hilt. Insofern dirfte die Weltwirtschaft
leichter ,,internationale Schocks® auslosen, wobei die Preise fiir Ol und sonstige
Rohstoffe im Sog der wachsenden Weltnachfrage rascher steigen und damit zu einer
vorsichtigeren Einstellung gegeniiber einer expansiven Wirtschaftspolitik und zu
groferer Aufgeschiossenheit gegeniiber Energiesparmaffinahmen fihren,

Der 1978 und 1979 beschleunigte Preisauftrieb bei Rohstoffen (ohne Erdol)
lieR den Economist-Indikator auf SZR-Basis fiir Metalle um 50%, jenen fiir Nah-
rungsmittel um 30% und den fiir Spinnstoffe um fast 25% steigen (s. umseirige
Graphik). Wenn auch die weltweite Nachfragedynamik ein grundlegender Fakror



Weltmarktpreise:
Economist-Indikator auf SZR-Basis

Dezember 1970 = 100

400 |- — 400

.. — Gesamtindex —

Mahrungsmirtel
450 ——— Spinnstoffe 350
Metalle

300 300

250

250

200

200

150

150

100

100

197 1972 1973 1374 1375 1876 1877 1878 1979 1986
NP22I7

war, trugen doch auch Entwicklungen auf der Angebotsseite und das Entstehen
neuer Nachfragequellen zu dem Preisschub bei einigen Rohstoffen bei. Eine ungiin-
stige Witterung fithrte in der Sowjetunion zu erheblichen Ernteausfillen, die zu
einem Anstieg der Getreide- und Zuckerpreise beitrugen. Zu einem Teil geht die
starke Erhohung der Zuckerpreise im vergangenen Jahr zudem darauf zuriick, dafl
Anfang Mirz bekannt wurde, Brasilien beabsichtuige, 40% der fiir 1979/80 zu erwar-
tenden Ernte, das sind rund 5% der Welternte, fiir die Herstellung von Treibstoffen
auf Spiritusbasis zu verwenden.

Im Spitsommer v.J. wurden die Rohstoffmirkte zudem von einer Spekula-
tionswelle erfaflt, bei der die Umsitze emporschnellten. Die Preise fiir Gold und
andere Edelmetalle schossen in die Héhe, und auch bet den anderen Rohstoffen
machten sich erhebliche Preisauftriebstendenzen bemerkbar, als eine angestrengte
Suche nach attraktiven Wertaufbewahrungsmitteln einsetzte, Im Grunde war die
hohere spekulative Nachfrage eine Reaktion auf die steigende Inflation, die die er-
wartete Realrendite der Geldvermogensforderungen verringerte und gleichzeitig eine
groflere Ungewiflheit hinsichtlich dieser Renditen aufkommen lief}, die insbesondere
durch Zweifel an der Wirtschaftspolitik und die unvorhersehbare Wechselkurs-
entwicklung genihrt wurde. Wihrend der ersten sechs Wochen des Jahres 1980
stieg der Economist-Gesamrindex um weitere 10%, angefiihrt von einer Verteue-
rung bei Metallen um 25%. Mitte Februar schlugen jedoch die Metallpreise plétz-
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lich um und gingen stark zuriick, wihrend die Preise bei Nahrungsmitteln und
Spinnstoffen allmihlich nachgaben. Infolgedessen lagen die Metallpreise Mitte April
unter ihrem Ausgangsniveau von Anfang 1980, und der Gesamtindex war fast wie-
der auf seinen Stand zu Jahresbeginn zuriickgefallen.

Es braucht nicht betont zu werden, dafl die Verdoppelung des Olpreises 1979
den Preisanstieg bei den sonstigen Rohstoffen in den Schatten stellte. Die Anhebung
der Olpreise am Jahresanfang wurde durch Lieferausfilie im Iran und den Wunsch
der OPEC nach Anpassung ihrer seit 1974 riickliufigen Terms of trade ausgeldst.
Im Jahresverlauf ermutigte dann jedoch die kriftige weltweite Nachfrage nach O},
die auf die Konjunkturbelebung und die Lageraufstockung in den Oleinfuhrlindern
zuriickging, die OPEC zu bedeutend hoheren Preissteigerungen. Tatsachlich gelang
es der OPEC, trotz massiver Preisanhebungen 1979 mehr Ol zu verkaufen als 1978.
Durch ihre aggressive Preispolitik unter Ausnutzung der in den Industrielindern
steigenden Nachfrage nach Ol bedrohten die OPEC-Produzenten auf Dauer die Sta-
bilitit der Weltwirtschaft. Der Olpreisanstieg schlug in betrichtlichem Umfang un-
mittelbar auf die Groffhandels- und Verbraucherpreise durch. Diese direkten Preis-
einfliisse, die noch nicht voll wirksam geworden sind, brachten ihrerseits das Risiko
hherer Nominallohnforderungen und weiterer Preisanhebungen zur Erhaltung der
realen Lohne und Gewinne mit sich. Die wirtschaftspolitischen Instanzen standen
daher vor der schwierigen Entscheidung, wie weit sie dem Bestreben des privaten
Sektors, die durch die hoheren Olpreise erlittenen Realeinkommenseinbufien wett-
zumachen, entgegenkommen und wie weit sie sich ihnen widerserzen sollten. Eine
nachgiebige Haltung konnte die rezessiven Tendenzen mildern, wiirde indessen
die Gefahr einer dauerhaften Beschleunigung der Inflation heraufbeschworen. Eine
weniger permissive Politik kénnte die Inflation begrenzen, miifite jedoch dafiir eine
Konjunkturflaute in Kauf nehmen.

Absolut betrachtet war der Olpreisanstieg des vergangenen Jahres so bedeu-
tend wie der von 1973/74. Ein Fafl Rohd] saudiarabischer Sorte, das traditionel] als
Bezugsbasis fiir das OPEC-Preisgefiige dient, kostete Anfang v.J. $ 13,34 und ein-
gangs 1980 $ 26. Bezeichnenderweise war dies die Untergrenze der tatsichlichen
Preisanhebungen seitens der OPEC im Jahresverlauf. In der Tat stand der mafivolle-
ren Preispolitik Saudi-Arabiens eine aggressivere Haltung anderer OPEC-Mitglieder
gegentiber, mit der Folge, dafl Anfang 1980 die nordafrikanischen Forderlinder und
der Jran ihr Ol zu einem Preis zwischen $ 30 und 34 je Faff verkauften. Hinzu
kam, daf die Olproduzenten wihrend des letzten Jahres zunehmend Erddl am
Spotmarkz statt auf vertraglicher Basis verkauften und dadurch der durchschnittliche
Abgabepreis stirker als die offiziellen OPEC-Preise stieg. Im zweiten Halbjahr 1979
lagen die Preise am Spotmarkt um ganze 50% iber den vertraglichen Preisen Saudi-
Arabiens. Uberdies wurde der Druck aut den Markt dadurch aufrechterhalten, dafi
das Olangebot iiber eine Anpassung der OPEC-Produktion knapp gehalten wurde.
In den ersten Monaten des Jahres 1980 waren die Olpreise am Spotmarke zeit-
weise riickliufig. Im Mai legten die Olminister der OPEC auf hochster Ebene eine
Formel vor, wonach die Olpreise jedes Vierteljaht um einen Betrag erhSht werden
sollen, der sowohl mit den Inflations- wie auch den realen Wachstumsraten der
grofien Olverbraucherlander und den Wertschwankungen eines Wihrungskorbs in-
dexiert wird.



Wechselkurse, Ausfuhr- und Einfuhrpreise sowie Terms of trade

Infolge der 1979 relauv stabilen Wechselkurse iibertrug sich der steile Preis-
anstieg bei Erd6] und anderen Rohstoffen auf die Industrielinder recht gleichmafig.
Thr reales Austauschverhiltnis hat sich zudem seit Ende 1978 verschlechtert, da sich
die Rohstoffe stirker als die Fertigwaren verteuerten. Durch diese verdnderte Preis-
struktur wurden somit die Inflationsprobleme der Industrielinder verschirft und
deren Kaufkrafc auf den Weltmirkten geschmilert.

Die 1979 vergleichsweise stabilen Wechselkursverhiltnisse, die in Kapitel VII
beschrieben werden, hoben sich deutlich von den Erfahrungen fritherer Jahre ab, als
sich die einzelnen Volkswirtschaften aufgrund extremer Wechselkursschwankungen
einem ganz anderen aufenwirtschaftlichen Druck ausgesetzt sahen. Von den Wih-
rungen der Zehnergruppe und der Schweiz waren 1979 allein der Yen und, in ge-
ringerem Ausmafl, das britische Pfund unbestindig. Von diesen beiden Fillen abge-
sehen diirften verinderte Wechselkurse allein die binnenwirtschaftlichen Inflations-
raten im vergangenen Jahr nur wenig beeinflufit haben. In Japan hat die gewogene
Abwertung des Yen 1979 nach offiziellen Schitzungen ein Finftel zum Anstieg von
16% der inlindischen Groflhandelspreise beigetragen. Demgegeniiber dimpfre im
letzten Jahr die Pfundaufwertung Kosten und Preise. Anfang 1980 wurden die
Wechselkurse plotzlich unbestindiger, als der Dollar sich im Marz stark gegeniiber
den kontinentaleuropiischen Wihrungen aufwertete, um sich dann im April wieder
deutlich abzuschwichen.

In der Verinderung der Ein- und Ausfuhrdurchschnittswerte spiegelte sich
1979 der allgemein stirkere Preisauftrieb bei Ol und anderen Rohstoffen wider. In
vielen Landern kehrte sich 1979 der riickldufige Trend bei den Ein- und Ausfuhr-
werten (in Landeswihrung) um. Andernorts verschirfte sich der Aufwirtstrend.
Der nachstehenden Tabelle ist zu entnehmen, dafl 1978 in der Zehnergruppe und
der Schweiz die Einfuhrdurchschnittswerte insgesamt nur leicht stiegen, wihrend sie
1979 um iiber 23% emporschnellten. Die Ausfuhrdurchschnittswerte, die 1977 und
1978 im Mittel um je 4% gestiegen waren, erhohten sich letztes Jahr um 15%. Die
relativ stabilen Wechselkurse driickten sich 1979 in einer geringeren Streuung bzw.
Standardabweichung der Verinderungsraten gegeniiber dem Durchschnitt aus; bei
den Einfuhren ging die Streuung, ohne Japan gerechnet, absolut zuriick.

Wihrend im letzten Jahr der allgemeine Preisauftrieb der Auflenhandelsgiiter
die Inflationsprobleme der Industrielinder verschirfte, fithrte der gemessen an der
Verteuerung der Fertigwaren rasche Anstieg der Rohstoffpreise fiir die wichtigen
Industrielinder zumeist zu einer starken Verschlechterung ihrer Austauschposition.
Besonders ausgeprigte Einbuflen bei den Terms of trade erlitten im vergangenen
Jahr die USA, Japan und Deutschland. Demgegeniiber verbesserte sich das Aus-
tauschverhiltnis im letzten Jahr fiir Kanada, das Selbstversorger bei Ol und Erdgas
sowie ein bedeutender Rohstoffexporteur ist. Diese Verbesserung hat Kanada frei-
lich nicht vor héheren Inlandspreisen fur Erdél und andere Rohstoffe bewahrt,
wenn auch politische Widerstinde gegen eine regionale Einkommensumverteilung
verhindert haben, dafi die Olpreise im Inland auf das internationale Niveau kletter-
ten, was die Slbezogene Komponente der Teuerung im Zaume hielt.



Verdnderung der Durchschnittswerte der Ein- und Ausfuhren
in den Zehnergruppenidndern und der Schweiz*

1976 1977 1978 1979
4_Gyuartal 4. Quartal 4. Quartal 4, Quartal
VerAnderung gegen Yaorjahr in Prozent

Mittlere Verdnderung:

Einfuhrdurchschhittswerte 9,4 5,6 0,8 23,4

Ausfuhrdurchschnittswerte 8,9 4.4 4,0 15,0
Mittlere Verinderung

{ohne Japan):

Einfuhrdurchschnittswerte 10,1 7,2 2,8 18,6

Ausfubrdurchschnittswerte 9,6 5,3 5,0 14,3
Standardabweichung:

Einfuhrdurchschnittswerte 11,1 8,3 9,1 16,3

Ausfubrdurchschnittswerte 9,4 8,6 5,9 8,1
Standardabweichung

(ohne Japan}:

Einfuhrdurchschnittswerte 11,4 6,7 71 5,3

Ausfuhrdurchschnifiswerte 9,5 4,3 5,2 5,9

¥ Ungewcgenes Mittel sowie Standardabweichung prozentualer Verfinderungen der Durchschnittswerte in der je-
weiligen Landeswhhrung.

Aligemein betrachtet gleichen die jiingsten Verinderungen bei den Terms of
trade der Erfahrung, die im Gefolge des in den Jahren 1973/74 steilen Preisanstiegs
bei Erds]l und sonstigen Rohstoffen gemacht wurde. Nach einer damals zunichst
rapiden Verschlechterung verbesserte sich das Austauschverhiltnis in den meisten
Industrielindern in der zweiten Jahreshilfte 1974 sowie 1975 etwas. Bis zu einem
gewissen Grad war dies freilich auf einen Anstieg der Exportpreise zuriickzufithren,
der nicht auf einer héheren Nachirage nach Exportgitern der Industrielinder
beruhte, sondern eher aus einem wachsenden inlindischen Kostendruck resultierte.
Sollten demnach die Industrielinder die inflationiren Folgen des internationalen
Preisschocks diesmal besser abfangen konnen, dann mag die Verbesserung ihrer
Terms of trade geringer ausfallen als 1974/75.

Auflenwirtschaftliche Stérungen und binnenwirtschaftliche Anpassung
bei Lohnen und Preisen

In einer stark verflochtenen Weltwirtschaft leitet sich die Inflation jedes ein-
zelnen Landes aus einem Zusammenwirken duflerer und innerer Impulse ab. Ein
Merkmal der siebziger Jahre war der starke Einfluf}, den weltweite Preisschocks bei
Erdél, Nahrungsmitteln und sonstigen Rohstoffen auf den inlindischen Preisauf-
trieb ausibten. Auch in der derzeitigen Inflationsrunde spielen die Preissteigerungen
auf den Auslandsmirkten eine beherrschende Rolle, In zahlreichen Lindern, vor
allem in den USA, Italien und Grofibritannien, waren jedoch auch binnenwirtschafi-
liche Entwicklungen ein maflgeblicher Faktor.

Aufschlufireich fiir die Stirke des letztjihrigen externen Preisschocks sind die
Primarwirkungen der hoheren Kosten fiir Energie und andere Rohstoffe auf die
Verbraucherpreise. Erfaflt wird hiermit auch der Einfluf der Energietriger, die sich
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im Sog der letztjihrigen OPEC-Olpreisanhebungen verteuerten und mancherorts
noch immer steigen, auf die Verbraucherpreise. Theoretisch konnte man mir Hilfe
von Input-Output-Koeffizienten die Auswirkungen auf die Verbraucherpreise
messen, bevor indexgebundene oder anderweitig induzierte Lohnerhchungen iiber
héhere Lohnstiickkosten zuriickwirken und die Konsumgiiter weiter verteuern, In
Ermangelung derartiger Input-Output-Daten kann der unmittelbare Effekt héherer
Energtepreise grob geschitzt werden, indem man den Anteil der Energiekosten am
Verbrauch heranzieht, der in den meisten Industrielindern 6 bis 9% betragt. Sollte
sich demnach, im Zuge der Verdoppelung der OPEC-Preise im Jahre 1979, Energie
fiir den Verbraucher um ein Driwel oder die Hilfte verteuern, was aufgrund lang-
fristiger Erfahrungen wohl realistisch ist, wire der Primireffekt auf das Ver-
braucherpreisniveau mit 2-4%:2% zu veranschlagen. Geht man zudem davon aus,
dafl die Rohstoffe ohne Energietriger in die Enderzeugung von Verbrauchsgiitern
mit einem Gewicht von 10 oder 15% eingehen, so diirfte sich die Verteuerung der
Nichtenergierohstoffe in den Verbraucherpreisen 1979 mit 1 bis 3 Prozentpunkten
ausgewirke haben.

Abhingighkeit vom AuBenhandel

Durchschnittliche Ausfuhr plus Einfuhr
von Gitern und Dianstleistungen
1958 | 1968 | 1978
in Prozent des Bruttosozialprodukts
Belgien . . . . . . . . ... o n 39 51
Deoutschtand (BR} . . . . . . . . ... .. .. 20 21 26
Frankreich . . . . . . v 0 v v 0 s e e o 13 14 20
GroBbritapnien . . . ... L L0 o000 20 21 29
ftalien . . . . . . . . . e e e e e i2 i6 24
Y =T T o 11 10 10
Kanada . . . . - . . . . v e e e 18 21 25
Niederfande . . . . . .« . . v« v v o v 47 44 a7
Schweden . . . . .. .. . ..o e 23 22 2B
Schweiz . . . . . .+ &« e e e e 27 30 34
USA . . i e e e e e e e e e 5 5 1a

Hinsichtlich ihrer Input-Output-Beziehungen sind die Volkswirtschaften der
Industrielinder in ziemlich gleichem Ausmafl dufleren Schocks von den Rohstoff-
mirkten einschliefllich des Ols ausgesetzt. In den vom Auflenhandel relativ stark
abhingigen Volkswirtschaften konnen jedoch verinderte Wechselkurse die Schwan-
kungen der inlindischen Preise und Léhne verstirken. Der vorstehenden Tabelle ist
zu entnehmen, dafl die meisten Linder der Zehnergruppe und die Schweiz sich seit
der allgemeinen Riickkehr zur Wihrungskonvertibilitit im Jahre 1958 sehr viel stir-
ker gegeniiber dem internationalen Warenaustausch gedffnet haben. Sehr offene
Volkswirtschaften wie Belgien und die Niederlande miissen ihre Wirtschaftspolitik
sehr flexibel anpassen, um den auflenwirtschaftlichen Druck auffangen zu kénnen.
Diese Abhingigkeit liefert eine Erklirung dafiir, weshalb die kleineren, stark mit
dem Ausland verflochtenen Volkswirtschaften im allgemeinen bemiiht waren, den
Kurs ihrer Wihrung eng an den ihrer grofen Nachbarlinder zu koppeln.
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Preise fir AuBenhandelsgiter sowie Léhne und Verbraucherpreise
Verdnderung gegen Vorfahr in Prozent
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1979/80 bestand ein vorrangiges Ziel der Binnenwirtschaftspolitik darin, die
von der Verteuerung der Auflenhandelsgiiter ausgehenden inflatorischen Folgen auf
Lohne und Preise in Grenzen zu halten. Wie die vorstechende Graphik zeigt, sind
die Nominalléhne in den letzten Jahren in den USA und in Kanada weniger ge-
stiegen als die Verbraucherpreise. Positiv ist diese Entwicklung insofern, als sie mit
der Notwendigkeit einer Entschirfung der Inflationsspirale in Einklang steht, ins-
besondere in den Fillen, in denen ein Realeinkommensverlust von auflen aufge-
zwungen wurde. Negativ ist, daf} die starken Einbuflen bei den Reallohnen einen —
sich spater entladenden — Lohnstau hervorrufen, der einen raschen Abbau der In-
flation erschwert. In anderen Lindern tendierten die Lohne angesichts steigender
Verbraucherpreise jedoch cher stirker nach oben. Bei diesen Anpassungen spielte
oft die Lohnindexierung eine Rolle, entweder als formelle Einrichtung wie in Italien
und Belgien oder hiufig jetzt auch de facto.

Die Graphik zeigt auch, dafl in den siebziger Jahren die Preisschwankungen
bei den international gehandelten Giitern, gemessen an den Durchschnittswerten der
Aus- und Einfuhren in jeweiliger Landeswihrung, sehr viel stirker waren als die
Lohn- und Preisbewegung. Bemerkenswert ist auch, wie sehr die Entwicklung der
Verbraucherpreise jener der Preise fir Auflenhandelsgiiter glich oder folgte. Die
grofite Storung rithrte 1973/74 von dem ersten Olpreisschock und dem weltweiten
Preisboom bei Rohstoffen her, und ahnliche Auswirkungen sind auch ab 1978 im
Ansaiz eindeutig erkennbar,

Ebenfalls deutlich wird, daff es nach 1974 allgemein gelang, den Lohn- und
Preisauftrieb allmihlich zu dimpfen. In Grofibritannien und Italien, weniger in
Frankreich, trug freilich der Rezessionsschock von 1974/75 in der Folge zu Wech-
selkurskrisen bei, die diesen Stabilititsfortschritten zunachst ein Ende setzten.
Allgemein wurden relative Erfolge oder Riickschritte der einzelnen Linder ber der
Inflationsbekiampfung durch die Wechselkursbewegungen verstirkt oder weiter-
gegeben. So verzeichneten z.B. Deutschland, Japan und Belgien 1978 bedeutend
niedrigere Inflationsraten als jene Liander, die einen Kurs eingeschlagen hatten, der
eine Abwertung ihrer Wihrung nach sich zog.

Die Lohne folgten in den meisten Lindern iliber lingere Zeitriume in etwa
dem Anstieg der Verbraucherpreise. Indessen geht aus der Graphik hervor, dafl die
Lohnentwicklung mancherorts noch recht autonom verlauft, und die siebziger Jahre
kannten weiterhin Phasen gewaltiger Lohnschiibe. In Italien z.B. liefen 1972/73 die
hohen Lohnsteigerungen den Preiserhhungen voraus. In Grofibritannien folgte die
Preisentwicklung bis 1977/78 zumeist den Lohnen. Am augenfilligsten war dies
1973/74, wobei freilich die in der Einkommenspolitik der Regierung enthaltenen
formellen Indexierungsvereinbarungen gleichzeitig dazu beitrugen, daf} der Anstieg
der Einzelhandelspreise sich rasch in hohen nominalen Lohnzuwichsen nieder-
schlug.

Beunruhigend an der oben geschilderten gegenwirugen Lage ist, daff in eini-
gen Lindern die Arbeitnehmer versuchen konnten, die Realeinkommensverluste der
vergangenen Jahre wieder aufzuholen. Der nachstehenden Tabelle ist zu entnehmen,
daf sich die Reallohne, d.h. die nominalen Arbeitsverdienste bereinigt um die Infla-
tion, im letzten Jahr in vier Lindern der Zehnergruppe und in der Schweiz effektiv
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Reale Arbeitsverdienste in der Industrie’

Werinderung gegen Vorjahr
1965-72 1980

jahresdurch-| 1973 | 1974 [ 1975 | 19768 | 1977 | 1578 | 1979 |,y hqpor

schnittiiche | Dez. Dez, Pez, Dez. Dez. Dez. Dez, Monat

Verinderung

Prozent

USA . o v v v e e v e n 1,8 2,0 |—32 |[—o08 2,8 0,7 0,2 |[—4,8 | —5,8°
Kanada. . . . ... ... 3,6 0,4 3,6 3,6 6,5 01 |— 1,7 |—0,4 0,3°
dapan . . .. - - . L L. 7,3 9,5 1,2 0,7 2.4 2,0 1,6 0,7 | —0,6°
Deutschland (BRY . . . . 5,7 2,3 6,5 0,3 5,6 4,5 1,5 0,8 0,3°
Franheeich . . . . . . . . 4,56 &,8 4,4 4,7 4,7 2,8 2,6 1,8 .
Grofbritannien . . . . . . 2,8 a,r 7,0 |—3,4 |—2,4 |—0,8 5,9 1,6 0,37
Malien . v . v o ov v . 7,2 1,7 [~70 | 2| 58| 70| 38| 23 1,1°
Belgieh. . o+ - -+ + « « 5,7 8,2 8,4 4,7 1,8 2,3 2,6 9,0 1,6%
Niedeclande . . . . . . . 4,3 5,0 5,6 3H? | =0 1,3 W |—0,5 ~—~ 1,17
Schweden . . . . .. .. 4,7 1,0 1,8 9,0 L3 |—34 |— L2 |—1,3 —3,0*
Schweiz . . . . ... . . 1,7 — 2,4 5,2 2,7 |—0,2 1,0 3,0 |—2,4 .
Osterreich . . . . . . .. 4,7 3,9 5,1 3,4 0,0 0,2 1,0 2,3
Dénemark . . . . . ... 5,0 10,7 5,6 39 |—L,5 |—1,8 2,7 1,4
Finnland . . . . .. ... 5,1 4,6 6,6 |—0,8 1,5 |—3,6 2,5 34,1°
Norwegen . . . . .. .. 37 31 9,1 5,9 7,8 |—o,0 [—1,2 [—3,3
Iland . . . .« « ... 5,3 7,5 4,7 | 10,8 |—2,7 3,7 5,2 .
Spanien . . . . ... . . 6,5 9,5 75 12,2 10,6 (1 | 2,8 7,8

N Nominalverdienste bereginigt mit dem Index der Verhtaucherprelse Kursiv gesetzie Zahlen beziehen sich auf Tarif-
18hne. 2 Marz, ? Februar. * Januar, * Septembar.

verringerten und in den anderen Industrielindern gemessen am langfristigen Trend
nur relativ wenig erhéhten.

Bedenkt man die jungsten Preissteigerungen auf der Grofthandelsstufe, so ist
demnichst mit einem zusitzlichen starken Aufwirtsdruck bei den Verbraucher-
preisen zu rechnen. Vor diesem Hintergrund wird die Teuerung von den jeweiligen
Besonderheiten der Lohn- und Preisbildung in den einzelnen Lindern beeinflufit,
unter anderem auch davon, inwieweit sich die Regierungen in den Lohnfindungs-
prozel einzuschalten gedenken. Viel wird jedoch letztlich auch von den grund-
legenden wirtschaftspolitischen Zielen sowie der Entschlossenheit der Behotden
abhingen, das Wachstum der Nachfrage zu dimpfen.

Die umseitige Graphik zeigt den Zusammenhang von Arbeitslosigkeit und
Verbraucherpreisen in acht Lindern wihrend der letzten 20 Jahre. Man kann hierin
eine Verschiebung der ,,Phillips-Kurve® erblicken, bei der sich die Unterbeschif-
tigung als Ausdruck des Verhiltnisses von gesamtwirtschaftlicher Nachfrage und
Angebot gewohnlich gegenliufig zum Preisauftrieb entwickelt.

Betrachtet man die Zeit seit der weltweiten Rezession von 1974/75, so zeigt
die Graphik, dafl es mehreren Lindern — Deutschland, Japan, Belgien und den
Niederlanden ~— gelang, die Inflationsrate auf das Niveau vor dem weltweiten Kon-
junkturboom von 1972/73 oder sogar noch darunter zu driicken. Trotz erheblicher
Unterschiede bei der Lohn- und Preisbildung ergriff jedes dieser Linder Preisdimp-
fungsmaffinahmen, FEinige waren entschlossener als andere in ihrem Bemiihen,
sowohl den Prozef als auch das Ergebnis der Lohn- und Preisanpassungen zu
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Inflation und Arbeitslosigkeit
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beeinflussen. Allen vier Lindern war ein wachsender Aufenwert ihrer Wihrungen
gemeinsam, Die der tatsichlichen Preisentwicklung vorausgehenden Wechselkurs-
bewegungen bestitigen, dafl die wirtschaftspolitischen Strategien iiberzeugten. Die
Reaktion der Wechselkurse verstirkte somit den Druck der Antiinflationspolitik
oder gab diesen iiber den Auflenhandel weiter.

Andere Linder haben seit der letzten weltweiten Rezession weniger Erfolg bei
der Senkung der Inflationsrate gehabt. In den USA war dies die Folge einer auf
Expansionskurs gehenden Politik, die im Zusammenspiel mit einer Abwertung die
Arbeitslosigkeit erheblich verringern half, wofiir freilich ein sich erneut beschleuni-
gender inlindischer Preisauftrieb in Kauf genommen werden mufite. In zhnlicher
Weise verstirkte die Abwertung des britischen Pfundes bis Ende 1976 den kriftigen
Inflationsdruck in Grofibritannien. Seither hat freilich die Sterlingaufwertung die in-
flationiren Impulse gedampft. In Kanada und Frankreich verharrte die Arbeitslosig-
keit auf einem hohen Stand und mag dazu beigetragen haben, daft die Inflation
nicht die Raten erreichte, die sonst zu erwarten gewesen wiaren.

An der Graphik fillt auf, dafl sich alleroris der ,,trade-off von Inflation und
Arbeitslosigkeit in den Zeiten weltwirtschaftlicher Hochkonjunktur in ungiinstiger
Weise verschoben hat. Dieses Phinomen konnte man Ende der sechziger Jahre und
noch ausgeprigter 1972/73 beobachten. Wenn auch iiberall die Dynamik der Bin-
nennachfrage wihrend dieser Phasen zu derartigen Verlagerungen beigetragen hat,
so waren diese doch hauptsichlich auf den starken Gleichlauf der Weltkonjunktur
und die Impulse zuriickzufithren, die davon in Zeiten der Hochkonjunktur auf die
Preise fiir Ol und andere Rohstoffe ausgingen. Die Wirtschaftspolitik hat auf den
internationalen Preisauftrieb mit einem antiinflatorischen Kurs reagiert, jedoch nicht
energisch und nachhaltig genug, um ein permanentes Ansteigen der Inflations-
erwartungen in Zeiten konjunktureller Uberhitzung zu vermeiden. In den nach-
folgenden Phasen der Rezession und steigender Arbeitslosigkeit schwichte sich die
Teuerung, in unterschiedlichem Ausmafl in den einzelnen Lindern, gewdhnlich
ab, der neue Aufschwung setzte jedoch im allgemeinen auf einem im Vergleich zur
vorherigen Expansion hoheren Inflationssockel und/oder bei hoherer Arbeitslosig-
keit ein. Bemerkenswert ist vor allem, daf von den fiinf Lindern, denen es bis 1978
gelungen war, die Inflationsrate fast auf den Stand von 1971 oder darunter zu
driicken, keines die Arbeitslosenquote betrichtlich unter den Wert von 1975 senken
konnte; iiberall war die Arbeitslosigkeit noch erheblich hdher als 1971.

In einigen Lindern, so insbesondere in den USA, in Frankreich, Belgien und
Grofibritannien, scheint sich in jlingster Zeit der ,,trade-off zwischen Inflation
und Arbeitslosigkeit weiter zu verschieben. Andere Linder, darunter Deutschland
und Japan, vermochten sich einer solchen Verschiebung bisher zu widersetzen.

Verinderte Strategien der Inflationsbekimpfung

Eingedenk der Erfahrungen im Anschiufl an den weltweiten Inflationsstoff
von 1973/74 haben die verantwortlichen Politiker diesmal im allgemeinen sehr viel
mehr Nachdruck darauf gelegt, der Ausbreitung und Verstirkung der preistreiben-
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den Krafte vorzubeugen. Trotz weiterhin hoher und mancherorts steigender
Arbeitslosigkeit konzentriert sich die Wirtschaftspolitik iiberall darauf, dem
Lohn- und Preisauftrieb die Spitze zu nehmen. Angesichts eines nach wie vor
hohen 6ffentlichen Kreditbedarfs und verbreiteter Sorge, dafl dieser zu einem uber-
mifligen monetiren Wachstum beitragen kénnte, haben viele Industrielinder einen
restriktiveren finanzpolitischen Kurs eingeschlagen (s. Kapitel III). Dariiber hinaus
haben zahlreiche Linder trotz einer gewissen Erniichterung in bezug auf die Ein-
kommenspolitik weiterhin versucht, die Lohn- und Preisentwicklung mit Mafinah-
men, die ihrem institutionellen Rahmen angepafit sind, direkt zu beeinflussen. Das
augenfilligste Merkmal der gegenwirtigen wirtschaftspolitischen Einstellungen ist
indessen die allgemeine Verschirfung des geldpolitischen Kurses (s. Kapitel IV). Die
Behorden scheinen entschlossen, die Inflationserwartungen zu brechen, auch auf die
Gefahr hin, dafl sich das Wirtschaftswachstum stark verlangsamt oder sogar rick-
ldufig wird.

Auf kurze Sicht hat die neuerliche Zunahme des inflationiren Drucks den
Entscheidungsspielraum der nationalen Behorden betrichtlich eingeengt. Vor die
Notwendigkeit gestellt, die Nachfrage rasch und kriftig zu ziigeln, waren die Be-
horden bestrebt, negative Auswirkungen auf die Béschiftigung dadurch mdoglichst
gering zu halten, daf sie auf eine radikale Anderung der Inflationserwartungen hin-
wirkten. Sie erliuterten nicht nur sorgfiltig ihre auf eine rasche Eindimmung der
Inflation gerichteten Ziele, sondern verlegten sich zunehmend auf mittelfristig ange-
legte Programme, die auf kontinuierliche Stabilititsfortschritte zielen. Im Rahmen
dieser Bemithungen findet die Inflationsbekimpfung von der ,,Angebotsseite” aus
mit strukturellen Mafnahmen statt, die die Produktion im Verhiltnis zur Nachfrage
ausweiten sollen. Prakusch alle Linder versuchen, den riickliufigen Produkuvitits-
trend insbesondere durch Forderung einer verstirkien Kapitalbildung, Arbeits-
anreize, hohere Mobilitdt der Arbeitskrifte und bessere Ausbildungsméglichkeiten
umzukehren.

Die Wirtschaftspolitik reagierte auf den stirkeren Preisauftrieb iiberall be-
merkenswert dhnlich. Man kann diese Reaktionen pauschal als Riickkehr zu einer
konservativen Geldpolitik bezeichnen, und sie sind unter anderem Ausdruck wach-
sender Zweifel am Wert schrittweiser Strategien, die zwel wirtschaftspolitische
[deale gleichzeitig verfolgen: eine weiterhin hohe Produktion bei gleichzeiuger all-
mihlicher Riickkehr zur Preisstabilitit. Zu oft hat eine derartige Politik die wider-
sinnige Erwartung noch hoherer Inflationsraten geweckt, da sie Private und die
Wirtschaft in der Ansicht bestirkte, die Inflation werde noch lange anhalten.
Schlieflich ist bemerkenswert, dafi die Geld- und Finanzpolitik in den einzel-
nen Lindern nichr infolge einer bewufiten wirtschaftspolitischen Abstimmung, sieht
man einmal vom Europiischen Wzhrungssystem ab, sondern eher aufgrund der
allen gemeinsamen Inflationsbedrohung hnlich reagierten. In dem allgemeinen Be-
streben, die inflationiren Folgen einer Wahrungsabwertung zu vermeiden, sahen
sich wohl manche Linder angesichts des steilen Zinsanstiegs in den USA veranlafit,
ihr eigenes Zinsniveau rascher und stirker als beabsichtigt anzuheben. Im Mirz
1980, als immer mehr europiische Linder zégerten, die Konjunktur weiter zu
bremsen, filhrten neue Sparmafinahmen und Kreditbeschrinkungen in den USA
dann jedoch zu einem deutlichen, freilich kurzlebigen Kursanstieg des Dollars



gegeniiber den kontinentaleuropiischen Wihrungen. Das Dilemma, in dem sich
diese Lander befanden, entschirfte sich dann im April, als der Dollarkurs nachgab
und die Zinsen in den USA plotzlich stark zu fallen begannen.

Nachfolgend werden kurz die wirtschaftspolitischen Einstellungen und Strate-
gien geschildert, wie sie in letzter Zeit in einer Reihe groflerer Linder deutlich ge-
worden sind.

Mitte 1978, als die Rohstoffpreise am Weltmarkt ihren steillen Anstieg be-
gannen, hatten es die Vereinigten Staaten mit dem ernsten Problem einer haus-
gemachten Inflation zu tun, Angesichts einer seit Mitte 1975 kriftig expandierenden
Wirtschaft und eines ab Anfang 1977 beschleunigten Preisauftriebs zeigren die
Stabilitdtsbemiithungen der Regierung wenig Wirkung. Wenn die Griinde hierfiir
auch schwer auszumachen sind, so waren doch die sich verfestigenden Inflations-
erwartungen und das reichliche Kreditangebot ein bestimmender Faktor. Radikale
Neuerungen bei der Finanzierung und wichtige rechtliche Anderungen seit Mitte
der sechziger Jahre hatten ein hochelastisches Kreditsystem geschaffen, das prak-
tisch nur die Zinsen im Zaume hielt. Der Realzins war jedoch niedrig.

Das gegenwirtige wirtschaftspolitische Konzept der USA nahm gegen Ende
1978 Form an. Die Auslastung der Kapazititen wurde inzwischen als hoch ange-
sehen, und zunehmend stand nicht mehr die Arbeitslosigkeit, sondern die Inflation
im Brennpunkt der Politik. Im Oktober desselben Jahres wurden dann die Finanz-
politik restriktiver gestaltet und die Leitlinien fiir Preise und Lohne verschirft. An-
fang November, nach einer langen steilen Talfahrt des Dollars, beschlossen die Be-
hirden, kiinftig aktiv am Devisenmarkt zu intervenieren und dieser Politik durch
héhere Zinsen und die Aufnahme von Devisenkrediten Nachdruck zu verleihen.
Diese Mafinahmen markierten eine neue Einstellung der USA gegeniiber der Kurs-
entwicklung ihrer Wihrung, Im Verlauf des Jahres 1979 wurden mit zunehmender
Inflation die Haushalts- wie auch die Geldpolitik allmihlich restriktiver, doch erst
im Frithherbst kam es zu neuen starken ZinserhShungen. Am 6. Oktober wurde ein
umfassendes Biindel restriktiver monetirer Mafinahmen eingefiihrt; die Geldpolitik
verlagerte nunmehr ihr Gewicht von den Geldmarktzinsen auf die Stewerung der
Bankenliquiditit, In dieser Anderung des technischen Konzepts driickte sich eine
groflere Entschlossenheit aus, das Wachstum der Geldmengenaggregate auf dem
Zielpfad zu halten, wobei man gréflere Zinsschwankungen bewuflt in Kauf nahm.

Anfang 1980 ergaben sich dann neue Schwierigkeiten. Starke Preissteigerungen
sowohl auf der Erzeuger- als auch der Verbraucherstufe sowie eine wachsende
Skepsis gegeniiber der restriktiven Orientierung der Finanzpolitk, wie sie im neuen
Haushaltsentwurf zum Ausdruck kam, verstirkten die Zweifel an der entschlosse-
nen Haltung der Behorden, In diesem Stadium wurde ein weiteres Programm zur
Dimpfung der Konjunktur erforderlich, das im Mirz in Kraft trat. Im monetiren
Bereich wurden umfangreiche kreditbeschrinkende Maflnahmen beschlossen. Ob-
wohl das Programm das Instrumentarium zur Steuerung der Bankenliquiditit sowie
die Hochzinspolitik in gezielter Weise erginzen, nicht aber ersetzen solle, stattete
es die amerikanischen Wihrungsbehdrden voribergehend mit umfassenden zusatz-
lichen Vollmachten aus. Zusitzlich wurden Ausgabenkiirzungen und eine Abgabe
auf Oleinfuhren vorgeschlagen. In der Folge kletterte der Zins fiir Ausleihungen der
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Banken an erste Adressen auf 20%, bis dann die kreditbeschrinkenden Auswir-
kungen der neuen geldpolitischen Mafinahmen und wachsende Anzeichen fiir ein
Abgleiten in die Rezession die monetiren Rahmenbedingungen Mitte April rasch
veranderten.

In Grofibritannien bekraftigre die neue, im Mai 1979 gewihlte konservative
Regierung die wirtschaftspolitischen Ziele eines niedrigen Preisanstiegs und geringer
Arbeitslosigkeit auf mittlere Sicht, maff jedoch in ihrer wirtschaftspolitischen Strate-
gie dem Vertrauen auf die Marktmechanismen verstirkte Bedeutung zu. Im Haus-
haltsentwurf vom Juni und in nachfolgenden Verlautbarungen umriff die Regierung
die Hauptelemente ihres Wirtschaftskonzepts. Einen Schwerpunke legte sie auf eine
Geldpolitik, die das Geldmengenwachstum allmihlich verringern und, tiber eine
Drosselung der nominalen Nachfrage, die Inflation schrittweise beseitigen sollte.
Als zweites wurde der restriktive finanzpolitische Kurs verschirft mit dem Ziel, die
Inflation sowohl iiber eine direkte Nachfragedimpfung als auch iiber einen nach-
lassenden Druck zur monetiren Finanzierung der dffentlichen Defizite zu senken.
Die Staatsausgaben sollten 1980/81 real zuriickgehen, wobei die Priorititen inner-
halb des Haushaltsplans zu Lasten der staatlichen Investitionen neu gesetzt wurden.
Auf mittlere Sicht wurde die Begrenzung des dffentlichen Kreditbedarfs mit der
Forderung privater Investitionen und des Produktivititsfortschrits begriindet. Fin
dritter wesentlicher Bestandteil der wirtschaftspolitischen Strategie der Regierung
waren folgerichtig stirkere steuerliche Anreize fiir den Privatsektor, indem die Fin-
kommen entlastet und statt dessen die neutralere Form einer hoheren Mehrwert-
steuer gewihlt wurde.

Am augenfilligsten an der britischen Wirtschaftspolitik war die Abkehr von
direkien Eingriffen in die Lohnverhandlungen und die Riickkehr zu autonomen
Tarifverhandlungen. Statt dessen legte sich die Regierung auf einen restriktiven Kurs
der Geld- und Finanzpolitik fest und bekriftigte wiederholt, dafl sie zu einer Finan-
zierung der galoppierenden Inflation nicht bereit sei, wobei sie klarstellte, dafl dies
dem Privatsektor Zuriickhaltung bei den Lohnforderungen abverlange, wolle man
einen Anstieg der Arbeitslosigkeit vermeiden. Diese verdeckte Einkommenspolitik
war Ausdruck der Laissez-faire-Philosophie der Regierung und auch eine Reaktion
auf das Scheitern der offenen Einkommenspolitik fritherer Regierungen. Als flankie-
rende Maflnahme zur Antiinflationspolitik wurde eine Aufwertung des Plund Ster-
ling zugelassen.

Die erste Bewihrungsprobe stand der britischen Wirtschaftspolitik mit dem
Beginn der neuen Lohnrunde im Herbst bevor. Ein das gesamte erste Vierteljahr
1980 andauernder groflerer Streik in der Stahlindustrie miindete in eine Lohnverein-
barung, die selbst zu keinem schwicheren Wachstum der Ldhne fithree, jedoch
deutlich machte, welche betrichtlichen Einkommensverluste die Arbeitnehmer in
Zukunft bei zhnlichen Lohnauseinandersetzungen zu erwarten hitten. Diese Lehre
wurde noch erhirtet durch ein plotzliches Emporschnellen der Arbeitslosenquote
Anfang 1980 auf den hochsten Stand seit Kriegsende und die neuen haushaltspoliti-
schen Mafinahmen, die die Regierung Ende Mirz verkiindete. Mit dem neuen
Haushalt, der auf eine weitere Dampfung der Inflationserwartungen angelegt war,
wurde ein bis 1983/84 reichender miweliristiger Finanzplan vorgelegt, der von
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emer kontinuierlichen Abschwichung des monetiren Wachstums ausgeht und eine
Begrenzung der éffentlichen Ausgaben vorsiehr.

In Deutschland ist die Wirtschafespolitik traditionell stark antiinflatonir aus-
gerichtet; auch das vergangene Jahr bildete hier keine Ausnahme. Mit neuen,
hauptsichlich geldpolitischen Mafinahmen wurde versucht, zumindest teilweise die
expansiven Auswirkungen der Programme des Vorjahres zu mildern. Anfang 1979
zeitigten die 1978 beschlossenen finanzpolitischen Mafinahmen erste Erfolge bei der
Verringerung der Arbeitslosigkert, wahrend die Leistungsbilanz gleichzeitig defizitir
wurde. Hinzu kam, daf die Bundesbank in der zweiten Hilfte von 1978 direkt an
den Devisenmirkten intervenierte und die Zinssitze in dem Bestreben niedrig hielt,
die Aufwertung der D-Mark gegeniiber dem Dollar zu bremsen. Die Folge war, daff
das monetire Wachstum seinen Zielwert 1978 erheblich iiberschritt und damit das
Inflationspotential der Wirtschaft zunahm.

Wihrend des Jahres 1979 ging es den deutschen Behdrden zunehmend um
eine Dampfung der Binnenkonjunktur und eine Begrenzung des Abwertungsdrucks
auf die D-Mark, um einer weiteren Verschirfung der Inflation vorzubeugen. Die
Zinsen wurden im Verlauf des Jahres in die Héhe getrieben, und die Bundesbank
orientierte sich in ihrer Geldmengenpolitik am unteren Rand der Zielmarge. Diese
Zielmarge war gewihlt worden, um der Bundesbank einen zinspolitischen Hand-
lungsspielraum zur Abwehr eines von den Devisenmirkten ausgehenden Drucks
und der inlindischen Wirtschaft einen hinreichenden Finanzierungsspielraum zu be-
lassen. Die deutschen Behorden messen der Héhe der Zielmarge einen Einfluf auf
die Inflationserwartungen und damit auf die Lohnabschlisse zu; inzwischen gaben
die ratsichlichen Lohnabschliisse von Anfang 1980, welche die offiziellen die Ziel-
spanne beriicksichtigenden Voraussagen ibertrafen, Anlafl zu wachsender Besorg-
nis. Anfang d.]. war das wachsende Leistungsbilanzdefizit ebenfalls ein Grund zur
Sorge. Es wurde eine Reihe von Maflnahmen ergriffen, so eine weitere Anhebung
der Zinsen, um eine reibungslose Finanzierung dieses Defizits zu gewahrleisten; aut
mittlere Sicht wird jedoch ein Abbau des Fehlbetrags angestrebt.

Wie andernorts haben sich auch in Deutschland in den letzten Jahren die
Ansichten iiber die Aufgaben der Finanzpolitik etwas gewandelt, wobet die Finanz-
politik zunehmend mittelfristig zur ErhShung der Leistungs- und Wettbewerbs-
fihigkeit der Wirtschaft und weniger als antizyklisches Instrument eingesetzt wird.
In dieser geinderten Einstellung kommt ein wachsendes Interesse an einer Stimulie-
rung des Produktivititswachstums zum Ausdruck und daraus folgend das Bestre-
ben, den Umfang des offentlichen Kreditbedarfs zu verringern, um die Last der
Finanzierungskosten fiir private Investitionen zu erleichtern.

In Japan waren die wirtschaftspolitischen Einstellungen und Strategien in den
letzten Jahren stark durch die Zahlungsbilanz und den Wechselkurs beeinflufit. Das
Jahresende 1978 markierte daher den Beginn eines bedeutenden Kurswechsels der
japanischen Wirtschaftspolitik, als der Uberschuff in laufender Rechnung nach
einem Rekord im dritten Quartal plétzlich zusammenschmolz und der Yen im An-
schluff an die von den USA im November zur Stiitzung des Dollars ergriffenen
Mafinahmen stetig an Wert verlor. Zuvor hatten sich die Behorden um eine Riick-
fihrung des hohen Auflenhandelsiiberschusses bemiiht, indem sie eine erhebliche



Aufwertung des Yen zulieflen und die Inlandskonjunktur ankurbelten. Mit Beginn
des Jahres 1979 setzte indessen ein starker Preisauftrieb auf der Groflhandelsstufe
ein, so daff die Aufmerksamkeit rasch auf die Notwendigkeit der Inflationsbekimp-
fung gelenkt wurde.

Das schnellere Inflationstempo im Jahre 1979 war zum Teil zwar auf die stei-
gende Inlandsnachfrage, hauptsichlich jedoch auf den erheblich sinkenden Auflen-
wert des Yen und den Preisanstieg bei Ol und Rohstoffen zuriickzufithren. Als
Folge erhéhten sich im Jahresverlauf die Einstandskosten des verarbeitenden Ge-
werbes fiir Rohstoffe etwa zehnmal so stark wie die Preise fiir Konsumgiiter. Ange-
sichts dieser Entwicklung versuchten die Behdrden, durch offentliche Appelle das
Ergebnis der Lohn- und Preisentscheidungen zu beeinflussen. In Anbetracht der
relativ guten Ertragslage wurden die Unternehmen aufgefordert, einen Teil des Ko-
stenanstiegs bei Vormaterialien und Energie zu tragen. An die Arbeitnehmer wurde
appelliert, sich mit gemessen am Anstieg der Verbraucherpreise bescheidenen nomi-
nalen Lohnzuwichsen zufriedenzugeben. Da ein automatischer Kaufkraftausgleich
nicht in den japanischen Lohnfindungsprozef} eingebaut ist, hegte man aufgrund der
Erfahrungen der vergangenen zwei Jahre gewisse Erwartungen, die Lohnrunde im
Frithjahr 1980 werde die inflationiren Spannungen nicht verschirfen. Tatsdchlich
lagen die Lohnsteigerungen 1978 und 1979 betrdchtlich unter dem Anstieg der
Arbeitsproduktivitit im verarbeitenden Sektor. Daneben verschirften die Behérden
den geldpolitischen Kurs zunehmend iiber héhere Zinsen und eine striktere Kon-
trolle der Kreditausweitung mittels Richtlinienplafonds, intervenierten stark an den
Devisenmirkten zur Stiitzung des Yen und ergriffen Mafinahmen zur Férderung
von Kapitalzufliissen, Die zunehmende Besorgnis iiber die anhaltend hohen Haus-
haltsdefizite und die Bereitschaft, eine leichte Abschwichung des realen Wachstums
hinzanehmen, schlug sich in einer beabsichtigten Drosselung des éffentlichen Aus-
gabenwachstums im Haushaltsentwurf 1980/81 nieder.

Im Mirz 1980 beschlossen die japanischen Behorden ein neues Mafinahmen-
biindel zur Stiitzung des Yen. Ein fester Yen wird als entscheidend fiir eine erfolg-
reiche Inflationsbekampfung angesehen, und umgekehrt.

Die Wirtschaftspolitik in Frankreich trug weiterhin den Stempel des Barre-
Plans, einem 1976 verabschiedeten mittelfristigen Programm, das zum Ziel hat, die
Inflationsrate zu senken, die finanzielle Lage der Unternechmen zu verbessern und
den staatlichen Haushalt sowie die Zahlungsbilanz wieder ins Gleichgewicht zu
bringen. Zunichst wurde die Preispolitik bei den &ffentlichen Dienstleistungen auf
eine realistischere Basis gestellt. Nach den Mafinahmen von 1978 zur Forderung des
Preiswettbewerbs — damals wurde die Kontrolle industrieller Preise weitgehend
aufgehoben — wurden dann im Verlauf des Jahres 1979 auch die Preise fiir die
meisten privaten Dienstleistungen sowie die Gewinnspannen im Handel liberalistert.
Gleichzeitig wurden Anstrengungen unternommen, um die Arbeitslosigkeit unter
Jugendlichen, Arbeitnehmern tiber 45 Jahren und dauerhaft Nichtbeschiftigten zu
verringern. '

Die Inflation nahm 1979 in Frankreich weniger stark zu als in den meisten
anderen Lindern. Zum Teil spiegelt sich hierin eine neue Einstellung wider, die
hohe Arbeitslosigkeit wohl oder iibel hinzunchmen, wenn auch die Behérden im
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Sommer konjunkeurstiitzende Mafinahmen ergriffen, Nach wie vor wird jedoch ein
mifliges reales Wachstum angestrebt, und der Stabilitit des Frankens wurde als Teil
der allgemeinen Anstrengungen zur Verringerung der Inflation ausdriicklich Priori-
tit eingeraumt. Die Behorden messen einem Erfolg des Europidischen Wihrungs-
systems grofle Bedeutung bei und waren iberhaupt in den letzten Jahren bereit, be-
trachtliche Zinsschwankungen hinzunehmen. Die Geldpolitik orientiert sich an
einer Zielvorgabe fiir das monetire Wachstum, und dieses Ziel wird als vereinbar
mit einem stabilen Wechselkurs angesehen. Dabei wird einer restriktiven Haushalts-
politik und der quantitativen Beschrinkung der Kredite an den Privatsektor ein er-
hebliches Gewicht beigemessen. Besondere Anstrengungen wurden unternommen,
den Export zu férdern; Exportkredite fielen prinzipiell nicht unter die Plafonds fir
Bankausleihungen.

Italien erzielte im letzten Jahr eine rasche reale Ausweitung seiner Wirt-
schaftstatigkeit, die Leistungsbilanz wies erneut einen Uberschufl auf, und die Lira
blieb fest. Angesichts einer im Vergleich zu den meisten anderen Industrielindern
weiterhin hohen Teuerungsrate und beunruhigend hoher Arbeitslosigkeit war die
italienische Wirtschaft indessen wenig geriistet, einen neuen Olpreisschock zu ver-
kraften.

Im August 1979 stellte die neue Koalitionsregierung ein Wirtschaftsprogramm
auf, dessen Betonung auf hoherer Arbeitsproduktivitit und Anreizen fiir arbeits-
platzschaffende Investitionen lag. Anfang Oktober legte sie ihren Haushaltsentwurf
und wirtschaftspolitische Leitlinien fiir 1980 vor, die expansive finanzpolitische
Mafinahmen vorsahen, um der konjunkturellen Abschwichung begegnen zu kén-
nen; diese Vorschlige wurden jedoch ein halbes Jahr lang diskutiert und erheblich
modifiziert, bevor das Parlament sie annahm. Hingegen war die Geldpolitik zu-
nehmend auf einen stark restriktiven Kurs eingeschwenke; der Diskontsatz wurde
Anfang Oktober und im Dezember betrichtlich angehoben. Wihrend der 6ffentliche
Sektor ein bemerkenswert hohes Detizit aufweist, dessen Finanzierung allein mehr
als die Hilfte der inlindischen Kreditausweitung beansprucht, tragen die monetiren
Restriktionen bei den Ausleihungen an den privaten Sektor die Hauptlast der
Inflationsbekimpfung. Diesbeziiglich haben die Behorden nicht gezégert, sehr eng
bemessene Kreditplafonds und hohe Zinsen durchzusetzen. Da die Arbeitsverdien-
ste aufgrund der weitverbreiteten Lohnindexierung aut PreiserhShungen sofort
reagieren, wird stabilen Wechselkursen besondere Prioritit eingerdumt.

In der Schweiz verfolgte die Notenbank ihr Ziel der Preisstabilisierung, indem
sie von 1975 an mehrere Jahre lang das Geldmengenwachstum auf dem Zielpfad
hielt. Nachdem sie in den ersten drei Jahren dem Ziel recht nahe gekommen war
und die Preise in der Folge stabil blieben, wurde freilich der Schweizer Franken
fir auslindische Anleger auflerst attraktiv. Von Mitte 1977 bis September 1978 wer-
tete sich der Franken spektakulir auf und verminderte damit die Wetthewerbsfihig-
keit der schweizerischen Exportindustrie. Die eidgendssischen Behorden gaben des-
halb im Oktober 1978 ihr Geldmengenziel zugunsten eines Wechselkursziels auf
und intervenierten in den folgenden Monaten mit dem Ergebnis, daff der Schweizer
Franken gegeniiber der D-Mark etwa 25% an Wert einbiifite. Gleichwohl betrach-
ten die schweizerischen Behdrden eine Begrenzung des monetiren Wachstums als
notwendig fiir eine stabile Preisentwicklung auf mittlere Sicht und gaben gegen



Ende 1979 nach einer Periode relativ stabiler Wechselkurse ein neues Geldmengen-
ziel bekannt, diesmal fiir die Notenbankgeldmenge. Angesichts des Kursanstiegs
des Dollars Anfang 1980 zeigten sich die Wihrungsbehdrden zunehmend iber den
Auflenwert des Schweizer Frankens besorgt und gaben bekannt, daf} sie eine Ab-
wertung des Frankens gegeniiber der D-Mark unter den Kurs von etwa 0,95 Franken
fiir 1 D-Mark zu verhindern beabsichtigten.

In Belgien richtet sich das Augenmetk der Behdrden vornehmlich darauf, den
wachsenden Fehlbetrag in der Leistungsbilanz zu begrenzen und die stark mit dem
Ausland verflochtene Volkswirtschaft vor den erheblichen inflationdren Auswirkun-
gen einer Abwertung zu bewahren. Die nach wie vor zeitweise prekire Zahlungs-
bilanzsituation hat mehrere Ursachen. Das relativ hohe inlindische Kostenniveau
hemmt die belgischen Austuhren, wihrend die Einfuhren aufgrund steigender Ein-
kommen der privaten Haushalte, einer Folge des relativ kriftigen Wachstums der
Reallohne und zunehmender staatlicher Einkommenstibertragungen, in die Héhe
schnellen.

Der Umfang des offentlichen Kreditbedarfs, der sert 1975, als er bereits erheb-
lich war, stindig stark zugenommen hat, macht den belgischen Behorden eben-
falls grofle Sorge. Bemiihungen sind deshalb erneut im Gang, die Staatsausgaben
zu kiirzen; im Wiahrungsbereich haben die Behorden wiederholt ihren Willen
bekundet, den belgischen Franken mittels flexibler und starker Zinsanpassungen zu
verteidigen.

In Kanada haben die Wihrungsbehdrden an ihrem lingerfristigen Konzept
einer stetigen Verringerung des monetiren Wachstums zur Eindimmung der Infla-
tion festgehalten, Im vergangenen Jahr bemiihte man sich ernsthaft, die 6ffentlichen
Ausgaben zu kiirzen, und das inlindische Zinsniveau wurde in etwa an das der USA
herangefiihrt, um die Wechselkursschwankungen zwischen dem kanadischen und
dem US-Dollar in Grenzen zu halten. Da die Kapazititen in der kanadischen Ex-
portwirtschaft nunmehr stark ausgelastet sind, wire eine zusitzliche Verbesserung
ihrer internationalen Wettbewerbsfihigkeit auf kurze Sicht von geringem realen
Nutzen; die Behdrden setzten deshalb Anfang 1980 einem weiteren Abwirtsdruck
auf den kanadischen Dollar starken Widerstand entgegen. Als bedeutender Roh-
stoffexporteur war Kanada im abgelaufenen Jahr Inflationsstoflen von seiten der
Exportwirtschaft wie der Einfuhren ausgesetzi. Bei einer dhnlichen Entwicklung
folgte 1973/74 auf ein ausgeprigtes Wachstum der Unternehmensgewinne und der
landwirtschaftlichen Einkommen zeitlich verzdgert ein steiler Anstieg der Lohne,
der schlieffilich die Einfithrung direkter Preis- und Lohnkontrollen zur Folge hatte.
Die Beibehaltung der Preiskontrollen bei Erdsl hat diesmal den unmittelbaren, von
auflen kommenden Inflationsstofl gemildert.

Arbeitslosigkeit und Produktivitit

Anfang v.]. waren die wirtschaftspolitischen Konzepte der meisten Industrie-
linder mit Ausnahme der USA auf einen Abbau der Arbeitslosigkeit gerichtet. Bis
zum Jahresende hatten sich diese Linder simtlich Strategien zugewendet, die
innerhalb kurzer Zeit zu einer geringeren Auslastung des Produktionspotentials
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Arbeitslosenquoten’

1957-73
héchste durch- 1976 1977 1978 1879 1980
achnittiiche| Dezember | Dezember | Dezember | Dezember | April
Jahresquote
Prozent
UsA . ... ..., 6,8 5,0 7,7 6,2 5,9 5,9 7.0
Kapada . . ... ..... 731 5,5 75 8,5 a1 71 .5
Japan . L .., .. ... 1,5 1,1 (P 2,1 2,2 2,0 1,9*
Deutschland(BR) . . . . . . 3,7 1,4 4,4 4,5 4,1 35 ,6*
Frankreich . . . . ... .. 2,7 L8 4,3 5,2 5,7 6,2 6,3
GroBbritannien . . . . . . . 3,8 2,2 5,6 5,9 5,5 5,4 6,0
italien® , . ..., ..., . 8,2 4,0 6,8 7,1 7,6 7,7
Belglen* . . . ... .... 6,3 3,7 6,5 7.3 7.5 7,7 7,3
Niededande . . . . . ... 2,7 1,5 5,2 B,2 52 8,0 5,1
Schweden . . . ... ... 2,5 1,5 1,5 1,8 2,1 1,7 1,8%
Sehwslz o v v v v o v . 0,1 0,0 0,6 0,4 0,4 0,3 0,2
! Saisonbereinigte Reihen, auBer fir Belgien, Halien, Schweden und die Schweiz, : Marz. * Fahruar. i Neue

Reihe ab Dezember 1975,

fihren konnten, und die konservativere wirtschaftspolitische Einstellung implizierte
zumeist mittelfristig ein mifliges Wachstum und an frilheren Werten gemessen eine
anhaltend hohe Unterbeschiftigung. Vor diesem Hintergrund mufiten die Probleme
struktureller Arbeitslosigkeit und geringer Produkuvitdtsfortschritte immer dring-
licher in Angriff genommen werden. Mafinahmen zum Abbau struktureller Eng-
passe am Arbeitsmarkt konnen auf mitlere Sicht das reale Wirtschaftswachstum er-
hahen wie auch verstetigen, ohne dafl es zu neuen Inflationsschiiben kommt. Pro-
duktivititsfordernde Maflinahmen kdnnen auch den Spielraum fiir ein inflationsfreies
Wachstum von Produktion und Einkommen vergréfiern.

Die obenstehende Tabelle verdeutlicht die jiingste Entwicklung der Arbeits-
losigkeit in der Zehnergruppe und der Schweiz. In vielen Lindern hat sich 1979 die
Arbeitslosenquote nur geringfiigig verindert, wenn sie auch in Kanada um einen
ganzen Prozentpunkt und in Deutschland und Schweden um rund % Prozentpunkt
zuriickging, wihrend sie sich in Frankreich um % Prozentpunkt erhéhte. Einen
starken Anstieg der Arbeitslosenquote wiesen im ersten Quartal 1980 die USA, Ka-
nada und Grofibritannien auf. Gemessen an den Werten vor dem internationalen
Preisschock von 1973/74 sind die Quoten gegenwirtig iiberall hoch; eine Beurtei-
lung ist indessen infolge der verinderten Erwerbstitigenstruktur etwas schwieriger
geworden. Trotz der relativ hohen Arbeitslosigkeit wurde mancherorts iiber einen
Mangel an qualifizierten Arbeitskriften in vielen Branchen berichtet.

Ein weiteres alarmierendes Zeichen fiir die wirtschaftliche Entwicklung in
emigen Industrielindern ist das schleppende Produktivitdtswachstum der letzten
Jahre. Nicht nur enttiduschte das Wachstum der Realeinkommen, sondern die unzu-
reichenden Produktivitdtsfortschritte trugen auch indirekt zur Inflation in Lindern
bei, deren Wirtschaftsprogramme auf zu optimistischen Erwartungen griindeten,
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Beschdftigung und Arbeitsproduktivitat

Beschiftigung Arbsgitsproduktivitat®

1263-73| 1976|1977 | 1978|1279 [1263-T3| 1976|1977 | 1978 197D

Durch- Durch-

schnitt gschnitt

Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

USA . . . . Gesamtwirtschaft 2.1 31 3,4 441 2,2 1,6 2,5 1,7 0,1 |—0,4
Verarheitendes Gewerbe 1,7 37| 36| 4,0 2,5 2,8 A4, 3,1 06| 2,4
Kanada ., , . Gesamtwirtschaft 3,1 2,1 Le| 33| 4,0 2,4 23| 6| 0,1]|—1,0
Verarbeitendes Gewerbe 2,2 1,0 o,0| 1,6| 3,2 4,2 4,3 247 57|—0,4
dapan . . . Gesamtwirtschaft 1,4 o,9| 1,4| 1,2 1,3 8,7 5,5| 4,0| 4,7| 4,6
Verarbeltendas Gewerbe 2,7 0,0 |—0,4|—1,0| O5fF 11,7 12,3| 51| 8,0] 12,¢
GroB- Gesamtwirtschaft 0,1 —0,68] 0,2| 0,4] 0,8 2,9 26| 2,2| 2,6 1,0
britannien Verarbeiltendes Gewerbe| —0,6 -1 03| (—1,3 4,2 4,9 0,6 1,6 .
Frankreich Gesamtwirtschaft 18] o5 1,0 0,0 . 5,5 4,6| 3,2) 3,5 .
Verarbeitendes Gewerbe Lo |—1,1|—08|—21]|—14 - 2| 51 46| 60
Deutschland Gesamitwirtschaft o,0 (—h1|—0,2| 0,7 1,3 4,8 &2 2,8 2,7| 3,1
(BR}Y . . . Yerarbeitendes Gewerbe 0,5 |-2,4|—0,8|—0,6| 0,4 5,8 8,8 | 4,5| 3,2| 5,0
ltalien . . . Gesamtwirtschaft —0,3 o8 1,1 0,4 0,1 5,1 5,1 0,8| 2,1| 4,8
Verarbeitendes Gewerbe 0,4 |—1,4] n,0{—0,8| 0,3 5,7 9,0 —0,8| 3,0 8,9

* Beim verarbeitenden Gewearbe bereinigt um die Anzahl der geleisteten Arbeitsstunden.

Wie der obenstehenden Tabelle zu entnehmen ist, lag der Produktivititsanstieg nach
einer deutlichen Erholung 1976 in der Anfangsphase des Aufschwungs in den dar-
auffolgenden Jahren zumeist merklich unter dem Durchschnite der Jahre 1963-73.
Zwar stieg die gesamtwirtschaftliche Produktivitat in Deutschland und Italien 1979
stirker als 1978, in den USA und Kanada ging sie jedoch im letzten Jahr zuriick,
nachdem sie 1978 praktisch stagniert hatte. Im verarbeitenden Gewerbe war das
Bild freilich giinstiger, mit 1979 beachtlichen Produktivititszuwichsen in Japan,
Frankreich, Deutschland und Ttalien. Zum Teil diirfte das Produktivitiisproblem
mit einer anhaltenden Umsetzung der Erwerbstitigen vom produzierenden Ge-
werbe, wo die Erzeugung je Arbeitsstunde relativ hoch ist, zu den Dienstleistungen,
wo sie im Durchschnitt niedriger ist, zusammenhingen. Die Griinde hierfiir, insbe-
sondere ihr Zusammenhang mit dem Investitionstrend, werden im nichsten Kapitel
ausfihrlich erortert.

Angesichts hoher und steigender Arbeitslosigkeit und eines schwachen Pro-
duktivitaitswachstums geht es in der wirtschaftspolitischen Diskussion zunehmend
um Mafinahmen, die mittelfristig auf eine Starkung der ,,Angebotsseite” der Wirt-
schaft zielen. Eine Reihe von Landern haben sich der strukturellen Arbeitslosigkeit
angenommen, einmal um besonders benachteiligten Gruppen das Finden eines
neuen Arbeitsplatzes zu erleichtern, aber auch um Engpissen am Arbeitsmarke vor-
zubeugen oder solche abzubauen.

Die Diskussion iiber die auf die Angebotsseite zielenden produktivicitsfor-
dernden Mafinahmen wurde insbesondere in den USA durch Schwierigkeiten bei der
statistischen Messung der Produktivititsabschwiachung kompliziert. Stark beftirwor-
tet werden nunmehr Investitionsanreize insbesondere fiir den Energiesektor, wo sie
mehreren Zwecken dienen wiirden. In Groflbritannien wurden Anderungen im
Steuersystem vorgenommen, um die Anreize fur den privaten Sektor zu erhdhen.
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Zahlreiche Linder, vornehmlich Frankreich, haben Mafinahmen eingeleitet, um die
Produktion schrumpfender Branchen zu rationalisieren und dem Preismechanismus
bei der Steuerung von Produktionsfaktoren zunchmend Geltung zu verschaffen.
Diese Anderungen kénnten zu den in jiingster Zeit verbesserten Produktivitits-
ergebnissen des verarbeitenden Gewerbes in einigen Lindern beigetragen haben.

Mancherorts wurden die gegen die strukturelle Arbeitslosigkeit und Produkti-
vitdtsschwiche gerichteten Maflinahmen in jingster Zeit in dem Bestreben gebremst,
die Zigel der Haushaltspolitik fester anzuziehen. Wenn auch eine Einschrinkung
derartiger Mafinahmen auf kurze Sicht unvermeidlich ist, um den Inflationserwar-
tungen rasch und entschlossen begegnen zu kénnen, so mufl diesen Problemen
dennoch in den kommenden Jabren mehr Aufmerksamkeit geschenkt werden, vor
allem dann, wenn die Industriclinder, um neue Inflationsschiibe zu vermeiden, nur
ein langsames Wirtschaftswachstum erreichen kdnnen.
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I11. NACHFRAGE, PRODUKTION
UND FINANZPOLITIK

Der Konjunkturverlauf zeichnete sich im vergangenen Jahr vor allem durch
ein schwicheres reales Wirtschaftswachstum in den USA bei einer gleichzeitig von
Deutschland und Japan angefithrten wirtschaftlichen Expansion in den anderen
Lindern aus. Diese Gewichtsverlagerung, die dem auf dem Bonner Gipfel im Juli
1978 vereinbarten Kurs weitgehend folgte, hatte einige sehr positive Ziige: Sie trug
wesentlich zu einem ausgewogeneren Leistungsbilanzgefiige wie zu weiterhin stabi-
leren Wechselkursen bei. Gleichzeitig paflten sich indessen die relativen Wachs-
tumsraten auf einem weltweiten Nachfrageniveau an, das insbesondere angesichts
der bestechenden Angebotsverhiltnisse auf den Weltmirkten fiir Ol und Rohstoffe
zu hoch war, Daraus resultierte in allen Industrielindern eine heftige und groflen-
teils unerwartete Beschleunigung der Inflation.

Unter anderem weisen die Erfahrungen des vergangenen Jahres auf einige Ri-
siken hin, die internationale Bemiihungen zur Abstimmung der Nachfragesteuerung
in sich bergen. Vielleicht lag das Problem teilweise darin, daff sich die relativen Po-
sitionen mit der Zeit ohnehin weitgehend an die vorhergehenden Verschiebungen
des realen Wechselkursgefuges angepafit hitten. Eine weitere Schwierigkeit ergab
sich freilich daraus, daff sich in den USA die Inlandsnachfrage nicht so stark wie
erwartet abschwichte. Teilweise kénnten Ausgabereaktionen auf die Inflation die
gesamtwirtschaftliche Nachfragedynamik in den USA gestiitzt haben, eine Maglich-
keit, die die Wirtschafespolitiker mit Fortschreiten des Jahres zunehmend beun-
ruhigte. Wie in diesem Kapitel beschrieben, bestand eine Reaktion der Regierungen
auf die neue Inflation darin, allgemeiner einen restriktiven finanzpolitischen Kurs
anzusteuern, eine Entwicklung, die sich wihrend der ersten Monate des Jahres 1980
verstirkte. In Verbindung mit einer Politik des knappen Geldes und der deflatio-
niren Wirkung des neuen OPEC-Uberschusses zeichnet sich damit nunmehr die
Gefahr einer Rezession ab.

Die Zuspitzung der Olsituation hat auch einmal mehr und noch dringender
die Frage nach den grundlegenden Lingerfristigen Anpassungserfordernissen im
Energiebereich aufgeworfen. Dariiber hinaus haben die seit 1973 im allgemeinen
mageren Produktivititsergebnisse in vielen Lindern die Beunruhigung iiber das seit
dem ersten Olschock relativ schwache Wachstum der Unternehmensinvestitionen
vergroflert. Die Stofkraft wirtschaftspolitischer Mafinahmen richter sich dem-
entsprechend vornehmlich auf die Beseitigung der Inflation, was am ehesten eine
Verbesserung des Investitionsklimas verspricht.

Produktion und Nachfragekomponenten

Das Jahr 1979 laflt sich in konjunktureller Hinsicht nur schwer einordnen.
Finerseits verlangsamte sich das Wachstum der Gesamtproduktion in den Industrie-
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Industrieproduktion

Viertes Quartal 1973 = 100 (saisonbersinigt, logarithmischer Mafstab)

120

o Vereinigte Staaten

|
!

Europdische Lander der QECD

W0

90

no

Deutschland

(BR}

100

90

80

"o —
Kanada

Frankreich

100

90 |-
120 —

Grofibritannien

1o

HWHD

a0

Schweden
no

tahien

100

90
1no

— Schweiz

100

90 -

Do oo b b

INANENEN

il
Ll

8¢
1975

NOPZ4S

1976 1877

1978

1979 1980 1978 1976

N
1977

1978 1979 1280

120

1o

100

a0

120

1o

100

a0

120

1m0

100

120

no

100

20

no

100
120

1o

100

a0

80



—_ 38§ —

lindern von fast 4% im Jahre 1978 auf knapp iiber 3%, das geringste Plus seit dem
Rezessionstief 1975. Andererseits fiel dieser Zuwachs starker als erwartet oder sogar
— im Falle der USA — als erwiinscht aus. Dies galt zumal gegen Jahresende, als
sich die Wirkungen der neuen Olkrise im Verein mit einer restriktiveren Finanz-
und Geldpolitik eigentlich allgemein in einem schwicheren Ergebnis hitten nieder-
schlagen miissen. Wie aus der Graphik zur Industrieproduktion hervorgeht, hielt
jedoch das Wachstumstempo in Westeuropa und Japan — teilweise angeregt durch
einen 1978 verinderten finanzpolitischen Kurs — das ganze Jahr hindurch unver-
mindert an. Auch in den USA trat zum Jahresende keine Verinderung gegeniiber

GréBere Industrieldnder:
Veranderung des realen Bruttosozialprodukis und seiner Komponenten

Verbrauch Bruttoanlageinvestitionen
Reales rivat
Brutto- ohnen Export | Import \ifr:::rrgtis:
Jahr s?ozcilat:l-(t rivat | offent~ | woh- Woh- | affent. tionen'
P » lich | nungs- | "9098- | lich
bau
Verinderung gegen Vorjaht in Prozent
usa ... L. 1976 5,9 5,9 1,3 4,8 23,2 | — 6,6 6,8 1941 Q9,5
1977 5,3 5,0 32 8,7 2067 | — 8,5 2,4 9,7 1,0
1978 4,4 4,5 1,1 8,4 4,2 6,9 10,7 11,0 1,1
1979 2,3 2,6 1,3 6,2 | — 5,7 | — 652 10,1 4,5 a,7
19791V 1,0 1,6 o8 34 |— 7,0 | — 248 9,2 a 0,1
Japan . . .. 1976 6,5 4,5 3,6 fpd 8,6 2,8 20,0 8,0 o,e
1977 5,4 3,8 4,0 3,1 1,5 12,3 11,2 3,5 0,6
1978 6,0 5,5 5,9 70 6,1 18,3 1,9 8,2 0,6
1979 8,0 5,9 4,6 16,6 | — 2,4 3,2 6,6 18,1 1,1
1979 IV 6,4 441 2,5 1,3 | — 5,0 0,5 18,5 9,4 1,1
Deutschland
BRY . ... 1976 5,3 3,4 2,0 6,7 62 | — 30 11,5 11,1 1,4
1977 2,6 3 Q5 Tyt 3,0 | — 4,3 4,3 4,7 1,1
1978 3,5 3,5 3,9 6,8 4,2 .7 4,4 5,9 0,8
1979 4,4 2,8 2,8 2,5 B,6 5,0 5,0 10,2 2,4
1979 IV 4,4 2,68 2,8 9,9 3,6 e,8 1,9
Frankreich . .| 1976 5,1 5,6 6,1 6,1 | — 1,3 * 10,7 20,7 1,3
1977 2,9 N 4 o0 | — 2,7 2 8,4 2,0 1,2
1978 3,7 4,5 7,8 2,6 |— 1,6 2 6,4 £y3 0,7
1979 3,4 3,4 2,0 3,6 1,2 2 7,6 11,9 1,7
1979 IV 9 3,0 1,3 4,8 8,2 8,4 2,8
GroBbritannien | 1976 2,6 0,2 1,9 23,0 [ — 0,2 | — 2,3 9,1 4,2 0,4
1977 08 |— 1,3 |— 1,0 9,4 | — 6,8 | —13,8° 6,6 1,0 1,1
1978 R 5,5 2,0 T4 13,9 | — 8,9° 1,9 3,7 a,7
1979 0,6 4,5 1,1 | — o2 |—15,2 |- 2,5 2,0 11,0 1,7
ta7e iV | — 1,0 2,8 02 |—0,8 | — 1,1 1,00 3,5 14,0 a,9
ltalien . .. .| 1976 5,9 3,5 2,6 4,4 | — 3,4 2 13,2 15,4 2,6
1977 1,2 2,3 253 | — 0,9 1,2 i 8,7 |— 0,2 1,2
1878 2,6 2,9 1,8 | — 0,6 1,2 2 10,1 8,1 0,9
1979 5,0 5,1 2,7 5,7 1,2 2 8,9 14,0 2,0
1978 IV 5,1 6,4 4,0 0,2 4,2 .
"Kanada . . . .| 1978 5,4 6,3 1,6 | — 0,4 19,3 | — 6,5 9,3 8,3 0,8
1977 2,4 2,9 2,9 L2 | — 51 [|— 0,3 7,0 2,2 0,2
1978 3,4 3,0 1,3 1L,0 | — 4,6 2,2 9,3 4,1 4
1879 2,9 2,3 | — 0,9 10,4 | — 7,4 1 — 0,2 3,0 5,6 1,6
1979 IV 2,1 1,5 |— 1,8 128 |— 60 |— 1,1 | — 0,6 0,0 1,4
! In Prozent des Bruttosozialprodukts des Varjahres, 2 Im privaten Sektor enthalten, * Einschliefilich ffentlicher

Unternehmen.



dem schon frither im wesentlichen flachen Trend der Produktion auf. Teilweise ist
dies wohl damit zu erkliren, dafl sich die Wirtschaftstatigketr infolge der Anfang
1979 ungiinstigen Witterung in gewissem Umfang ins zweite Halbjahr verlagerte.
Noch entscheidender war allerdings die Ausgabefreudigkeit der amerikanischen
Verbraucher angesichts eines geringeren Wachstums real verfiigbarer Einkommen,
ein Verhalten, das sich im Jahresverlauf in einem scharfen Riickgang der Sparquote
niederschlug.

Gleichwoh! entfillt die Wachstumsabschwichung in den Industrielindern
rechnerisch zur Ginze auf die USA, deren Bruttosozialprodukt nach nahezu 4%2%
1978 nur um 2%% zunahm; im vierten Quartal betrug der Produktionszuwachs
gegentber dem Vorjahr nur 1%. In den anderen Lindern fiel das Wachstum im
vergangenen Jahr mit durchschnittlich fast 4% nach 3% % im Jahr davor ein wenig
hoher aus. Allerdings verdecke dieses Ergebnis von Land zu Land recht unter-
schiedliche Entwicklungen. Wie die Tabellen zeigen, beschleunigte sich in Deutsch-
land das Wachstum etwas, in Italien, Osterreich und den skandinavischen Lindern
mit Ausnahme Norwegens krifrger. In Grofbritannien ging hingegen die Wachs-
tumsrate infolge der zunehmend geringeren internationalen Wettbewerbsfihigkeit
und hirterer Antiinflationsmafinahmen rapide zuriick; auch in Kanada fiel sie
niedriger als 1978 aus.

In erheblichem Umfang ging im vergangenen Jahr die Nachfrage in den Indu-
sirielindern vom privaten Sektor aus. Hochstwahrscheinlich war die historisch
gesehen niedrige und zudem sinkende Sparquote in den USA einmalig; trotz der
Realeinkommenseffekte des steigenden Olpreises und des damit erneut entstehenden
OPEC-Uberschusses verzeichneten die Verbrauchsausgaben in Japan, Italien und
Grofibritannien einen bemerkenswerten absoluten Zuwachs. In Deutschiand stiegen
sie um nahezu 3%, und unter den kleineren Lindern erlebten Belgien, Finnland,
Osterreich und Schweden ebenfalls eine ziemlich rasche Beschleunigung des Ver-
brauchs. Zum Teil wirkten sich in diesem relativ kriftigen Ergebnis natiirlich die
den privaten Haushalten zugure gekommenen Steuererleichterungen von 1978 aus,
obwohl diese Mafinahmen im weiteren Jahresverlauf 1979 ihre Wirkung einbiifiten.
In Grofibritannien wurde das Wachstum des Verbrauchs trotz einer restriktiven
Geld- und Finanzpolitik durch einen beschleunigten Lohnauftrieb gestiitzt, so daff
die Sparquote der privaten Haushalte sogar stieg.

Neben dem Verbrauch weiteten sich auch die Investitionen der privaten
Unternehmen in vielen Lindern beachtlich aus. Dies galt besonders fiir Japan,
Deutschland und Kanada, wo sich die Kapazititsauslastung erhéhte und die Er-
tragslage verbesserte. Nicht unerwartet verlangsamte sich das Wachstum der realen
Investitionsausgaben der Unternchmen in den USA ein wenig; immerhin lag die
Steigerungsrate deutlich iiber 5%.

In den USA gingen die privaten Wohnungsbauinvestitionen erstmals wieder
zuriick. Da indessen zuvor bestimmte Beschrinkungen bei der Wohnungsbaufinan-
zierung aufgehoben worden waren, kam es in diesem Sektor zu keiner drastischen
Einschrinkung der tatsichlich verfiigbaren Finanzmittel, wie es bei fritheren An-
lissen mehrmals geschehen war. Daher setzte trotz fithlbar gestiegener Kosten fiir
Hypotheken (zumindest gemessen an den Nominalzinsen) der Abschwung bei den
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Ausgaben fiir Wohnbauten nicht so friih ein und war auch nicht so stark. Auf diese
Weise war der Wohnungsbau wahrscheinlich mitverantwortlich dafiir, dafl die ame-
rikanische Volkswirtschaft nicht ,,rechtzeitig” in eine Rezessionsphase eintrat. In
den anderen Lindern waren die Wohnungsbauinvestitionen bei gleichfalls stark
anziehenden Zinssatzen meistens schwach, wobei Deutschland und die Schweiz die
einzigen wichtigen Ausnahmen bildeten, und im Falle Grofibritanniens fielen sie
drastisch.

Vielleicht noch entscheidender auf die Gesamtnachfrage driickte im vergange-
nen Jahr das langsamere Wachstum der direkten Nachfrage des éffentlichen Sektors

Andere Industrieldnder:
Verédnderung des realen Bruitosozialprodukis und seiner Komponenien

Verbrauch Bruttoanlageinvestitionen
Ereat]tes End- privat

so(;iacl': nach- ahne Wohe Export | Import

Jahr produkt frage! privat dftent- | Woh- | T 5. affent-

lich nungs- bag lich
bau
Veranderung gegen Vorjabr in Prozent
Belgien . . . . | 1976 5,4 4,4 5,4 4,1 | — 2,0 15,7 741 9,4 2,9
1977 0,9 1,0 2,1 34 | — 1,6 | — 0,6 | — 0,2 14,0 15,5
1978 2,8 2,8 2,4 6,4 3,2 2,7 | — 2,9 3,0 4,1
1979 3,3 2,5 3,6 3,0 4,2 | — 80 6,0 61 6,8
Danemark . . | 1978 7,0 4,7 7.2 2,4 21,4 27,3 | — 0,9 4,5 16,5
1977 1,9 2,0 0,4 3,1 0,5 | —1048 | — 541 47 | — 1,2
1978 1,3 Wi |— 0,8 5,5 0,9 3,5 2,1 3,8 1,6
1979 3,5 1,7 3,0 5,4 40 |— 98— 0,5 8,6 5,5
Finnland . . . 1976 0,3 2,7 0,9 56 | — 9% | — 8,2 | — 4,6% 14,7 | — 3,5
1977 Q,4 1,8 | — 1,4 4,1 | —1046 4,8 | — 0,17 94 | — 65,3
1978 1,4 2,3 1,2 5,0 [ —15,6 [ — 1,3 2,0¢ 8,0 | — 3,8
1979 6,8 2,9 5,3 3,5 g3 | — 2,6 | — 0,0 9,0 16,8
Niederlande , . 1976 5,3 3,7 5,7 4,0 | — 6,2 2,5 o,5 10,1 10,3
1977 2,8 3,3 4,9 3,4 18,2 158 | —12,86 | — 1,6 3,0
1878 2,4 1,8 3,7 2,4 5,2 2,5 | — 5,6 3,5 8,5
1979 2,3 2,8 2,5 4,5 3,2 | — 6,0 2,0 1.2 8,5
Norwegen . 1976 G,8 6,9 6,1 7,4 13,1 2,5 a,8 11,3 12,3
1977 3,6 5,7 6,9 4,9 3,5 2,9 54 3,6 3,4
1978 3,0 4H7 | — 3,8 4,4 | —21,4 8,1 5,4 8,7 | —-13,6
1879 3,7 0,4 0,5 2,4 | —11,4 5,2 | —10,0 5,9 1,0
Osterreich . . 1976 6,2 1,8 4,6 3,7 10,5 1,3 2 12,2 20,7
1977 3,7 4,2 5,2 1,9 11,1 2,5 * 8,1 2,5
1978 1,5 49 |- 3,4 30| — 95 2,2 K 57 | — 2,4
1879 5,2 5,0 5,1 3,0 10,0 10 2 10,9 10,3
Schweden . . | 1976 1,3 2,2 4,0 4,4 1,4 | — 8,8 0,8 4,7 7,4
1977 | - 2,5 0,9 | — 0,9 2,6 ]— 50— 21| -0 0,6 | — 3,3
1978 2,4 35 | - 0,7 3,2 | —19,7 17,9 1,0 76 | — 6.4
1979 4,1 2,5 2.3 4,5 9,1 1,5 Tl 6,3 10,8
Schweiz ... | 1876 |— 06 | — 1,9 1,1 2,7 |— 9,8 | 138 3 23| 11,5
1577 2,8 3,0 3,0 0,5 0,4 70 2 9,2 8,5
1978 0,2 [— 0,4 2,2 1,6 1,8 | 18,1 a 41 11,4
1979 o,7 0,9 1,5 1,0 €,4 10,0 R 2,0 6,0
Spanien . . . 1976 3,0 3,0 4,3 5,3 — 2,0 14,4 10,3
1977 2,6 3,8 1,9 3,7 — 1,2 96 | — 5,8
1978 2,5 2,1 2,1 5,8 — 4,0 14,0 | — 0,8
1979 us 1,3 1,8 5,0 — 0,4 5,5 2,0
' Entspricht der Verinderung des realen Bruitosozialproduids abziglich der Hettovorratsinvestionen., ? Einschlieg-

tich Gffentlicher Unlernehmen, * Im privaten Sektor enthalten.
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nach realen Ressourcen fiir Investitions- wie laufende Zwecke. Wie die Tabellen
zeigen, war dies im allgemeinen bei den groferen Lindern der Fall, und innerhalb
dieser Gruppe verlangsamte sich das Wachstum der 6ffentlichen Investitionen be-
sonders drastisch in Japan.

Im Gegensatz dazu kam im vergangenen Jahr mit Ausnahme der USA vom
Lageraufbau ein recht kriftiger positiver Beitrag. Wo sich die Endnachfrage (ohne
Vorrite) abschwichte, mag der Lagerzuwachs zum Teil ungeplant gewesen sein,
obwohl dies fiir Japan und Deutschland kaum zugetroffen haben kann, und Siche-
rungs- wie Spekulationskiufe spielten angesichts steigender Rohstoffpreise zweifel-
los eine Rolle. Dennoch erreichte der Aufbau einen hinreichend grofien Umfang,
um frithere Hoffnungen zu erschiittern, das Entstehen eines {gemessen am Umsatz)
beachtlichen Uberhangs — und damit eine sehr scharfe Korrektur wie 1974/75 —
konnte vermieden werden.

Den letzten Posten des Bruttosozialprodukes von der Ausgabenseite her bildet
der reale Auflenbeitrag, die Nettoausfuhr von Giitern und Dienstleistungen. Fiir die
Industrielinder insgesamt ging dieser Posten im vergangenen Jahr leicht um etwa
5% des Bruttosozialprodukts zuriick. Dies lag vor allem an einer merklichen Be-
schleunigung der Einfuhren, die ihrerseits durch die Inlandsnachfrage und — beson-
ders in Grofibritannien, der Schweiz, Japan und Deutschland — durch eine ver-
inderte preisliche Wettbewerbsfahigkeit genihrt wurde. Die Exporte wuchsen im
allgemeinen recht kriftig und oft stirker als 1978. Man sollte freilich beachten, dafl
der deflationire Nettoeinflufl des Auflenbeitrags der Industrielinder zu einem guten
Teil als Verschlechterung des realen Austauschverhiltnisses (im wesentlichen durch
steigende Importpreise) aufrrat und folglich das rea/ verfiigbare Einkommen im pri-
vaten Sektor schmilerte — mit entsprechenden, bereits im Zusammenhang mit den
privaten Ausgaben behandelten Nachfragewirkungen.

Unter den grofleren Lindern stellten die USA die einzige Ausnahme vom ge-
nerell unglinstigen Trend der realen Nettoausfuhren dar. Das Abflauen der Inlands-
nachfrage driickte sich in einer beachtlichen Verlangsamung des realen Einfuhr-
wachstums von 11 auf 4%2% aus, wihrend die Exporte auf Jahresbasis dem Volu-
men nach weiter mit einer Rate von 10% wuchsen. Von der Importseite her liefen
daher die von der amerikanischen Wirtschaft an die Welt gegebenen Nachfrage-
impulse im vergangenen Jahr allmihlich aus.

In Japan und Deutschland zog die Ausweitung der Inlandsnachfrage in be-
schleunigtem Tempo Importe nach sich; in Kanada verschlechrerte sich allerdings
der Auflenbeitrag in erster Linie infolge eines riickldufigen Exportwachstums auf
dem wichtigsten Auslandsmarkt. Groflbritannien war ein Sonderfall: Der reale
Auflenbeitrag nahm — trotz des Nordseedls — um nicht weniger als 2%2% des
Bruttosozialprodukts ab, woraus sich rechnerisch daher hauptsichlich die Abschwi-
chung des Wirtschaftswachstums auf blofl ¥2% erklirt. Der Hauptgrund dafiir
scheint in der sich verschlechternden Wettbewerbsposition — vermutlich in preishi-
cher wie nichtpreislicher Hinsicht — zu liegen. Bei den Preisen beruhte dies auf
beschleunigten Lohnkosten und einem hoheren Wechselkurs, der von daher das
Problem noch verschirfte, wenn er auch von seiten der Importkosten gleichzeitig
den Inflationsdruck lindern half.
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Nach den vorliegenden Daten fir die Industrieproduktion (s. Graphik auf
S. 37) und bestimmten Frithindikatoren haben sich anscheinend in den ersten Mona-
ten des Jahres 1980 einige erste Anzeichen einer beginnenden Abschwichung des
Produktionswachstums eingestellt. Freilich waren diese Anzeichen bei Abschluff
dieses Berichts nicht generell und kamen sogar dort, wo sie ziemlich eindeutig
waren — in den USA, Grofibritannien und Kanada —, noch nicht an das Ausmafl
der Jahre 1974/75 heran. In Japan und den westlichen kontinentaleuropiischen Lan-
dern wuchs die Industrieproduktion nach der Jahreswende offensichtlich weiterhin
recht rasch. Aber im gewichtigen Fall der USA und Groflbritanniens ist die Arbeits-
losigkeit bereits drastisch gestiegen. Da sich sowohl! die nachfragebremsenden Wir-
kungen einer verinderten Binnenwirtschaftspolitik als auch des OPEC-Uberschusses
verstirken, diirfte es nicht mehr lange dauern, bis sich andernorts eine qualitativ
shnliche Entwicklung einstellt.

Sparverhalten der privaten Haushalte und wiederauflebende Inflation

Mit Blick auf die Weltnachfrage {iberraschte 1979 nicht zuletzt das Sparverhal-
ten der privaten Haushalte, zumal in den USA, wo die Erwartung einer hheren
Inflation ein gewichtiges Element bildete. In dieser Hinsicht hoben sich die Aus-
gabereaktionen auf den gegenwirtigen Olschock bis jetzt ziemlich krafl von denen
1973-75 ab.

In der Tat scheinen die Sparquoten in den grofieren Lindern im vergangenen
Jahr im Durchschnitt ein wenig gesunken zu sein, was die Nachfrage belebte.
Deutschland und insbesondere Grofbritannien bildeten anscheinend die wesent-
lichen Ausnahmen von dieser allgemeinen Tendenz. Gleichwohl war die Ersparnis
aufler in den USA gemessen an historischen Standards selbst in jenen Lindern wie
Italien und Groflbritannien, wo die Inflation besonders virulent war, immer noch
sehr hoch. Es bleibt daher ein scharfer Gegensatz zwischen dem Verbraucherverhal-
ten in den USA und andernorts, was wahrscheinlich zum Teil die zwei moglichen
unterschiedlichen Reaktionen auf die Inflation widerspiegelt: Zum einen wollen die
Sparer insoweit, als der Preisauftrieb den Realwert ihrer Geldvermégen aushshlt
{(d.h. die realen Zinssitze negativ werden und gleichzeitig hohe Nominalzinsen auf
den Kapitalwert driicken), einen grofieren Anteil ihres Einkommens beiseite legen,

Anteil der Ersparnls am verfiigharen Einkommen der privaten Haushalte

1975 1976 1977 1978 1979
Prozent

Usa . ... ... ... 7,7 5,8 5,0 4,9 4,5
Kanmada . . . .. ...... 10,9 10,2 10,0 10,4 10,3
dapam . . . ... ... 22,5 22,4 21,1 20,1 19,5
Frankreich . . ... .. .. 18,8 16,4 16,9 17,8 18,7
Deutschland (BR) . . . . . . 15,4 14,7 13,7 13,8 14,6
Mtalien . .......... 25,4 23,7 25,8 26,4 26,7
GroBbritannien , . . . ., | 14,0 13,4 13,3 14,2 15,8
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um den realen Bestand auf dem gewiinschten Niveau zu halten. Zum anderen
konnte freilich der gesunkene Realwert ihres Geldvermdgens die Wirtschafts-
subjekte dazu anreizen, ihr Portefeuille erheblich zugunsten von Sachwerten umzu-
schichten, wie z.B. Hiusern, die als gute Absicherung gegen die Inflation betrachtet
werden. Oder es konnten Kiufe von langlebigen Gebrauchsgiitern und anderen
unverderblichen Giitern forciert werden, und da es dafiir eine gewisse Grenze gibt,
konnte es auch einfach zu zusitzlichen Vergniigungsaufwendungen kommen.

Die Daten fiir die USA lassen erkennen, dafl die dortigen Verbraucher anders
als 1973-75 der zweiten dieser alternativen Reaktionen zuneigen, Freilich sieht der
Riickgang der Sparquote im vergangenen Jahr um weniger als %2 Prozentpunkt auf
den ersten Blick nicht sehr dramatisch aus. Dennoch besteht offensichtlich grofierer
Anlaf zur Sorge, wenn man den Trend im Jahresverlasf untersucht. Die Zahlen
sind schon deswegen bedeutsam, weil sie im Mirz d.]. ein wichtiges Ausldsungs-
moment fiir weitere wirtschaftspolitische Mafinahmen sowohl auf dem Gebiet der
Finanzpolitik als auch der Kreditbeschrinkungen waren. Die Regierung handelte
aus mehreren Motiven: Einerseits war angesichts der beabsichtigten Forderung des
Ausfubriiberschusses und der Anlageinvestitionen der Unternehmen der Druck der
iibrigen Nachfragekomponenten zu hoch, was sich offensichtlich auf die Inflation
auswirkte. Vielleicht noch entscheidender war, dafl die riickliufige Sparneigung auf
eine wachsende Inflationsmentalitit hinwies und Anlafl zu Befiirchtungen gab, die
Lage gerate aufler Kontrolle. Tatsichlich deuten vorliufige Zahlen darauf hin, dafl
in den ersten Monaten d.]. sogar noch weniger gespart wurde. Der damit verbun-
dene Anstieg der Verbraucherschulden auf ein als ungesund empfundenes Niveau
wurde im Hinblick auf das Risiko einer folgenden deflationiren Uberreaktion, die
die erwartete Rezession unnétig vertiefen wiirde, ebenfalls mit Besorgnis betrachret.
Immerhin ist es durchaus iiblich, dafl die Ersparnis bei einem Druck auf die real
verfiigbaren Einkommen sinkt; der Druck auf die Verbraucher war, wie die Daten
zeigen, im Laufe des vergangenen Jahres in dieser Hinsicht ziemlich stark. Mit
anderen Worten: Die riickliufige Sparneigung wihrend des Jahres geht wohl auch
etwas auf die Realeinkommensentwickhing zuriick, obwohl inflationire Faktoren
eindeutig dominierten,

Einkommen und Ersparnis der privaten Haushalte in den USA

1979
1980-1 1970~ 1o7s | 1076 | 1977 | 1978 [ 1970 | 4, 2, 3 4
Quartal |Quartal |Quarial IQuaﬂaI
Prozent
Sparquote* . . . . 5,9 T3 7 5.8 5,0 4,9 4,5 5,0 5,4 4,3 3,5
Finanzersparnis-
quete* . . . . . 3,7 5,8 711 4,5 3,0 2,8 2,8 2,8 3,8 2,6 2,0
Real verflighares
Einkommen?®, . . | 4,1 3,4 2,1 9,7 4,2 4,6 2,3 4,2 2,8 1,8 0,5
' Anteil der Ersparnis am verfiigharen Einkommen der privaten Haushalte auf der Basis der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen. ¢ Bruttoersparnis abziiglich Sachinvestitionen (hauptséchlich dauerhafte Konsumgiiter und
Wohnungsbau) auf der Basis der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung. ¢ Jihrliche Veranderung des

real verfOgbaren Einkommens der privaten Maushalte,
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Konjunkturgefille und auflenwirtschaftliche Anpassung

Im letztjihrigen Bericht wurde darauf hingewiesen, daff die zeitlich ausein-
anderstrebenden Konjunkturverliufe anscheinend wesentlich zu den Leistungs-
bilanzungleichgewichten unter den Industrielindern beigetragen haben. Insbeson-
dere stand der Boom in den USA ab 1975 in scharfem Gegensatz zur Konjunktur in
Japan, der Schweiz und Deutschland. Die sich daraus ergebenden Uberschiisse in
diesen letzteren Lindern und das Defizit der USA waren, so wurde vermutet, einer
der Griinde fiir die Wihrungsunruhen gewesen, die 1978 ihren Hohepunke er-
reichten.

Seit 1979 st sich hingegen dieser Prozefl offenbar allmihlich auf: Das frii-
here Konjunkturgefille kehrte sich in dem Moment um, als die zeitlich verzégerten
Effekte friiherer Wechselkursinderungen auf die Zahlungsbilanzen durchzuschlagen
begannen. Die Devisenmirkte selbst waren im vergangenen Jahr ruhiger. Es sollte
freilich betont werden, dafl sich die vorliegende Analyse ebenso wie die in den Gra-
phiken auf S.45 und 46 dargestellten Auflenbeitrige auf die realen Giiter- und
Dienstleistungssalden beschrinken. Auf das andere wichtige Merkmal des Jahres
1979 — die Slbedingte Verschlechterung des realen Austauschverhiltnisses und die
damit verbundene allgemeine Passivierung der Leistungsbilenzen der Industrie-
linder — wird hier nicht eingegangen. Kapitel V behandelt detaillierter das Gesami-
bild der Zahlungsbilanzen.

Wie frither wurde die relative Nachfragedynamik ermittelt, indem fiir jedes
Land die Abweichung der inlindischen Gesamtnachfrage vom Trend vor 1973 mit
der durchschnittlichen Abweichung fiir alle untersuchten Linder verglichen wurde.
Die Methode versucht, der Tatsache grob Rechnung zu tragen, dafl der Nachfrage-
druck nicht bloff vom laufenden Wachstum, sondern auch vom Produktionspoten-
tial abhingt, wofiir das historische Wachstum ein Niherungswert ist. (Freilich
wurde wegen der drastischen Neuorientierung des Wachstums in Japan der Trend
vor 1973 nicht zur Messung der Abweichung im spiteren Zeitraum verwendet. Statt
dessen wurde das durchschmittliche Wachstum von 1973-79 zugrunde gelegt.) Die
Graphiken demonstrieren einmal mehr, wie durchschlagend offensichtlich der Ein-
flufl der Nachfrage ist, obwohl man, da im vergangenen Jahr auch Wechselkurs-
effekte auf eine stirkere Anpassung hinwirkten, hieraus allein nicht den jeweiligen
Beitrag ersehen kann,

Die bedeutendste Verinderung trat natiirlich in den USA ein, wo nach zwei
Jahren einer verbesserten preislichen Wettbewerbsfihigkeit das Wachstum der In-
landsnachfrage von nahezu 4%2% im Jahre 1978 auf weniger als 2% im vergangenen
Jahr abflaute. Andererseits beschleunigte sich das Nachfragewachstum in Japan und
Deutschland von 7 auf 7Y2% bzw. von 4 auf 5% % etwas weniger ausgeprigt. In
beiden Fillen nahm indessen der reale Auflenbeitrag fithlbar um 1% % des Brutto-
sozialprodukts ab. In Deutschland trug die Aufwertung eindeutig dazu bei. Im Falle
Japans wurde die Anpassung zweifellos ebenfalls durch die verzégerten Effekte der
Aufwertung von 1978 erleichtert, wenn sich auch die Kursentwicklung im vergange-
nen Jahr weitgehend wieder umkehrte. Auch wirkten sich wohl weiterhin das
»Not“-Einfuhrprogramm und die freiwillige Beschrinkung bestimmter Exporte aus,
die beide mit Fortschreiten des Jahres natiirlich ihre Berechtigung einbiifiten.
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In der Schweiz pafiten sich die realen Nettoausfuhren besonders stark — ném-
lich um beinahe 2% des Bruttosozialprodukts — nach unten an. Dies war jedoch
offensichtlich keineswegs eine Folge der Konjunktur, da die Inlandsnachfrage nur
um 2%% gegeniiber gut 3% im Jahre 1978 zunahm. Obwohl sich der Schweizer

Relative Nachfragedynamik und realer Aullenbeitrag
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Relative Nachfragedynamik und realer AuBenbeitrag (Foris.)
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Anmerkung: Der reale effektive Wechselkurs ist nur fir die Zebnergruppe und die Schweiz dargestellt,

Franken im Verlauf des vergangenen Jahres abschwichte, erklirt sein hoher Durch-
schnittskurs wohl praktisch zur Ginze die erreichte auflenwirtschaftliche Anpas-
sung.

Unter den anderen Lindern, die bereits 1978 Leistungsbilanzdefizite (zu je-
weiligen Preisen) verzeichneten, forderte z.B. in den Niederlanden und Norwegen
der Konjunkturverlauf im vergangenen Jahr eine gewisse Anpassung. Da Tralien sich
eines reichlichen Leistungsbilanziiberschusses erfreute, konnte es sich {(zumindest



— 47 —

von daher gesehen) eine recht kriftige Beschleunigung der Nachfrage von 2 auf 6%
leisten. Der schirfste Nachfrageumschwung trat allerdings in Schweden ein, wo die
Drehung von einem Riickgang um 2% in einen Anstieg von 5% % im vergangenen
Jahr ein Leistungsbilanzdefizit ausloste.

In Kanada, wo sich das inlindische Nachfragewachstum ebenfalls etwas be-
schleunigte, verinderte sich das Konjunkturgefille gegeniiber dem Haupthandels-
partner, den USA, besonders stark. (Dies wird in der Graphik nicht deutlich, da
die Berechnungen nicht nach Handelsanteilen gewichten.) Der reale Auflenbeitrag
verringerte sich daher trotz einer betriichtlichen realen Abwertung des kanadischen
Dollars. Den auflergewdhnlichsten Fall bildet allerdings weiterhin Grofibritannien.,
Obwohl sich das reale Nachfragewachstum etwas verlangsamte, nahm es relativ ge-
schen noch immer ein wenig zu, eine Entwicklung, zu der noch eine weitere reale
Aufwertung — d.h. eine zusitzliche Verschlechterung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit — hinzutrat. Nicht unerwartet gingen die realen Nettoausfuhren drastisch
zuriick. Der weitere Ausbau der NordseesHorderung glich so eine méglicherweise
sogar noch stirkere Verschlechterung nur teilweise aus.

Von den abweichenden Fillen abgesehen, bestitigt die Analyse allerdings, dafl
die relativen, zum Teil durch finanzpolitische Kursinderungen geprigten Nach-
frageentwicklungen im vergangenen Jahr eindeutig auf ein besseres internationales
Gleichgewicht hinwirkten. Insbesondere stabilisierte sich in den USA die Nachfrage
auf einem hohen Niveau zu einer Zeit, da Japan und Deutschland die Fiihrung
tibernahmen und zusammen mit der Schweiz iiber den Wechselkursmechanismus
eine auflenwirtschaftliche Anpassung vollzogen. Ungliicklicherweise trug aber das
Gesamtergebnis trotz der abgestuften Expansion, die zur Lockerung der mancher-
orts spiirbaren Zahlungsbilanzschranken angestrebt worden war, zur Verstirkung
und Ausbreitung der Inflation bei. Weil sich die Nachfrage in den USA nicht wie
erwartet abschwichte, schlug sich der Aufschwung in den anderen Lindern in einer
derarv hohen weltweiten Nachfrage nieder, die kriftige Preissteigerungen bei Ol
und anderen Rohstoffen erméglichte. Da also ein hinreichend differenzierter wirt-
schaftspolitischer Kurs nicht erreicht wurde, wandten sich die Behdrden allerorts in
unterschiedlichem Mafle einer Nachfragebeschrinkung zu.

Finanzpolitik

Auflerhalb der USA begann, wie bereits erwihnt, der 1978 eingeleitete
Umschwung zu einer etwas expansiveren Finanzpolitik im vergangenen Jahr mit
einem beschleunigten Nachfragewachstum Friichte zu tragen. Ebenso wie aber 1977
angesichts der Infladonsrisiken der frithere Versuch aufgegeben werden mufite, end-
giiltig aus der Rezession von 1974/75 auszubrechen, kehrte man 1979 neuerlich zu
einem restriktiven Kurs zuriick. So gesehen kénnte — wie im letzten Jahresbericht
bereits vorausgesehen — die unverindert hohe Nachfrage in den USA indirekt das
Wachstum andernorts ,,verdringt” haben. Dieser Wirkungszusammenhang zeigte
sich nicht nur in einem weiteren Anstieg der Rohstoffpreise {ohne Ol), sondern
natlirlich auch auf dem Olmarkt selbst. Die Schirfe des neuen Antiinflationskurses
deutet darauf hin, daf die wirtschaftspolitische Restriktion umfassender und hirter
als 1977 und moglicherweise auch 1974/75 sein wird.
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Die nachstehende Tabelle verdeutlicht die Anderungen des Finanzierungssal-
dos der dffentlichen Haushalte in Prozent des Bruttosozialprodukts und stellt dem
die Arbeitslosenquote als Indikator einer veranderten Nachfragedynamik gegeniiber.
Bei der Beurteilung der Ergebnisse mufl man der Tatsache Rechnung tragen, daff
der Budgetsaldo zum Teil endogen ist — d.h. er wird von Verinderungen der wirt-
schaftlichen Lage ebenso betroffen, wie er diese auch selbst beeinfluflt. Soweit sich
die jihrlichen Verinderungen in entgegengesetzter Richtung bewegen, der Haus-
haltsiiberschuff schrumpft und die Arbeitslosigkeit steigt oder umgekehrt, ist aus
der Tabelle allein nicht ersichtlich, ob die Finanzpolitik die Nachfrage iiber die
Wirkungen ,,automatischer Konjunkturstabilisatoren hinaus unabhingig beeinflufit.

Dennoch laflt die Tabelle den Umschwung zu einer expansiven Finanzpolitik
in Deutschland und Japan im Jahre 1978 erkennen, einen Umschwung, der sich im
ersteren Land auch in den Durchschnittswerten fiir 1979 fortsetzt. In Deutschland
bedeutete allerdings die Anhebung der Mehrwertsteuer Mitte 1979, daf der Kurs in
der zweiten Jahreshilfte weniger expansiv wurde. In den USA verbesserte sich der
Finanzierungssaldo der Offentlichen Haushalte im vergangenen Jahr weiter und

Finanzierungssalden der éffentlichen Haushalte! und Arbeitslosigkeit

Veranderung gegen Vorjahr Jahresdurchschniit
Position 1975 1 1976 | 1977 | 1978 ] 1979 | 1974 | 1919
Prozentpunhte

usa . ... .. Arbeitslosighkeit 2,9 | —0,8 —-0,7 — 1,0 — 0,2 5,6 5,8
Finanzierungssaldo — 4,7 2,1 1,1 1,0 0,6 Q0,5 0,6

Japan . . . . . Arbeitslosigkeit? 0,6 0,0 0,1 2,0 —0,2 1,2 0,7
Finanzierungssaldo 1,1 — 08 — 0,3 — 1,6 2,3 —3,8 — 5,2

Deutschland (BR) Arbeitslogigkeit 2.1 — 0,1 — o1 — 0,2 — 0,5 2,6 3,8
Finanzierungssaldo — 4,4 2,2 1t —0,3 — 0,1 — 1,4 | — 2,9

Frankreich . . . Arbeitslosigkeit 1,6 0,4 0,6 44 a,7 2,3 6,0
Finanzierungssaldo — 2,8 1,7 —0,8 — 1,0 0,9 0,6 — 1,4

GroBbritannien Arbeitslosigkeit 1,4 1,4 o5 o,0 —0,3 2,4 5,4
Finanzierungssaldo —0,8 — 0,2 1,8 — 1,2 1,5 —4,0 | — 29

ltalien . .. .. Arbeitslosigkeit 0,4 08 o5 0,0 0,5 5,5 T, 7
Finanzierungssalde —5,8 2,6 1,0 —2,5 — 4 —5% | —11,0

Kanada . . . . . Arbeitslosigkeit 1,8 0,2 0,9 043 — 0,9 544 5
Finanzigrungssaldo —4,2 0,6 — 1,1 — 1,0 1,7 1,8 - 2,2

Belgien . . . . . Arbeitslosigkeit 1,3 1,2 0,9 0,4 0,2 32 7,2
Finanzierungssatdo — 2,4 — 0,7 — 0,2 —-0,5 — 0,6 —2,4 | — g8

Miederlande . . . Arbeitslosigheit 1A= 0,3 - 0,2 — 1 — a1 3,6 S,I
Finanzierungssaldo —2,8 o0 o3 — 1,5 — 0,4 -0, — 4,3

Schwaden . . . Arbeitslosigkeit — 0,4 a,0 0,2 Q0,4 — 0,1 2,0 241
Finanzigrungssaldo 1,0 1,8 — 4,7 — 1,3 —2,3 1,9 — 3,6

Danemark . . . Arbeitslosighkeit a,5 o1 1,6 —1,0 — 1,4 2,8 6,0
Finanzierungssaldo — &0 2.1 — 0,3 0,0 — 8 48 | — 1,4

Norwegen . . . Arbeitslosighkeit 0,5 0,0 —0,2 g,2 0,2 0,6 1,3
Finanzierungssaido — 0,2 — 1,4 — 4,0 - 1,2 1,1 4T | — 1,0

' Ohne dffentliche Unternehmen, Der FinanzierungsiberschuB cder -fehlbstrag {(—) in der Abgrenzung der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen ist die Differenz zwischen der Ersparnis der dffentlichen Haushalte und deren eigenen
Investifionen; er entapricht damit ihrer Nettodarlehensgewahrung an andere Sektoren, Die Zahlen sind in Prozent des
BSP ausgedriickt, % Fiir Japan wird als Indikator der Nachfragedynamik das Verhdltnis aus Nachifrage und Angabot
yon Arbeitskriften herangezogen, mit umgekehrien Vorzeichen bel den die Veranderung wiedergebendean Werten.
3 Statistigcher Bruach in der Zeitrethe. :
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schlug sich sogar in einem Uberschufl von gut %2% des Bruttosozialprodukts nie-
der. Da das Nachfragewachstum nachlief und der Riickgang der Arbeitslosigkeit
zum Stillstand kam, hiefe dies, daf} der finanzpolitische Restriktionskurs im vergan-
genen Jahr vermutlich verschirft wurde. Auch andernorts wurde die Finanzpolitik
deutlich restriktiver, so in Frankreich und nach dem Regierungswechsel in Grofi-
britannien. Es gab auch einen Ansatz hierzu in Norwegen, dagegen zumindest im
Gesamtjahr einen bemerkenswert expansiven Kurs in Schweden sowie in geringerem
Mafle in Dinemark und den Niederlanden.

Interessanter als die Durchschnitiswerte fir 1979 diirfte jedoch die Entwick-
lung der finanzpolitischen Einstellungen und Reaktionen im weiteren Verlauf des
Jahres gewesen sein — ein Trend, der sich im ersten Halbjahr 1980 fortgeserzt und
vermutlich verstirkt hat. Die Antwort auf den jungsten Inflationsauftrieb und die
Olkrise ist das bisher anschaulichste Beispiel fiir den Wandel, der sich in den wirt-
schaftspolitischen Auffassungen wihrend der letzten Jahre vollzogen hat. Zur Zeit
der ersten Olkrise wurde heftig die Notwendigkeit diskutiert, haushaltspolitische
Mafinahmen zum Ausgleich des vom OPEC-Uberschufl ausgehenden Nachfrageaus-
falls einzusetzen. Zwar wurde im Ergebnis ein solcher kompensierender Kurs nicht
iiberall verfolgt, doch liegt diesmal die Betonung viel stirker auf der Bekimpfung
der gegenwirtigen Inflation und der méglichen inflationiren Folgen des Olpreis-
anstiegs. So scheint bisher praktisch kein Industriestaat bereit zu sein, diesmal eine
nachgiebige Haltung einzunehmen, und auch in Zukunft durfte man davon Abstand
nehmen. Tatsichlich zeigen die bisher bekanntgewordenen Haushaltspline eine
weitverbreitete Hinwendung zu einem restriktiveren Kurs an.

In quantitativer Sicht ist das bedeutendste Beispiel natirlich das der USA. Der
urspriingliche Budgetentwurf fiir das Haushaltsjahr 1981 (das am 1. Oktober d.].
beginnt) wurde im Januar vorgelegt. Er lief bereits eine betrichtliche, allerdings
recht spite Abschwichung der Nachfrageimpulse seitens der Haushaltspolitik er-
kennen, denn obwohl sich das Haushaltsdefizit des Bundes wieder ausweiten sollte,
beruhte dieser Zuwachs ausschliefilich auf den automatischen Wirkungen der pro-
gnostizierten wirtschaftlichen Abschwichung. Schaltet man diesen Effekt aus, so
sollte der Vollbeschaftigungsiiberschufl nach einer Ausweitung um mehr als $20
Mrd. im Jahre 1979 im Verlauf von 1980 um weitere $ 14 Mrd. zunehmen. Bezogen
auf das Sozialproduke wiirde dies auf einen finanzpolitischen Impuls von insgesamt
etwa 12 Prozentpunkten hinauslaufen, eine Schitzung, die durch die Einfiihrung
eines realistischeren ,,Basisniveaus” der Arbeitslosigkeit in die Berechnungen weit-
gehend unberiihrt bliebe.

Dies erscheint auch bei Beriicksichtigung méglicher Schitzfehler gemessen an
fritheren Verhiltnissen an sich bemerkenswert: eine ausdriickliche finanzpolitische
Nachfragedrosselung trotz amtlicher Prognosen, die auf eine beginnende Rezession
und wachsende Arbeitslosigkeit hindeuten. Dennoch sah sich die Regierung ge-
zwungen, noch weiter zu gehen, da die realen Wachstumskrifte wider Erwarten im-
mer noch relativ stark waren, der steile Anstieg der Ol- und Erzeugerpreise sich in
den Preisindizes niederschlug und eine zunehmende Inflationsmentalitit nihrte
sowie schlieflich einige Finanzmirkte in einer labilen Verfassung waren. Folge-
richtig wurde im Mirz d.]. der Haushaltsentwurf vom Januar geindert. Fiir das
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Haushaltsjahr 1981 wurden weitere Ausgabenkiirzungen von iiber $4 Mrd. ange-
kiindigt und die Steuereinnahmen um $28 Mrd. hoher veranschlagt, wovon $16
Mrd. auf eine Oleinfuhrsteuer sowie einen Quellenabzug auf Zins- und
Dividendenertrige und der {ibrige Betrag auf eine unerwartet hohe Inflation ent-
fallen. Das jiingste Paket hat auf den ersten Blick einen weiteren kontraktiven Effeke
von mehr als 1% des Bruttosozialprodukts, Auflerdem Liuft es anscheinend auf einen
Umschwung zu einem tatsdchlichen (im Gegensatz zum konjunkeurbereinigten) Uber-
schufl im Bundeshaushalt hinaus. Die Regierung deutete jedoch an, daf} die Steuern im
Falle eines absehbaren Uberschusses ausreichend gesenkt wiirden, um ungefihr zu
einem Haushaltsausgleich zu kommen. Im Falle einer Rezession, die sich im Friihjahr
1980 eindeutig abzeichnete, kénnten freilich die ,,automatischen Konjunkturstabili-
satoren” durchaus wieder héhere statt niedrigere Defizite bringen.

Es gibt auch auflerhalb der USA Anzeichen eines zunehmend restriktiven
Kurses der Finanzpolitik. In Japan zielte der urspriingliche Budgetentwurf fiir das
Haushaltsjahr bis Mirz 1981 auf eine Verringerung des Defizits um etwa ¥ 1000
Mrd. — d.h. auf eine Kiirzung des nominalen Fehlbetrags in einer Zeit der Infla-
tion wie auch einer voraussichtlichen wirtschaftlichen Abschwichung. Im Marz
wurde dieser Entwurf jedoch durch weitere Mafinahmen modifiziert, die den Auf-
schub einiger urspriinglich fiir dieses Haushaltsjahr vorgesehener Ausgabenvorhaben
wie auch eine drastische Anhebung der Stromtarife umfafiten. Die deutsche Bundes-
regierung beabsichtigt ebenfalls, das Haushaltsdefizi¢ dieses Jahr zu verringern.
Obwohl das Defizit 1979 niedriger war als erwartet, beruhte diese Unterschreitung
teilweise auf einem unerwartet hohen Preisauftrieb, und die Deckungsliicke fiel
dennoch etwas héher als 1978 aus. In Frankreich wurde der Umschwung zu einem
restriktiveren finanzpolitischen Kurs von der Anhebung der Sozialversicherungs-
beitrage im vergangenen Sommer um etwa 1% der Bruttolohne und -gehilter
geprigt. Das Haushaltsdefizit soll in diesem Jahr um etwa FF 4 Mrd. auf rund
1% % des Bruttosozialprodukts zurickgehen.

Ausgerechnet in Grofibritannien — dem Geburtsland von Keynes — sind die
fritheren wirtschaftspolitischen Ansitze am vollstindigsten verworfen worden. Die
neue Regierung, die im vergangenen Jahr ihre Geschifte aufnahm, machte die ste-
tige Drosselung des Geldmengenwachstums zum Eckpfeiler ihrer Wirtschaftspolitik.
Wihrend die Finanzpolitik seit Kriegsende zumeist zur Steuerung der Gesamtnach-
frage eingesetzt worden war, wobei den monetiren Auswirkungen nur eine unterge-
ordnete Bedeutung zugemessen wurde, hat sie nun vor allem die Aufgabe, die staat-
liche Kreditaufnahme auf ein Niveau zuriickzufithren, das mit der Geldmengen-
steuerung in Einklang steht. Sie dient auch dem Versuch, die wirtschaftliche Lage
von der Angebotsseite her zu verbessern, und zwar insbesondere durch Beschrin-
kung der unmittelbaren 6ffentlichen Ausgaben, eine geringere direkte Besteuerung
und, in jiingster Zeit, durch reale Kiirzungen wie auch die Besteuerung einiger
kurzfristiger Sozialversicherungsleistungen. Leider zogen jedoch im letztjihrigen
Haushalt die einander widersprechenden Erfordernisse einer Drosselung der staat-
lichen Kreditaufnahme und niedrigerer Sitze ber den direkten Steuern zum Aus-
gleich eine starke Anhebung der Mehrwertsteuer nach sich. Diese hat wiederum
nach einer weitverbreiteten Auffassung tiber thre Wirkungen auf den Verbraucher-
preisindex den Lohnkostenauftrieb im vergangenen Winter verstarkt.



Die grundlegende wirtschaftspolitische Strategie wurde mit dem Haushaltsplan
dieses Jahres weiterverfolgt und durch die Verdffentlichung eines mittelfristigen
Plans zur Verringerung des &ffentlichen Kreditbedarfs sowie einer Abschwichung
des monetiren Wachstums erginzt. Die Behorden sind der Auffassung, dal ein der-
artiger Plan die Inflationserwartungen stirker beeinfluffc als eine Reihe nur auf ein
Jahr befristeter Geldmengenziele. Bis zum Haushaltsjahr 1983/84 sollen das Geld-
mengenwachstum hiernach auf rund 6% — halb soviel wie im vergangenen Jahr —
herabgedriickt und der Kreditbedarf des Offentlichen Sektors entsprechend
auf 1% des Bruttosozialprodukts zuriickgefithrt werden, gegeniiber einem fiir
1979/80 geschitzten Anteil von 434 %. Tatsichlich trifft der Haushale fiir 1980 trotz
eines offiziell prognostizierten Riickgangs der Produktion um 2%:%, der stirksten
jahrlichen Abnahme seit dem Kriege, Vorkehrungen fiir eine Verminderung des 6f-
fentlichen Kreditbedarfs um 1 Prozentpunkt. Die gewandelte Auffassung gegeniiber
der Rolle der Finanzpolitik wird hieran vielleicht am deutlichsten.

Frither wire ein derartiger Riickgang des Haushaltsdefizits an sich von den
meisten Beobachtern als eine eindeutige Ursache dafiir angefithrt worden, dafl ein
Produktionsriickgang bevorstehe. Der neue Ansatz unterstreicht dagegen die all-
gemein bekannte Tatsache, dafl selbst die in Groflbritannien fiir das Ende des
Planungszeitraums anvisierte Spanne des monetiren Wachstums von 4-8% noch
deutlich iiber jeder absehbaren langfristigen Ausweitung der Produktion liegt und in
diesem Sinne nicht von Natur aus restriktiv wirkt. Die Entwicklung des realen
Wachstums und der Arbeitslosigkeit wird damit von den Wirkungen dieser Strategie
auf die Inflationserwartungen und die Inflation selbst abhingen. Sie wird insbeson-
dere durch die Reaktionen der Unternehmen und Gewerkschaften beeinfluflt, die in
der Vergangenheit oft ihre Marktmacht dazu mifibraucht haben, weniger entschlos-
sene Regierungen zu einer Riickkehr auf einen nachgiebigen geldpolitischen Kurs zu
zwingen. Es ist deshalb wahrscheinlich nicht Gbertrieben, festzustellen, daff die
Okonomen und Wirtschaftspolitiker endlich einmal die Gelegenheit geboten
bekommen, ein gleichsam naturwissenschaftliches Experiment zu beobachten. Sein
Ausgang wird ohne Zweifel iiber die britische Wirtschaft hinauswirken.

Ganz allgemein hat es den Anschein, als gibe es, wenn iiberhaupt, nur wenige
Ausnahmen von der Tendenz, die Ziigel der Finanzpolitik als Antwort auf die In-
flation und den fiingsten Olschock enger zu ziehen. Abgesehen von Extremfillen ist
diese Verschirfung des restriktiven Kurses gemessen an herkdmmlichen Normen
vielerorts wahrscheinlich nicht sehr gravierend. Am bedenklichsten ist eher, dafl so
viele Linder gleichzeitig dieselbe Richtung einschlagen. Es mag durchaus die Ten-
denz bestehen, die internationalen Multiplikatorwirkungen eines generellen Defla-
tionsprozesses zu unterschitzen. Umgekehrt war dies vielleicht auch eine Erklirung
fur den inflationiren Boom von 1972/73. Anders ausgedriickt, da die Wirkungen
der Deflationspolitik eines Landes 2zum Teil ins Ausland durchschlagen und viele
Linder gegenwirtig gleichzeiuig auf eine restriktive Finanz- und Geldpolitik ein-
schwenken, kann das Risiko einer sich weltweit verstirkenden Rezession nicht
geleugnet werden.

Auf jeden Fall wird die wachsende Uberzeugung auf die Probe gestellt, dafi
die Finanzpolitik viele Jahre lang realwirtschaftlich immer weniger expansiv gewirke
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und state dessen immer mehr die Inflation angefacht hat. Die entscheidende Frage
ist, ob eine ,,deflationir eingesetzte Finanz- und Geldpolitik immer noch stirker
die Preis- als die Mengenkomponente des nominalen Volkseinkommens beeinflussen
wird. Die Wirtschaftspolitiker machen sich wenig lllusionen iiber die Risiken eines
unbefriedigenden Ergebnisses, und sie bemiihten sich im allgemeinen explizit und
implizit, darauf hinzuweisen, welche Verhaltensanpassungen des privaten Sektors
mit einem raschen Abbau der Inflation und méglichst geringen Auswirkungen auf
die Arbeitslosigkeit in Einklang stehen wiirden.

Der zweite Olschock

Im Verlauf des Jahres 1979 hat sich der Olpreis mehr als verdoppelt, was den
Volkswirtschaften der Oleinfuhrlinder einen zweiten groflen ,,0Olschock* signali-
sierte. Dem absoluten Betrage nach hat dieser jiingste Olpreisanstieg, der zu der
frilheren Versechsfachung des Preises im letzten Jahrzehnt hinzukam, vermutlich
real dieselbe Groflenordnung wie jener von 1973/74. Dariiber hinaus gibt es nun
Hinwelse, dafl einige grofle Olproduzenten trotz vorhandener physischer Kapazi-
titen immer weniger bereit sind, weiterhin hohe oder gar wachsende Mengen zu
liefern. Dies wie auch die offensichtlichen Wirkungen des jiingsten Olpreisanstiegs
auf die Inflation, die Zahlungsbilanzen und die reale Nachfrage bedeuten wohl, daf}
das Risiko eines Energieversorgungsengpasses fiir das Wirtschaftswachstum nun-
mehr grofler ist, als man sich dies vor sechs Jahren vorstellte. Um so dringender
stellt sich daher die Notwendigkeit einer weitreichenden Anpassung auf dem Ener-
giesektor ebenso wie der wirtschaftliche Anreiz, eine solche Anpassung vorzu-
nehmen.

In einer Hinsicht stimmt die Beurteilung des zweiten Olpreisschocks mit der
1974 ziemlich allgemein akzeptierten Auffassung iiberein. Insbesondere besteht in
den Oleinfubrlindern — und zwar jeweils im Zusammenhang mit einer passivieren-
den Wirkung auf die Leistungsbilanzen -— das etwas paradoxe Nebeneinander eines
Preisauftriebs und eines kontraktiven Effekts auf die reale Nachfrage. Die neuer-
liche Einnahmensteigerung der Olproduzenten erfolgt nach einem duflerst raschen
Anstieg ihrer realen Importe im Verlaut der vergangenen sechs Jahre. Einige von
ihnen diirften daher kaum noch in der Lage sein, ihren neuen Einkommenszuwachs
auszugeben, zumal sie nun in stirkerem Mafle die sozialen und politischen Aus-
wirkungen ihrer sehr raschen wirtschaftlichen Entwicklung fiirchten. Wenn zudem
diesmal der reale Olpreis linger hoch bleiben sollte, kénnte sich der OPEC-
Uberschuff mit seinen deflationiren wie inflationiren Effekten als hartnickiger
herausstellen. Um ein Beispiel zu nennen: Nach Schitzungen der US-Regierung
entsprach der Nachfrageentzug im Gefolge des Olpreisanstiegs im vergangenen Jahr
1%:-2% des Bruttosozialprodukts, eine Schitzung, die die Wirkungen des ange-
nommenen Wiederausgabeverhaltens der auslindischen wie inlindischen Produzen-
ten beriicksichtigt. Dieser Nachfrageentzug beldufr sich nunmehr vermutlich auf
mehr als die Hilfte der (nach dem verinderten Haushaltsplan vom Mirz) fiir 1979
und 1980 insgesamt vorgesehenen finanzpolitischen Restriktionswirkung.
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In den iibrigen Industrielindern diirften die Nachfrageeffekie des Olpreis-
anstiegs allein etwas stirker als in den USA ins Gewicht fallen, und in breiterem
Umfang als 1974 verlagerte sich auch der Kurs in Richtung auf eine restriktivere
Finanz- und Geldpolitik. Zu kontraktiven Mafinahmen kénnten auch einige nicht6l-
produzierende Entwicklungslinder gezwungen werden, es sei denn, sie kdnnen aus-
reichende Mittel zur Finanzierung ihrer Zahlungsbilanzen auftreiben. Stellt man also
in Rechnung, dafl der zweite Olschock in einigen europiischen Lindern und Japan
bei geringeren Preissteigerungen als 1973 auftrat, ist vielleicht die Hoffnung berech-
tigt, dafl die inflationiren Nachwirkungen diesmal nicht so hart ausfallen. Anderer-
seits war aber die Arbeitslosigkeit in mehreren Lindern 1979 viel héher als 1973, so
daf} jeder erneute Anstieg nunmehr auf einer hoheren Basis ansetzt.

Der jingste Olschock unterscheidet sich freilich vom ersten in der eindeutg
grofleren Abneigung der wichtigsten Férderlinder, Ol in Mengen zu liefern, die
deutlich iiber den fiir ihren eigenen Gebrauch und zur Bezahlung ihrer Nichtol-
importe bendtigten liegen. Dies wirft wiederum die Maglichkeit eines Engpasses fiir
das Wachstumspotential der Oleinfuhrlinder auf. Momentan mag diese Grenze
nicht unmittelbar erkennbar sein, wenn, wie allgemein erwartet, eine neue Rezes-
sion eintritt, aber das Problem kénnte mit Einsetzen des Aufschwungs entstehen.
Es unterstreicht mit noch groflerem Nachdruck als bisher das dringende Gebot fiir
die Industrielinder, wirksame Mafinahmen zum Energiesparen und zur Verringe-
rung ihrer Abhangigkeit von Oleinfuhren zu treffen.

Natiirlich ist eine Obergrenze fiir den Olpreis zum Teil durch die Kosten der
Gewinnung alternativer Energietriger gegeben. Aber diese Kosten erscheinen
zumindest so hoch wie der gegenwirtige Olpreis, und in jedem Fall wire die Aus-
reifungszeit fiir eine nennenswerte Erzeugung lang — was vermutlich auch fiir die
Moglichkeit gilt, dafl umfangreiche neue Funde von konventionellem Ol zu niedri-
geren Kosten gemacht werden. Anders ausgedriickt: Da ein hoher Olpreis weit-
gehend durch die Kosten alernativer Energietrdger gesichert ist, waren einige
Férderlinder der Auffassung, es lohne sich, das Risiko einzugehen, das Ol weiter
im Boden zu belassen. In solchen Fillen kénnte die Angebotskurve daher — ent-
gegen der iblichen Vorstellung — riickwirts geneigt sein; denn je hsher der Preis,
um so niedriger wird die zur Bezahlung der Importe bendtigte Absatzmenge, wih-
rend gleichzeitig mehr Ol zu einem hoheren Wert im Boden bewahrt wird.

Diese Argumentation kann freilich zu weit getrieben werden. Daff die Olaus-
fuhrlinder eine schwere Erschiitterung in den Industriestaaten auslSsen, wihrend
noch immer Olvorrite existieren, wire auch nicht in ihrem Interesse. Die Industrie-
linder bleiben die Haupterzeuger der breiten Palette importierter Giiter und
Dienstleistungen, die fiir die Entwicklung — wie schnell diese auch immer erfolgen
soll — bendtigt werden.

Dennoch wird die Weltwirtschaft bei zwangsliufig begrenzten Olvorriten
grundlegende Anpassungen im Energiebereich vornehmen miissen. Was als ,,Ener-
gieiibergang® — d.h. weg vom Ol und hin zu anderen Energietrigern sowie Ein-
sparungen — bezeichnet wird, diirfte wahrscheinlich den Rest des Jahrhunderts in
Anspruch nehmen. Wihrenddessen werden die Oleinfuhrlinder freilich noch be-
trichtliche Mengen an Ol benétigen. Erforderlich ist daher eine Verstindigung
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zwischen Konsumenten und Produzenten, das nétige Angebot bereitzustellen und
ernste Erschiitterungen zu vermeiden. Die Lage gebietet insbesondere, dem realen
Olpreis mehr Aufmerksamkeit zu widmen sowie zusitzliche Anlageméglichkeiten
fiir die Uberschiisse der Produzenten anzubieten.

Ein weiterer Widerspruch, ihnlich dem der bereits erwihnten riickwirts ge-
neigten Angebotskurve, konnte darin bestehen, dafl, je stirker und schneller sich die
Verbraucherlinder um eine Anpassung bemiihen, die Olférderlinder um so bereit-
williger die noch verlangte geringere Olmenge bereitstellen werden, und desto
geringer wird daher das Risiko eines Energieengpasses fiir das Wachstum sein. Auch
nichtwirtschaftliche Uberlegungen diirften fiir eine schnelle Anpassung sprechen,
ebenso wie die offensichtliche Moglichkeit, daff einige Linder, die gegenwirtig noch
Energieselbstversorger sind, schlieBlich erwigen, einen Teil ihres Bedarfs am Welt-
markt zu decken.

Grob gesagt lassen sich drei mégliche Konzepte zur Anpassung an die Ollage
ausmachen: Drosselung der Gesamtnachfrage, Energieerhaltung (d.h. Energie-
sparen) und Ersatz durch andere Energietriger. In einem bestimmten Umfang trat
der erste von diesen — die Nachfragedrosselung — nach dem ersten Olschock
sowoh! infolge des OPEC-Uberschusses selbst als auch der Reaktion der Binnen-
wirtschaftspolitik in vielen Lindern ein. Dasselbe kdnnte auch diesmal geschehen,
da man anscheinend zumeist eine gewisse Nachfragedimptung fiir notwendig erach-
tet, um die inflationdren Wirkungen des Olpreisanstiegs méglichst gering zu halten.
Dennoch stellt eine zusitzliche Deflation iiber das dafiir erforderliche Maf hinaus
keine grundlegende Anpassung an die Erschépfung einer endlichen Ressource dar.
Es stimme freilich, dafl eine Rezession zumindest zeitweilig die Nachfrage nach Ol
eher verringern und damit die Lage geringfiigig erleichtern wird, und sogar linger-
fristig mag ein flacherer Trend des realen Wachstums kaum zu vermeiden sein.

Gesamtenergie- und Olbedarf in Prozent des Bruttosozialprodukts

1960 1970 1975 1978
Indizes, 1973 = 100
USA . ... " Gesamt 97,4 103,3 07,8 93,6
]l 85,6 99,5 99,4 99,0
Kanada . . ..., ... ... Gesamt 104,86 101,85 99,3 94,9
o] 88,7 102,4 95,0 20,5
dJapan . . . ... L L. L Gesamt 101,3 106,3 97,2 87,4
o]} 42,8 97,2 92,7 84,0
Deutschland {(BR} . . . . . . Gasamt 97,4 99,7 92,8 92,3
(2] 37,3 96,2 86,1 88,4
Frankreich . . . . . . . . .. Gesamt 29,4 96,2 BT,V 87,4
8l a4,4 84,6 83,0 78,9
GroBbritannien . . . . . . .. Gesamt 112,9 107,4 94,0 90,9
o £9,1 101,7 86,2 83,5
ftaliem . . . . ..., .. ... Gesamt 72,6 90,7 96,2 98,0
o] 40,8 26,3 89,8 80,2

Quelle: QECD.
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Die Energieerhaltung, die als Steigerung der Energieproduktivitdt der Wirt-
schaft aufgefaffit werden kann, ist eine dauerhafte Anpassung. Die vorstehende
Tabelle zeigt, dafl, trotz eines nach 1974 etwas riickldufigen realen Olpreises, sich in
den sieben grofiten Industrielindern bis 1978 die Energieeffizienz bezogen auf das
reale Bruttosozialprodukt bereits merklich gebessert hatte.

Gemessen an der gesamtwirtschaftlichen Erzeugung erstreckten sich die Ein-
sparungen beim gesamten Energieverbrauch seit 1973 von 2% in Italien iiber
5-7%% in Kanada, Deutschland und den USA, 9% in Groflbritannien bis zu etwa
12Y2% in Japan und Frankreich. Insgesamt waren die Einsparungen beim Einsatz
von O] grofler als beim Gesamtenergieverbrauch; im Falle der USA war der Olver-
brauch freilich im Verhilinis zur gesamten Erzeugung nur 1% niedriger als 1973.
Uberdies wurde laut nachstehender Tabelle der Einsparungseffekt beim Gesamt-
energieverbrauch der OECD-Linder durch zusitzliches Wirtschaftswachstum iiber-
kompensiert, so dafl der Energieverbrauch seit 1973 absolut noch zugenommen hat.
Da die Abhingigkeit vom Ol innerhalb dieser Gesamtmenge seit ihrem Héhepunkt
im Jahre 1973 nur leicht abgenommen hatte, tiberrascht es nicht, daff die Nachfrage
nach OPEC-Cl vor der jingsten Krise wieder ein hohes Niveau erreicht hatte, Eine
Erklirung dafiir bieten neben einem hdheren Bruttosozialprodukt die Daten iiber
den Einzelbandelspreis eines Olprodukts, Benzin, im Verhiltnis zum Gesamt-
verbraucherpreisindex in den gréfleren Industrielindern.

QECD-Linder:
Ol- und Energiebedarf sowie OPEC-Ausfuhr

1960 1965 1970 1273 1975 1978
Gesamter Energiebedacf der QECD', . t 858 2 334 3 096 2817 3 280 3 707
darunter: Of {in Prozent) . . . . . .. 38,8 44,6 50,6 53,1 51,8 52,3
Nettodlausfuhr der OPEC? . . . . . . as 54 76 100 87 a5

' In Millionen Tonnen QOldquivalent. % Index, 1973 = 100.

Quellen: OECD und UNCTAD.

Wie aus den nachstehenden Zahlen hervorgeht, stieg der relative Benzinpreis
nach der ersten Olkrise betrichtlich; diese Verteuerung war jedoch viel geringer als
die Versechsfachung des Rohélpreises. Der Grund ist, daff sich die iibrigen Bestand-
teile des Endpreises, wie z.B. Transportkosten, Gewinne der Olgesellschaften und
der iibrigen Verteiler sowie die indirekten Steuern, weniger stark erhShten. Da-
neben zehrte die allgemeine Inflation den urspriinglichen Anstieg des relativen
Preises allmahlich auf. In den meisten Lindern lag daher der relative Benzinpreis bis
1979 noch immer unter dem oder nahe beim Niveau von 1960. Dies liflt vermuten,
daf zumindest in einer Sparte des Olverbrauchs der Preisanreiz zum Einsparen
noch nicht besonders stark gewesen ist. Er rechtfertigt eindeutig die jiingsten ameri-
kanischen Mafinahmen, die eine zusitzliche Steuer von § 4,62 je Fal} eingefithrtes
Rohél vorsehen, obwohl die USA im vergangenen Jahr bereits die bei wei-
tem stirkste Erhohung des realen Benzinpreises erlebt hatten. Nicht unerwartet
haben allerdings die Regierungen indirekte Steuern wegen deren Wirkung auf das
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Realer Einzelhandelspreis von Benzin

1960 1970 | 1974 T 1978 [ 1977 | 1973J 1979
Indizes, 1973 = 100

Usa . .. ........ 115 102 121 119 117 13 137
Kanada. . . .. .. ... 112 104 108 108 113 110 111
Japan . . . . og 120 120 112 o5 107
Deutschland (BR) . . . .| 125 26 113 1086 104 101 107
Feankreich . . . . . . . . 152 110 123 115 122 122 128
GroBbritannlen . . . . . . 116 112 123 135 114 100 116
Mallen . .. ... 129 106 136 128 154 137 128

Gesamtpreisniveau nur zdgernd eingeserze. Grundsitzlich kénnte dieser Effeke bei-
spielsweise durch niedrigere Steuern auf andere Ausgabenarten gemildert werden.,

In jedem Fall werden Grenzen bestehen, bis zu denen Energiesparmafinahmen
ohne negative Wirkungen auf das gesamtwirtschaftliche Ergebnis z.B. im Bereich
der Arbeitsproduktivitit vorangetrieben werden kdnnen. Den Industrielindern ist
eindringlich klargemacht worden, daf zumal in Volkswirtschaften mit hohem
Wachstum (d.h. hoher Produktivitit) Energie praktisch eine ebenso grundlegende
Ressource ist wie die vier Lehrbuchbeispiele Boden, Arbeit, Kapital und unterneh-
merische Organisation. Hochstwahrscheinlich wird auch nach Durchfithrung aller
médglichen Energieeinsparungen noch immer eine hohe und vielleicht steigende
Nachfrage nach Energie bestehen. Beispiclsweise werden vermutlich die meisten
Produktionsverfahren mit hoher Produkuvitit (d.h. Kapitalintensitit) immer einen
betrichtlichen Energieeinsatz erginzend zum physischen Kapital erfordern. Wenn
folglich der gegenwirtige Lebensstandard aufrechterhalten und sogar lingerfristg
erhoht werden soll, miissen andere Energietrager massiv entwickelt werden, da sich
die Weltdlreserven erschopfen. Daraus erkliren sich vornehmlich der Umfang des
im vergangenen Jahr angekiindigten amerikanischen Energieprogramms sowie die
Bemithungen anderer Regierungen, die Entwicklung alternativer Energietriger, wie
z.B. Kernkraft, oft trotz grofler Umwelt- und Sicherheitsbedenken voranzurreiben.

Die Realeinkommenskosten einer Anpassung an die Energiekrise beschrinken
sich also nicht einfach auf den laufenden und voraussichtlichen Zuwachs der Uber-
tragung von realen Ressourcen an die Olproduzenten und die zur Eindimmung der
Folgewirkungen hoherer Olpreise notwendige Drosselung der Nachfrage, Wie das
amerikanische Programm veranschaulicht, sind auch die Kosten der Entwicklung
alternativer Energietriger sehr hoch; die Anpassung wird folglich umfangreiche
Investitionen beanspruchen, Ausgaben, die man sonst zur Ausweitung der Produk-
tion hitte einsetzen kdnnen. In geringerem Umfang werden teilweise auch Investi-
tionsmittel zur Umstellung bestehender Produktionsverfahren auf cine effizientere
Energieverwendung abgezweigt. Schliefllich diirfte auch die Arbensproduktivitit
insofern niedriger als sonst sein, als die Verinderung des relativen Energiepreises
einen teilweisen Ersatz von Energie und energieintensivem Kapital durch Arbeit
ausl6st.



Produktivitit und Investitionen

Die Entwicklung der Produktivitit in letzter Zeit kann freilich aller Wahr-
scheinlichkeit nach kaum allein dem Anstieg des Energiepreises seit 1973 zuge-
schriecben werden. Die Zuwachsrate der Gesamterzeugung pro Beschiftigten hat
sich zwar in einigen Lindern, besonders dort, wo sich — wie z.B. in Deutschland
und Italien — das Produktionswachstum beschleunigte, im vergangenen Jahr leicht
erhht; aber sogar in der letzteren Lindergruppe lagen die Steigerungsraten unter
den langfristigen Durchschnittswerten vor 1973. In einigen anderen Fillen fand da-
gegen eine weitere ausgeprigte Verschlechterung statt, besonders in den USA, wo
die Gesamtproduktivitit im Jahresverlauf sogar um rund 2% sank; auch in Kanada
ging sie zuriick. So hat sich, wenn sich tiberhaupt etwas aussagen lafit, die ritsel-
hafte allgemeine Abschwichung des Produkuvititswachstums seit 1973 im vergan-
genen Jahr weiter vertieft. Und damit stieg auch die Besorgnis der Regierungen,
namentlich in den USA, iiber den ungunstigeren Trend. Erstens driickt dieser,
wie im vorigen Kapitel geschildert, die Produktionskosten und damit das Preis-
niveau hinauf, Zweitens — und vielleicht noch entscheidender — wirke er sich
offensichtlich auf die Realeinkommen und den Lebensstandard der Verbraucher aus.
In einer Zeit, da diese sowieso wegen der notwendigen Anpassung an die verinderte
Energiesituation und der Eindimmung der Inflation gedrickt werden, ist zu
befiirchten, daff sich der Kampf um die Realeinkommensanteile und damit der infla-
tionire Anstieg der Nominaleinkommen verschirfen kénnte,

Am auffilligsten an der Verlangsamung des Produkdivititswachstums ist deren
allgemeine Verbreitung. Wie die Tabelle zeigt, scheinen alle Linder, wenn auch in
unterschiedlichem Grade, diese Erfahrung geteilt zu haben, und sie waren alle da-
von gleichzeitig betroffen, nimlich mit dem Einsetzen der Rezession im Jahre 1974.
Wihrend die Abschwichung in Japan am stirksten ausgeprigt und in Deutschland
am wenigsten spiitbar war, gab es offensichtlich seit 1973 in den USA, in Kanada
und Grofibritannien (abgesehen vom Nordseedlsektor) gemessen an der Pro-Kopf-
Erzeugung kaum einen technischen Fortschrite.

Produktion und Produktivitdtswachstum

Produktivitse® Bruttosozialprodukt
1960-73 1 1973-72 | 1875-79* | 1260-73 | 1973-79 | 1975-79¢
jahresdurchachnittliche Yerinderung in Prozent
USA ... . . . . v 2,1 0,2 1,0 4,1 2,5 4,5
dJapan . . . .o 00 0L 0. ,8 3,4 4,7 10,2 4,1 G,0
Deutschland (BR) . . . . . ... .. 4,4 3,2 3,8 4,5 2,4 3,9
Frankreich . . . . . . . . ... ... 4,9 2.8 2,1 5,7 3,0 3,6
GroBibsitannien . . . . ., ... L. 341 0,7 2,0 3,2 0,8 2.1
ltalien . . . . . . .. .. ... 5,6 1,8 3,0 5,1 2,8 3,8
Kapada . . ... ... ...... . 2,5 0,3 0,7 5,6 31 3,5
' Auf der Basis der zivilen Erwerbstitigen. 2 Dieser Teilzeitraum entspricht der Aufschwungsphase seit der Rezes-

sion von 1974{75,
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Offensichtlich erklirt sich dies aus dem gleichermaflen allgemeinen Riickgang
des Wirtschaftswachstums — obwohl sich hier die Argumentation etwas im Kreise
bewegt — und dem damit verbundenen Anstieg des relativen Energiepreises. Diese
beiden Erklirungen passen in zeitlicher Hinsicht gut, aber im Falle des Energieprei-
ses hitte man eher eine sich iiber mehrere Jahre erstreckende Reaktion als den dra-
stischen, plétzlichen Bruch im Produktivititswachstum im Jahre 1974 erwarten
konnen. Auch die konjunkturelle Erklirung erweist sich im Falle der USA als be-
sonders unzureichend. Es wurde schon erwihnt, dafl allein fir 1979 ein zwingender
Nachweis vorliegt, der auf anhaltende konjunkturelle Wirkungen in Deutschland,
Italien und in einigen anderen Lindern schliefen lifit. Im Falle der USA freilich ist
diese Erklirung angesichts der Tatsache, dafl die amerikanische Wirtschaft seit 1973
praktisch einen vollen Konjunkturzyklus durchlaufen hat, logisch nicht einwandfrei.
Es iiberrascht daher nicht, dafl im Wirtschaftsbericht des Prisidenten das Produk-
tivititswachstum — bereinigt um konjunkturelle Schwankungen — sehr gering
eingeschitzt wurde, besonders fiir 1974 und neuerlich die Zeit nach 1976. 1979 ging
hiernach die konjunkturell bereinigte Produktivitit erheblich zuriick.

Andernorts blieb, wie die vorstehende Tabelle zeigt, das Produktivititswachs-
tum, sogar nachdem das Rezessionstief 1975 durchschritten war, unterhalb seines
Trends vor 1973. Aber das gleiche gilt in deutlichem Gegensatz zum amerikani-
schen Geschehen fiir das Produktionswachstum. Auf den ersten Blick scheint dies
darauf hinzudeuten, daff die Erklirung — abgesehen von den USA — einfach darin
besteht, daff nie ein vollstindiger Konjunkturaufschwung realisiert wurde, zumal
jenes Land, das in den vergangenen vier Jahren ein seinem Ergebnis vor 1973 am
nichsten kommendes Wachstum erreichte, nimlich Deutschland, sich auch seinem
fritheren Produktivititstrend am stirksten genihert hat. Erwartungsgemifl steht
aber iiblicherweise im Konjunkturverlauf die Produktivitit in einem Zusammenhang
mit der verinderten Beanspruchung der Ressourcen durch die Nachfrage; dies gilt
besonders fiir den vorhandenen Kapitalstock, da Maschinen, die bestimmte Arbeits-
mengen erfordern, mehr oder weniger intensiv eingesetzt werden. Zwar deutet in
den meisten Lindern die Arbeitslosigkeit weiterhin auf eine geringe Nachfrage-
dynamik hin (s. Kapitel 11, S, 34); dies gilt jedoch anscheinend fiir die Kapazitits-
auslastung im verarbeitenden Gewerbe weniger.

Kapazitdtsaustastung im verarbeitenden Gewerbhe

Durch- 1979

schnitt 1975 1978 1, 2, 3. 4,

1964-73 Quartal | Quartal | Quartal | Quartal

Prozent

usa . ... ... as,5 72,9 84,4 a6,7 a5,9 85,4 84,6
dJapan . . ... ... .. 92,8 76,3 78,3 81,1 23,1 84,9 a8,0
Deutschland (BR) . . . . 86,5 77,1 81,2 83,5 85,6 85,3 84,5
Frankeaich . . . . . . . . 83,8 72,5 80,4 81,5 82,3 . 81,8
GroBbritannien . . . . . . 85,0 69,0 75,0 78,0 84,0 89,0 78,0
Italien . . . . ., .. .. 78,5 69,3 7351 75,8 74,8 75,6 771
Kanada . . ... .... 86,7 80,8 85,7 87,4 85,8 8g,2 86,9
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Vielerorts hat sich der Nachfragedruck auf den Kapitalstock nach einem
Riickgang in den Jahren 1974 und 1975 wieder etwa beim Durchschnittsniveau vor
dem ersten Olschock eingependelt, eine Entwicklung, die sehr stark mit jener in
den USA iibereinstimmt. Folglich hitten, zumindest nachdem sich die Wirtschafts-
tatigkeit vom Rezessionstief erholt hatte, iberdurchschnittliche Produktivititsergeb-
nisse erwartet werden konnen, Das Ritsel bleibt offensichtlich ungelést.

Der Grund fiir die zunechmende Kapazititsauslastung liegt wohl weniger in
der Ausweitung der Produktion und Nachfrage ais vielmehr darin, daf} der Kapital-
stock weniger rasch zunahm oder sogar schrumpfte. Dies wird aus den nachstehen-
den Zahlen erkennbar, die den abrupten und generellen Bruch im Aufwirtstrend
der Unternehmensinvestitionen — d.h. des Bruttozugangs zum Kapitalstock — aus-
weisen. Aber wenn dies auch méglicherweise dazu beitrug, den Druck der ratsich-
lichen Nachfrage im Verhiltnis zum bestehenden Produktionspotential (mdglicher-
weise mit positiven Wirkungen auf die Produkuivitit) aufrechtzuerhalten, gilt es
doch zu bedenken, dafl einer der wesentlichen Wege, tber die sich neue technologi-
sche Fortschritte vollziehen, zusatzliche Investitionen sind. Schwichen sich diese ab,
mufl man realistischerweise vom technischen Fortschritt in der Produktion ebenfalls
eine allmihliche Verlangsamung erwarten.

Offensichtlich sind die Konsequenzen dieser Erklarungsweise tiefgreifender als
jene des gelaufigeren konjunkturel! bedingten Produktivititsriickgangs. Letzterer hat
sich frither gew6hnlich im folgenden Aufschwung rasch ins Gegenteil gekehrt. Ab-
gesehen davon, daf} ein notwendigerweise konservativer wirtschaftspolitischer Kurs
eine solche Erholung fiirs erste ausschliefen diirfre, stelle sich auch die Frage, ob
nicht das schwichere Wachstum der Investitionen auf jeden Fall auf grundlegendere
Faktoren zuriickgeht. Neben einem langsamen Nachfragewachstum und einer dra-

Anteil der privaten Anlageinvestitionen (ohne Wohnungsbau)
am Bruttosozialprodukt

Durchschnittliche jihrliche Verinderung:
Anteil der Investitionen
Resles Brutto. | R e | i konstanten Frotoem
Wohnungsbau)
1960-73 | 1973-79 | 1960-73 I 1973-¥9 1960 | 1973 I 19792
Prozent
USA . . ......... a1 2,5 5,4 2,1 2,0 10,6 10,4
dapan . . ... ... .. 10,2 4,1 14,0 2,2 14,0 20,1 18,0
Deutschland (BR) . . . . 4,5 2,4 4,6 2,7 13,4 13,7 13,8
Frankrelch . . . . . . .. 5,7 3,0 5 1,1 11,2 13,9 12,4
GroBbritannien , . ., . . . 3,2 0,8 4,3 1,6 11,8 11,9 12,4
Rtalien . ... ...... g 2,8 4,9 —1,6 12,1 11,7 &9
Kanada . ..., .. .., 5,6 3,1 8,8 4,5 13,2 13,6 14,7
Belgien . . . ... ... 3,8 2,5 57 1,3 12,5 15,4 14,6
Niederlande . . . . . . . 5,0 2,5 4,6 1,7 13,8 13,0 12,4
Schweden . . . . . ... 3,9 1,7 4,8 —1,3 8,3 9,4 7,2
Schweiz . . ., ., . .. 4,4 -0,5 5,8 —1,8 18,3 21,6 19,4
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stischen Anderung des relativen Energiepreises erlebten die siebziger Jahre auch
vielerorts ungiinstigere Kosten-Preis-Relationen sowie hohe und schwankende Infla-
tionsraten, Uberdies bestand erhohte Unsicherheit iiber den kiinftigen wirtschafts-
politischen Kurs und damit iiber die realen Kosten der Schuldentilgung und das
kiinfrige Wachstum der Mirkte.

Anders ausgedriickt: Ein wachsendes Investitionsrisiko ging mit sinkenden
Gewinnspannen einher. Die absehbaren Investitionsertrige reichen demnach mogli-
‘cherweise vielerorts nicht aus, um die erforderlichen hheren Risikoprimien zu er-
wirtschaften. Hohe Inflationsraten ziehen auch hohe Nominalzinsen nach sich, die
vor einer langfristigen Kreditaufnahme zurtickschrecken lassen. Denn obwohl die
Zinssitze gemessen an den laufenden Inflationsraten derzeit recht niedrig erschei-
nen, wiirden sie natiirlich zu einer ernsten Belastung werden, wenn die Inflation
spiirbar sinken sollte. Es scheint auch so zu sein, dafl eine hohe Inflation mit einer
grofleren Unbestindigkeit der Preiserhhungen selbst sowie der relativen Preise ein-
hergeht und so die normalerweise eindeutigen Signale stort, die der Marktmechanis-
mus an potentielle Investoren sendet. Insofern, als derartige Faktoren ins Gewicht
fielen, diirfte die geringe Ausweitung der Investitionen in den letzten Jahren zum
langsamen Gesamtwachstum von der Nachfrageseite wie auch méglicherweise von
der Angebots- oder Produktivititsseite her beigetragen haben.

Der gegenwirtig weitverbreitete Antiinflationskurs der Wirtschaftspolitik birgt
nunmehr Anlafl zur Hoffnung, dafl ein Teil dieser entscheidenden Investitions-
hemmnisse abgebaut wird. Wie freilich das Beispiel Deutschlands zu demonstrieren
scheint, kann die Wiederherstellung eines ginstigen Investitionsklimas ein lang-
wieriger und schmerzhafter Prozef sein. Sie verlangt vor allem eine allmihliche
Riickkehr zu befriedigenden Kosten-Preis-Relationen und andere Anreize. Daneben
bedarf es je nach dem betreffenden Land der Unterstiitzung durch verinderre staat-
liche Regelungen und finanzpolitische Anreize. Schliefllich konnen auch 6ffentliche
Investitionen im Bereich der Infrastruktwur, die ergénzend zu den privaten Investi-
tionen im mittelfristigen Zeitrahmen durchgefiihrt werden, die private Investitions-
tatigkeit anregen.

Unter der Annahme, dafl das Investitionsklima verbessert werden kann, er-
scheint auch die Hoffnung begriindet, dafl die latente Nachfrage nach Investitions-
giitern kriftig ist und bei niedrigeren Zinsen und optimistischeren Nachfrageaus-
sichten zum Tragen kommen wird. Ein Fingerzeig in diese Richtung ist die einfache
Tatsache, dafl die Anlageinvestitionen in praktisch allen Industrielindern wihrend
der gesamten siebziger Jahre auf einem relativ flachen Trend verharrten. Ein weite-
rer ist, dafl offenbar — nach den Entwicklungen in bestimmten Sektoren wie z. B,
der Elektronik und der Nachrichteniibermittlung zu urteilen — wenig Grund fiir
den Glauben besteht, der technische Fortschrite als solcher habe sich verlangsamt.
Schliefilich wird der Zwang zu energicerzeugenden und -sparenden Investitionen
den zusitzlichen Kapitalbedarf gerade des Sektors wesentlich erhshen, in dem sich
die relativen Preise und die Gewinnspannen offenbar besonders giinstig entwickelt
haben. Wenn gemifl der Argumentation dieses Berichts die Folgewirkungen des
neuen Inflationsschocks eingedimmt werden kdnnen, wird man sogar in einer Welt
relativ langsamen Wachstums ein Stiick Weges zur Herstellung der Voraussetzungen
fiir befriedigende autonome Anlageinvestitionen zuriicklegen.
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IV. GELDPOLITIK
IN EINER SICH WANDELNDEN UMWELT

Ein steiler und allgemein beschleunigter Zinsauftrieb war das auffallendste
Merkmal der Finanzmirkte im vergangenen Jahr. Von Mirz 1979 bis Marz 1980
wurden in rascher Folge in einem Land nach dem anderen die Diskontsdize angeho-
ben, auf den inlindischen Geldmirkten erhéhten sich die Zinsen um 4-10 und die
Anleiherenditen um 2-5 Prozentpunkte. Im Friihjahr d.]. iibertrafen die Zinsen in
den meisten Industrielindern sogar den vorherigen Zinsgipfel der siebziger Jahre.
Besonders dramatisch war jedoch der nachfolgende Umschwung in den USA, wo
die Rendite dreimonatiger Schatzwechsel, die von Mirz 1979 bis Mirz 1980 von
9%2% auf einen Hochstsatz von 16%2% gestiegen war, Mitte Mai auf 8¥2% zu-
riickfiel.

Die Geldpolitik war in den wichtigsten Lindern bereits seit lingerem auf eine
Stabilisierung der Erwartungen und eine Dimpfung der Inflation gerichtet. Den-
noch schnellten die Teuerungsraten in den vergangenen anderthalb Jahren — gro-
fenteils weltwirtschaftlich bedingt — ganz allgemein wieder empor. Vor diesem
Hintergrund stellt sich gegenwirtig die entscheidende Frage, ob die Wihrungsbe-
hérden angesichts des neuen Olschocks und héherer Rohstoffpreise allgemein dieser
Herausforderung besser als 1973/74 begegnen konnen. Man kann dieser Frage nach-
gehen, indem man die neuere Entwicklung der Geldversorgung und der Zinssitze in
einem lingerfristigen Zusammenhang betrachtet; dies geschieht im ersten Teil dieses
Kapitels.

Der Zinsauftrieb im vergangenen Jahr war Reflex des sich verschlechternden
Preisklimas wie auch der lebhaften Kreditnachfrage, die auf die hohe bzw. steigende
Wirtschaftstitigkeit zuriickging. Gleichzeitig wurde freilich in allen grofien wie klei-
nen Industrielindern eine weniger nachgiebige bzw. restriktivere Geldpolitik ver-
folgy, die jedoch im allgemeinen nur wenig Unterstiitzung durch die Finanz- oder
Einkommenspolitik fand. Vielfach stellte der heimische Nachfrage- und Kosten-
druck eindeutig ein Problem dar. Aber zumeist versuchte man auch, aus eigener
Kraft eine Wihrungsabwertung mit ihren méglichen inlindischen Kostenwirkungen
zu vermeiden. Die Entwicklung der Geldpolitik und der Finanzmirkte um vergan-
genen Jahr wird im zweiten Teil dieses Kapitels erortert.

Der bemerkenswerte Wandel der Grundauffassungen und der geldpolitischen
Techniken bietet eine Erklarung fiir den Zinsauftrieb des vergangenen Jahres und
lifit, wie in letzter Zeit der drastische Anstieg und plétzliche Riickgang der Zinsen
in den USA, zugleich groflere Zinsschwankungen fiir die Zukunft erwarten. Einige
wichtige Linder stiitzen sich inzwischen stirker auf quantitative Kriterien zur
Steuerung der Bankenliquiditit und lassen damit den Geldmarktsitzen und sogar
den Notenbankzinsen mehr Raum zur Anpassung an verinderte Marktbedingungen.
Auch neigt man dazu, eine groflere Zinsflexibilitit auf Bankguthaben zu fordern
und sich bei der Steuerung der Kreditstrome stirker als bisher auf Zinsmechanismen
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zu stiitzzen. Dennoch sind quantitative Kreditbeschrinkungen immer noch weit ver-
breitet, und ihre Einfiihrung in den USA markierte eine abrupte, wenn auch vor-
tibergehende Abkehr vom bisherigen Kurs. Auf einige dieser Anderungen und ihre
offensichtlichen Folgen wird im Schluflabschnitt dieses Kapitels kurz eingegangen.

Geldmengensteuerung und Inflation

In den letzten Jahren wurde die Formulierung der Geldpolitik in den Indu-
striestaaten von der Auffassung beeinflufit, dafl ein stabiles und mafliges Geldmen-
genwachstum einen wichtigen Beitrag zur Eindimmung der Inflation leisten kénnte.
Quantitative Ziele fiir das Wachstum des Geldangebots spielten erstmals in den frii-
hen siebziger Jahren eine Rolle bei der Gestaltung der Wirtschaftspolitik — und
zwar teilweise deshalb, weil es in einer inflationiren Umwelt schwieriger geworden
war, den restriktiven Einfluff gegebener Zinsen zu beurteilen. Die USA iibernahmen
hierbei die Fithrung, obwohl sich auch andernorts die Behdrden seit langem der
Risiken bewuflt waren, die eine iibermiflige monetire Expansion in sich birgt.

Nach dem Zusammenbruch des Systems fester Wechselkurse und dem Auf-
flackern der Inflation in den Jahren 1973/74 stellte ein immer groflerer Kreis von
Lindern Ziele fiir das Geldmengenwachstum auf. Im letzten Jahr hatten bereits sie-
ben Linder der Zehnergruppe derartige Normen eingefiihrt, wenn auch die Schweiz
diese voriibergehend aufgegeben hatte. Es entsprach der Logik dieses Ansatzes, dafl
die Zielwerte alle o6ffentlich verkiindet wurden, um die Preiserwartungen zu beein-
flussen. Dahinter stand im allgemeinen eine Strategie, die darauf gerichtet war, die
Inflationsraten innerhalb einiger Jahre schrittweise zuriickzufiihren.

Es ist noch zu frith, um die Wirksamkeit dieses Ansatzes endgiltig zu beurtei-
len. In einigen Lindern liegen einfach noch zu wenige Erfahrungen vor. In anderen
werden moglicherweise die in letzter Zeit verinderten geldpolitischen Techniken
oder die stirkere Verpflichtung der Wihrungsbehorden auf ihre Ziele zu gegebener
Zeit die Ergebnisse beeinflussen. Dennoch ist es wohl angesichts der jiingsten Riick-
schlige sinnvoll, lingerfristig zu untersuchen, wie sich die monetiren Variablen im
Rahmen dieser Strategien speziell in den letzten Jahren entwickelt haben und inwie-
weit ithr Verhalten mit dem Verlauf der Preise und der Produktion méglicherweise
in Verbindung stand.

Monetire Gesamtgrifien. In den letzten Jahren war das monetire Wachstum
in allen grofleren Industrielindern weiterhin von starken konjunkturellen Schwan-
kungen geprigt. Vielfach blieben die Wachstumsraten zudem recht hoch im Ver-
gleich zu jenen in fritheren entsprechenden Konjunkturphasen. Dies wird aus der
gegeniiberliegenden Graphik ersichtlich, in der das Wachstum der Geldmenge in
weiter Abgrenzung mit dem Verbraucherpreisanstieg iiber einen Zeitraum von
zwanzig Jahren verglichen wird. Um die Entwicklung der Produktion im Kon-
junkturverlauf anzudeuten, werden auch die jahrlichen Verinderungen des realen
Bruttosozialprodukts dargestellt.

Ein fritheren Erfahrungen weiterhin stark dhnelndes Konjunkturprofil der mo-
netiren Entwicklung zeigt sich besonders deutlich im Falle der USA. Das Wachs-
tum von M2 (nach der bis Anfang 1980 allgemein iiblichen Definition) erreichte von



— &3 —

Monetares Wachstum, Verdnderung der Verbraucherpreise

und des realen Bruttosozialprodukts
Quartals- oder Jahresdurchschnitte, Verdnderung gegen Vorjahr

Bruttosozialprodukt

— e Verbraucherpreise

VEREINIGTE STAATEN

FRANKREICH

Sterling-Ms3

20

15

10

20

15

10




— 64 —

1976 bis 1978 in keinem einzigen Quartal die fritheren Hochstwerte von 1971, fiel
jedoch 1m Gesamtzeitraum kaum geringer als 1971-73 und stirker aus als in den
Jahren 1967-69, die der ersten besorgniserregenden Inflationsbeschleunigung in den
USA vorangingen. Wenn auch das Wachstum von M2 im letzten Jahr etwas zuriick-
ging, blieb es doch ein wenig héher als im Konjunkturtief von 1975 und deuilich
oberhalb der 1969 in der Zeit strenger Kreditbeschrinkungen erreichten Rate. Im
wesentlichen dasselbe gilt im Gbrigen fiir die Entwicklung aller wichtigen Gesamt-
groflen, die in den USA gewdhnlich verwendet werden — ob sie weit oder eng defi-
niert, alt oder neu sind.

Eine erneute konjunkturelle Beschleunigung des Wachstums der Geldmenge in
weiter Abgrenzung lifit sich seit Mitte der siebziger Jahre in jedem anderen darge-
stellten Land beobachten. Mit Ausnahme Japans, wo sich das trendmiflige Wachs-
tum der Produktion betrichtlich verlangsamt hat, war die Ausweitung der Geld-
menge seit 1975 etwa ebenso kraftig oder kriftiger als in den sechziger Jahren.
Allerdings fiel die monetire Expansion in den letzten Jahren — sieht man einmal
von der Entwicklung in Frankreich 1974/75 ab — zumindest mifliger aus als in den
frithen siebziger Jahren.

Die kriftige monetire Expansion lifit sich einmal den recht grofiziigigen Nor-
men, zum anderen aber auch den Schwierigkeiten zuschreiben, auf die man bei der
Einhaltung der Zielwerte stief}, nachdem diese einmal aufgestellt waren. In allen be-
troffenen Lindern waren die Behorden iiberzeugt, dafl sich die Inflation nur schritt-
weise beseitigen lasse, und nach der Rezession von 1974/75 wollten sie einen ausrei-
chend kriftigen Aufschwung fordern, um damit die Arbeitslosigkeit deutlich zu
verringern. Bezeichnenderweise kalkulierten sie in ihre Zielwerte recht grofziigig
einen ,,unvermeidlichen® Preisauftrieb sowie ein optimistisches Wachstum der Pro-
duktion ein. Angesichts wirtschaftlicher Unsicherheit sowie unerwarteter und oft
plotzlicher Unruhen auf den Finanz- oder Devisenmirkten lie man dann zu, dafl
die monetire Expansion die Zielwerte hiufig betrichtlich iibertraf. Insbesondere
hatten die Wihrungsbehorden seit 1978 ihalich wie 1974/75 zu entscheiden, ob
oder inwieweit sie von auflen kommende Preisschocks finanzieren sollten.

In erheblichem Mafle beeinflufliten sich die monetiren Entwicklungen in den
wichtigsten Lindern nach 1975 natiirlich gegenseitig. In den USA versuchten die
Behorden, den Zinsauftrieb zu begrenzen, der die wirtschaftliche Erholung zunichte
machen oder in eine Rezession fithren konnte. Sie haben dabei offenbar die Dyna-
mik der Wirtschaft unter- und die Restriktionswirkung der Geldpolitik iiberschiczt.
Erst im November 1978, nachdem der Dollar auf den Devisenmirkten stark gefallen
war, bemiihte man sich um einen hirteren Kurs der Geldpolitik. Inzwischen hatten
sich verschiedene andere Linder mit einer iibermifligen, die inlindische Wirtschafts-
titigkeit dimpfenden Aufwertung ihrer Wihrungen auseinanderzusetzen. Massive
Devisenmarktinterventionen waren ihre Antwort und eine starke Ausweitung ihrer
Geldmenge das Ergebnis.

Die Geldmengenstenerung war iiberall grofieren Risiken ausgesetzt. Bei um-
fangreichen Verschiebungen der Wihrungspriferenzen, die durch Wechselkursaus-
schlige ausgelést wurden, sowie betrichtlichen Schwankungen der Nachfrage nach
Transaktionskasse infolge steigender Zinsen und verinderter Vorschriften war die
Geldmengenentwicklung schwierig zu interpretieren.
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Trotz dieser widrigen Umstinde fiel das Geldmengenwachstum auflerhalb der
USA 1976-78 niedriger aus als in den zwei oder drei Jahren unmittelbar vor der
ersten Olkrise. Dies galt sogar fiir Deutschland, wo Devisenmarktinterventionen
zur Vermeidung einer ibermifligen Aufwertung einen groflen Umfang erreicht hat-
ten. In Japan war das Wachstum von M2 im Zeitraum 1976-78 weniger als halb so
kriftig wie in den frithen siebziger Jahren, wihrend es in Frankreich im Verlauf von
1976 und Anfang 1977 sehr stark gedrosselt wurde. In Grofibritannien beschleu-
nigte sich 1977/78 die Zunahme von Sterling-M3 fithlbar; die darauffolgende
Entwicklung liefl sich jedoch in keiner Weise mit der Geldmengenexplosion der
Jahre 1972 und 1973 vergleichen, Trotz dieses vergleichsweise giinstigen Ergebnisses
Iiflt sich allerdings aus dem beobachteten Geldmengenwachstum kaum schliefen,
dafl die hierbei verfolgte Politik — zumindest bis zum vorigen Jahr — besonders
restriktiv war. :

Zinssdtze. Die lingerfristige Einordnung jlingster geldpolitischer Entwicklun-
gen wird auch durch den in der Graphik auf S.66 dargestellten Vergleich von
Zinsinderungen mit dem jihrlichen Anstieg der Verbraucherpreise erleichtert. Wenn
es auch keine allgemein akzeptierte Auffassung dariiber gibt, wie sich Preiserwar-
tungen bilden, so kann doch die tatsichliche Entwicklung der Verbraucherpreise als
grober Indikator dafiir genommen werden, wie sich Erwartungen dndern.

Wie aus der Graphik hervorgeht, lagen die lang- wie auch die kurzfristigen
Zinsen in allen wichtigen Lindern in den sechziger Jahren zumeist deutlich iiber
dem Anstieg der Verbraucherpreise. In den siebziger Jahren schrumpfte diese
Spanne jedoch im Durchschnitt und war sogar die meiste Zeit iiber negativ. Die
Inflationsraten schnellten in den frithen siebziger Jahren empor und waren 1973-75
in allen betrachteten Lindern aufler Deutschland héher als die dargestellten typi-
schen kurz- und langfristigen Zinssatze. In Japan und Groflbritannien hielt diese
vorher ungew6hnliche Beziehung zwischen den Kurven (abgesehen von einem kur-
zen Zeitraum im Jahre 1976) bis Ende 1977 an, und in Groflbritannien war sie im
Verlauf von 1979 erneut festzustellen. In den USA iiberschritt 1979 die laufende
Rate der Geldentwertung die Renditen erstklassiger Unternehmensschuldverschrei-
bungen und lag iiber denen fiir Schatzwechsel wihrend eines Zeitraums von sieben
Jahren, der sich von 1973 bis zum Frithjahr d.]. erstreckte. Der Inflationstrend
wird hier zwar durch Verinderungen des Verbraucherpreisindex moglicherweise
iiberzeichnet, doch nicht so stark, daff sich hierdurch das grundlegende Bild indern
wiirde. Nach der Anfang 1980 erfolgten Anpassung waren die Zinssitze im Verhilt-
nis zum Verbraucherpreisauftrieb eine Zeitlang offensichtlich héher als im Zeitraum
1973-75.

Es iiberrascht kaum, dafl insbesondere die langfristigen Renditen niedriger als
der laufende Preisanstieg ausfallen, wenn zwar die Inflation auflergewshnlich stark
ist, sich aber voraussichtlich abschwichen wird. In den letzten Jahren haben die
Marktteilnehmer moglicherweise das Tempo unterschitzt, mit dem die Inflation an
Boden gewann. Wenn aber die kurzfristigen Zinsen real betrachtet tiber einen sehr
langen Zeitraum negativ oder sehr niedrig bleiben, deutet dies wohl auch auf eine
Geldpolitik hin, die sich durchweg nachgiebiger verhalt als erwartet.

In Deutschland entwickelte sich das Verhiltnis zwischen den Zinssitzen und
den Verbraucherpreisen wihrend der siebziger Jahre ganz anders als in den iibrigen
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Lindern. Die Anleiherenditen iibertrafen im gesamten Zeitraum deutlich den lau-
fenden Preisaufurieb; auch der Realzins auf dreimonatige Geldmarktpapiere war,
von kurzen Unterbrechungen 1972 und 1975/76 abgeseben, davernd positiv, 1973/74
und erneut 1979 stiegen die kurzfristigen Zinsen — offenbar infolge einer restrik-
tiven Politik sowie der Entwicklung auf den auslindischen Geldmirkien — viel
stirker als der inlindische Verbraucherpreisauftrieb.

Das Verhiltnis der kurz- und langfristigen Zinsen zueinander laffit wohl fiir
sich genommen die Stofkraft der Politik sichtbar werden. In den USA iibertrafen
die Anleiherenditen 1970-73 und ebenso 1976-78 die Zinsen fiir Schatzwechsel un-
gewohnlich stark. Diese Konstellation kann sehr wohl darauf hindeuten, daff der
Marke steigende Zinsen erwartete, und zwar moglicherweise in der Uberzeugung,
die Geldpolitik sei zu lax, und die Inflation werde sich aller Voraussicht nach be-
schleunigen. Anfang 1979 verschwand diese Spanne jedoch, und danach lagen die
kurzfristigen Zinsen beachtlich lange iiber den langfristigen Sdtzen. Ein ungewdhn-
lich grofies Gefille zugunsten der langfristigen Zinsen war im Zeitraum 1975-79 zu-
meist auch in Deutschland, Frankreich und Grofbritannien zu verzeichnen. Diese
Erscheinung — wie auch die hier folgende Herausbildung einer inversen Renditen-
kurve — wurde stark von den Ereignissen in den USA und auf den Devisenmirkten

beeinflufit.

Im groflen und ganzen weisen deshalb offenbar die beobachteten Zinssitze
ebenso wie die Entwicklung der monetiren Gesamtgréffen darauf hin, dafl die
Geldpolitik der wichtigsten Linder in den Jahren 1975-78 nicht besonders restriktiv
war. Allgemein ausgedriickt alimentierten die damals betriebenen Strategien die
hohe Inflation, férderten ein Produktionswachstum nach traditionellem Konjunk-
turmuster und trugen durch jhre Abweichungen zu instabilen Wechselkursen bei.
Zwar wurde der Inflationsdruck in einigen europiischen Lindern und in Japan eine
Zeitlang betrichtlich vermindert, doch selbst hier lieen die geldpolitischen Stabili-
sierungsbemiihungen unter dem Einflufl aulenwirtschaftlicher Stérungen nach. Un-
ter diesen Umstinden konnte die Geldpolitik die Inflationserwartungen nicht dauer-
haft dimpfen. Wie in Kapitel II erliutert wird, waren die kriftige weltweite Nach-
frage sowie Angebotsengpisse auf bestimmten Mirkten teilweise fiir die Virulenz
wie auch den Zeitpunkt des erneuten Preisauftriebs im vergangenen Jahr verant-
wortlich. Allerdings gehérten die in den Industrielindern verfolgten geldpolitischen
Strategien zu dem Rahmen, in dem sich die Inflation beschleunigte.

Geldpolitik und Entwicklung der Finanzmirkte in den Jahren 1979/80

Jingste Entwicklung der Zinssitze. Im vergangenen Jahr zogen die Zinsen in
fast allen Industrielindern sehr stark an, obwohl sie dabei einen ganz unregelmifi-
gen Verlauf nahmen. Es ist bezeichnend, daf} die Geldmarktzinsen wie auch die An-
leiherenditen durch auf ruhige Zeiten folgende pléizliche starke Anpassungen auf
ein hoheres Niveau emporgerissen wurden. Wenn dies auch in den einzelnen Lin-
dern zu sehr unterschiedlichen Zeitpunkten geschah, war doch iiber den gesamten
Zeitraum von Anfang 1979 bis Anfang 1980 gesehen das Ausmafl dieses Anstiegs
auf allen Mirkten bemerkenswert shnlich, und zwar unabhingig von den jeweiligen
laufenden oder absehbaren Inflationsraten.
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Der Anstieg der kurzfristigen Zinsen, der im Frithjahr 1978 in den USA bei
einer kriftigen Konjunktur, einer sich beschleunigenden Inflation sowie dem Bemii-
hen einsetzte, die rasche monetire Expansion zu drosseln, verschirfte sich noch in-
folge der Mafinahmen, die im November 1978 zur Stirkung des Dollars ergriffen
wurden. Dieses Paket enthielt eine Anhebung des Diskontsatzes um 1 Prozent-
punkt, wihrend er bis dahin der Entwicklung der Geldmarktzinsen nur folgte. An-
fang 1979 gingen jedoch die Geldmarktsitze etwas zuriick und blieben danach bis
zum Sommer mehr oder minder stabil.

Inzwischen waren die kurzfristigen Zinsen im Frithjahr 1979 in Westeuropa
und Japan sehr kriftig gestiegen, und die Anleiherenditen bewegten sich zumeist
ebenfalls aufwirts. Der wirtschaftliche Aufschwung gewann an Boden, und die In-
flation nahm infolge des auflen- wie auch binnenwirtschaftlich bedingten Kosten-
drucks zu. In Deutschland waren die Anleiherenditen bereits seit Mitte 1978 unter
dem Einflufl einer sich verstirkenden Kreditnachfrage aufwirtsgerichtet. Zudem
nutzten hier die Behtrden die nach November 1978 einsetzende Erholung des Dol-
lars, um eine auf Drosselung der Geld- und Kreditexpansion gerichtete Politik zu
betreiben. Seit dem Friihjahr 1979 stiegen die kurz- und langfristigen Zinsen in Bel-
gien, den Niederlanden und Frankreich, deren Wihrungen miteinander im Europdi-
schen Wihrungssystem verkniipft sind, gleichzeitig mit den DM-Sitzen, wenn auch
im allgemeinen schneller. Kurz danach zogen die Zinsen in Grofbritannien an, und
zwar hauptsichlich infolge der im Haushaltsplan vom Junt angekiindigten Mafinah-
men zur Drosselung der monetiren Expansion. In Japan wurde der Diskontsatz im
April und nochmals im Juli aufgrund der sich beschleunigenden Inflation sowie zur
Verteidigung des Yen angehoben. In Italien waren die Zinsen bereits hoch und blie-
ben bis zum September praktisch unverinderrt.

Eine neue Phase setzte ganz plétzlich im Oktober ein. In den USA waren die
Geldmarktzinsen seit Juli gestiegen und der Diskontsatz schrittweise angehoben
worden, doch hatte der Dollar erneute Schwicheanzeichen gezeigt. Nach einer Un-
terbrechung harte sich das Geldmengenwachstum sehr stark beschleunigt, die Wirt-
schaftstitigkeit war unerwartet kriftig, und der Inflationsdruck verstirkte sich ein-
deutig. Ein entschlosseneres Handeln schien notwendig; dementsprechend kiindigte
die amerikanische Zentralbank am 5.Oktober eine Anhebung des Diskontsatzes von
11 auf 12% als Bestandteil eines Pakets vonn Mafinahmen an, die den Markt zumin-
dest eine Zeitlang iiberzeugten. Ende des Monats lag der Zinssatz fiir Zentralbank-
guthaben (Federal funds) 5 Prozentpunkte hoher als zur Jahresmitte, und die Anlei-
herenditen waren um 1%2 Prozentpunkte gestiegen. Da zudem die Behorden an-
dernorts zégerten, eine Abwertung ihrer Wihrungen gegeniiber dem Dollar in Kauf
zu nehmen, wurden die Zinssitze in den ibrigen Lindern im Sog der US-Zinsen
nach oben gezogen. Ein drastischer allgemeiner Anstieg der Markezinsen stellte sich
in fast allen Lindern als Folge von Mafinahmen ein, welche die Kosten zusitzlicher
Zentralbankkredite betrichtlich erhShten. Aulerdem wurden die Diskontsitze in
der Zeit von Anfang Oktober bis Mitte Januar in neun Lindern der Zehnergruppe
sowie in der Schweiz angehoben — und zwar um bis zu 3 Prozentpunkte in Grofi-
britannien und 4% Prozentpunkte in Italien. Steigende Zinsen auf Bankdarlehen
folgten rasch, und die Anleiherenditen waren zunehmend aufwirisgerichret.
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Anfang 1980 folgte eine Atempause, wihrend der die kurzfristigen Zinsen
mancherorts nachgaben, doch erwies sie sich als kurzlebig. In den USA, wo sich der
Verbraucherpreisauftriecb weiter beschleunigte und die Aussichten auf eine Kon-
junkturflaute wieder in den Hintergrund traten, brachen die Kurse fiir Anleihen im
Februar zusammen, und der Satz fur Federal funds stieg auf einen monatsdurch-
schnittlichen Hochstwert von 14%. Als die amerikanische Notenbank mit einer An-
hebung des Diskontsatzes von 12 auf 13% entschlossen reagierte, erfafite bald eine
neue Woge von Diskontsatzerhthungen Japan, Belgien, Deutschland, die Schweiz
und Dinemark. Dennoch wurde in den USA im Mirz ein weiteres Biindel restrikui-
ver finanz- und geldpolitischer Mafinahmen angekiindigt. Diesmal liefen die Behor-
den den allgemeinen Diskontsatz unverindert, fithrten jedoch einen Zinsaufschlag
von 3 Prozentpunkten fiir Fille eines hiufigen Riickgriffs auf den Zentralbank-
kredit ein. Ende Mirz erreichte der Satz fiir Federal funds fast 20%. Die Renditen
der Unternehmensschuldverschreibungen lagen bei 14% und die Zinssitze fiir
dreimonatige Akzepte der Banken bei 172%. Anfang April erreichten die Leit-
zinsen der Banken ein Rekordniveau von 20%, und Hypothekendarlehen wurden
zu festen Sitzen von 16-17% mit Laufzeiten bis zu 25 Jahren angeboten.

Die Zinsen erreichten auch in Westeuropa im Frithjahr 1980 ein bemerkens-
wert hohes Niveau, wo Inflation und Nachfragedruck zumeist zunahmen, wenn sie
auch weiterhin niedriger waren als in den USA. In Deutschland spielten dabei offen-
bar die starke Gesamtnachfrage wie auch die anhaltenden Bemiihungen der Behor-
den, eine Uberhitzung der Wirtschaft durch Drosselung der Geld- und Kredit-
expansion zu vermeiden, die entscheidende Rolle. Auch in Grofibritannien und
Frankreich versuchten die Behorden, das Geldmengenwachstum zuriickzufiihren;
zudem war hier, wie in Italien, die Inflation durch ,hausgemachte Kostenfaktoren
sehr stark in die Hohe getriecben worden. In einigen der kleineren Linder, so in
Belgien, den Niederlanden und Dinemark, schienen die Zinssitze im Verhihnis
zum laufenden Preisaufirieb besonders hoch; eine Tatsache, die teilweise auf starke
Haushaltsungleichgewichte und den Finanzierungsbedarf fir sich vergréfernde Lei-
stungsbilanzdefizite zuriickzufiihren sein diirfte. Bei der Festlegung ihrer Zins-
politik rdumten die Behorden in fast allen Lindern der Verteidigung ihrer Wihrun-
gen hohe Prioritit ein, und zwar unabhiingig von den jeweiligen Nachfrageverhilt-
nissen, wobel sie auf einen nachlassenden Kostendruck aus dem Awusland hofften.
Da die Geldmirkte offenbar mit recht stabilen Wechselkursen rechneten, zogen die
Nominalzinsen in den einzelnen Lindern nahezu parallel an. Wihrend die Zinsen in
den USA die Inflation kaum eingeholt hatten, hatten andernorts die Renditen und
Kreditkosten real betrachter vielfach ein sehr hohes Niveau erreicht.

Im Mirz und Anfang April gaben die Zinsen in den USA nach und reagierten
damit auf die sich abzeichnende Rezession sowie die inzwischen verhaltenere Kre-
ditnachfrage. Die Abwirisbewegung verlief, ebenso wie der vorangegangene
Anstieg, insbesondere bei den kurzfristigen Zinsen bemerkenswert steil. Bis Anfang
Mai war die Rendite dreimonatiger Bankakzepte auf 9%2%, die Prime rate auf
17%2% gesunken, und die Rendite der Unternehmensschuldverschreibungen lag bei
12%. Am 7. Mai wurde der seit Mirz im Falle eines haufigen Riickgriffs auf Zen-
tralbankkredite erhobene Aufschlag von 3 Prozentpunkten auf den Diskontsatz
abgeschafft. Bei einem nachgebenden Dollarkurs an den Devisenmarkten gingen die
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Geldmarkesitze und Anletherenditen auf den meisten europiischen Mirkten etwas
zuriick. Am 2. Mai wurden jedoch der Diskont- und der Lombardsatz der Bundes-
bank von 7 auf 7%2% bzw. von 8% auf 9%2% angehoben, wobei dieser Schritt
durch das sich beschleunigende Geldmengenwachstum und das Leistungsbilanz-
defizit dieses Landes beeinflufit wurde. Am gleichen Tag setzte die Niederlindische
Bank ihre Leitzinsen um ¥2 Prozentpunkt herauf.

Geldpolitik und monetire Expansion. Die angespanntere monetire Lage im
vergangenen Jahr war weitgehend darauf zuriickzufiihren, daff die wichtigsten Lin-
der entschlossenere Strategien anwandten, die in der Hauptsache auf eine Drosselung
des Geldmengenwachstums zielten. Zinsanpassungen bildeten den Mechanismus,

der diese in praktisch alle Linder iibertrug.

Monetdre GesamtgroBen und Kreditaggregate:
Ziele und Wachstumsraten

Ziel Tatsachliches
Geld- ader Zeltraum Ergebnis
Kreditaggregat
Prozentuale Zunahme®
usa . .. .... My alte Definition | IV1978 — 1V /1979 3,0— §,0° 5,5
M1 A neue Definition IVH979 —IVi1980 3,5— 8,0 .
M:B neue Definition | V1979 —I1V{1960 4,0— 6,5 B
Mz alte Definition | IV1978 — V1979 8,0— 8,0 8,3
M: neue Definition | IVH979 —IV[1880 6,0— 9,0 .
M alte Definition | 1Vf1978 —1V /1973 6,0 9,0 8,1
M neue Definition | IV/1979 — IV /1980 6,5— 9,5 .
Gesamte Kreditge- | |1V[1978 —1V1979 7,6—10,5* 11,0
wahrung der Banken | 1V/197¢ —\V/1980 8,0— 9,0° .
Japan . . . . .. M: + CDs 111978 — 11/1979 12,0¢ 11,7°
IV1978 —1V[1979 11,0 11,2
111979 — 1/1980 10,0 10,7
11/1979 — 11}1980 10,0 .
Deutschland (BR) Zentralbank- IVA978 — IV]1978 6,0— 9,0 6,3
geldmenge IW1979 —1V1930 5,0— 8,0
Frankreich M: Dezember 1978 — Dezember 1979 11,0 14,3
Dezember 1979 — Dezember 1980 1,0 .
GroBbritannien . . Sterling-Ms Oktober 1978 — Oktober 1979 8,0—12,0 13,4
Juni 1979 — Oktober 1980 7,0—11,0 N
Februar 1980 — April 1981 7,0—11,0
April 1881 — April 1982 6,0--10,0*
April 1982 — April 1983 5,0— 9,0¢ .
April 1983 — April 1984 4,0— 8,0* .
ltalien . . . ... Gesamte [nléndische | Dezember 1976 — Dezember 1979 18,57 19,0
Kreditgew&hrung Dezetnber 1979 — Dezember 1980 17,07 '
Miederlande M:fMetto- Ende 1950 leichter ag,6*
volkseinkommen Ritckgang
Kanada ., . . . . . B Juni 1978 — lif1979 6,0—10,0 7,7
HA979 — 5,0— 9,0
Schweiz . . .. . Notenbankgeldmenge | Movember 1979 — November 1980 4,0 '

' Bel von einem Jahr abweichenden Zeitriumen auf Jahregrate umgerechnet.
COktober 1979, als sich herausstelite, daB die Verwsndung automatischer {berweisungsmdglichkeiten und sog.

negotiable orders of withdrawal* rascher als erwartet zunahm; die urspringliche Zielspanne betru
* Geschiizte Ver-

* Revidierte Zielwerte vom

gSchatzwert. der mit den Zielwerten fir die monetiren GesamtgréBen vereinbar erscheint.
anderung fir jeden Vierquartalszeltraum.

Werte unterli
1980 Lit 59 000 Mrd.

en der Dberprifung,
* Ende 1979,

= j1978-111{1979.

1,5-4,5 %.

+ Mittelfristig geplante Bandbreite; einzelne
T Obergrenze ausgedriickt in absoluten Betrigen: 1979 Lit 53 000 Mrd.,
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Die monetiren Ziele und das ratsachliche Wachstum der betreffenden Gesamnt-
grofien sind in der Tabelle auf S. 71 und in der vorstehenden Graphik dargestellt.

Nahezu uberall steckte man von Jahr zu Jahr die Ziele oder Obergrenzen
etwas niedriger, in der Auffassung, dafl ihre Ankiindigung zu einer Abschwichung
der Inflationserwartungen beitragen wiirde. Zwar hatte das Geldmengenwachstum
in der Basisperiode fiir das vergangene Jahr in mehreren Fallen den Zielwert iiber-
schritten, was implizierte, dafl frithere Uberschreitungen nicht zuriickgenommen
wiirden, der geldpolitische Kurs jedoch im Verlauf von 1979 immer restriktiver
werden sollte. Wichtiger war allerdings, dafl kein Land seine Zielwerte anhob, um
sich der unerwartet hohen Inflation anzupassen. Letztlich konnte man mancherorts
die Zielwerte nicht voll einhalten, doch bemiihte man sich im Verlauf des Jahres
entschlossener, die monetire Expansion zu drosseln.

In den Vereinigterr Staaten nahmen die monetiren Gesamigrofien in den
ersten Monaten von 1979 nur maflig zu, begannen jedoch im Sommer sehr kriftig
zu wachsen. Diese Tatsache wie auch die hiermit verbundene Entwicklung auf den
Devisenmirkten erkliren den Zeitpunke der Einleitung restriktiverer Strategien so-
wie die seit dem Oktober nacheinander verabschiedeten restriktiven Mafinahmen.
Das Geldmengenwachstum schwichte sich im letzten Quartal ab, und im Gesamt-
jahr 1979 lag M1 gerade noch innerhalb der Zielspanne.

Anfang 1980 gingen jedoch die eng definierten Gesamigrofien iiber die von
den Behorden neu festgelegten restriktiveren Zielspannen hinaus. In einem Klima
zunchmender Inflationsmentalitit und wachsender Spekulation wurden die Maf-
nahmen vom Oktober — Anhebung des Diskontsatzes, Einfiihrung einer Mindest-
reserve auf den Zuwachs der ,,managed liabilities* der Banken und Verlagerung des
Schwerpunkts der Geldpolitik auf die Steverung der Zentralbankgeldversorgung —
zunichst durch eine weitere Anhebung des Diskontsatzes im Februar und dann im
Mirz durch die Einleitung eines weitreichenden neuen restriktiven Kurses noch un-
termauert. Die Kredite an Unternehmen wurden quantitativen Leitlinien unter-
worfen, und auf den Zuwachs bestimmter Arten von Konsumentenkrediten wurden
besondere Bardepots eingefithrt. Die Mindestreserveerfordernisse fiir ,,managed
liabilities” wurden angehoben und ihnliche Mindestreserven den dem Zentralbank-
system nicht angeschlossenen Banken auferlegt. Ein Bardepot wurde auch auf das
zusitzliche Mintelaufkommen der am Geldmarkt operierenden Investmentfonds
ethoben. Wihrend die Kreditplafonds den Zielwerten fiir die Gesamtgrofen Rech-
nung tragen und die Liquidititssteuerung bei der Durchsetzung monetirer Be-
schrinkungen unterstiitzen sollten, war das Programm eindeutig darauf angelegt, die
Finanzierungsstrome umfassender unter Kontrolle zu bringen.

In Deutschland schwichte sich das Wachstum der Zentralbankgeldmenge im
Verlauf des vergangenen Jahres deutlich ab. Vom vierten Quartal 1978 bis zum
vierten Quartal 1979 blieb ihr Zuwachs in der unteren Hilfte der offiziellen Ziel-
spanne, was den erklirten Absichten der Behdrden entsprach. Die Bundesbank trug
Anfang 1979 zu einem krifuigen Abbau der freien Liquidititsreserven der Banken
bei und beschrinkte, als die Banken in stitkerem Mafle auf Lombardkredite zu-
rickgriffen, die Moglichkeiten ihrer Inanspruchnahme durch die voriibergehende
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Einfilhrung quantitativer Plafonds. Danach wurde die Bankenliquiditit auf dem
Wege der Feinsteuerung eng im Zaume gehalten.

Die Bemithungen zur Drosselung des Geldmengenwachstums wurden im ver-
gangenen Jahr auch in einigen Lindern verschirft, die hierzu traditionell vor allem
auf direkte oder quantitative Kreditbeschrinkungen zuriickgreifen und der Steue-
rung der Bankenliquiditit wie auch der Zinspolitik nur eine untergeordnete Rolle
beimessen. In Japan, wo im ersten Quartal 1979 die Richtlinienplafonds auf die
Kreditexpansion der Banken erstmals wieder verschirft wurden, fiel das Wachstum
von M2 im Gesamtjahr wesentlich niedriger aus als 1978. In Frankreich war 1979
die monetire Expansion zwar stirker als 1978, aber die Normen fiir Bankkredite
wurden fiir 1980 enger gezogen. Auch in den Niederlanden wurden die Kreditpla-
fonds fiir 1980 enger als zuvor bemessen, wobei hier ein Zielwert fiir das Verhilenis
der Geldmenge zum Nettovolkseinkommen festgelegt wird; dhnliches gilt im tbri-
gen fiir Jtalien, das kein Geldmengenziel hat, sondern Zielwerte fiir die gesamte
inlindische Kreditgewihrung verdffentlicht.

In Grofibritannien verlief das Geldmengenwachstum im vergangenen Jahr
weiterhin recht erratisch und lag hiufig in der Nihe oder iiber der Obergrenze des
von den Behérden festgelegten Zielbandes. Die ,korsettmifiige” Begrenzung der
Ausweitung verzinslicher reservepflichtiger Bankverbindlichkeiten hatte zwar eine
Zeitlang zu einer Abschwichung des beobachteten Geldmengenwachstums beigetra-
gen, konnte jedoch durch Wechselgeschifte umgangen werden. Die Verwendung
dieses Instruments wurde sogar noch problematischer, nachdem die Authebung der
Devisenkontrollen Gebietsansissigen erlaubte, Einlagen im Ausland zu unterhalten;
es soll deshalb im Juni 1980 aufgegeben werden. Da Mittel, die in den Marke fiir
Wechsel umgelenkt werden, aller Voraussicht nach in der Geldmenge wieder auf-
tauchen, kann sich der gegenwiirtige Zielwert letzten Endes als restriktiver erweisen,
als es den Anschein hat. Die Behorden haben ihre Absicht bekundet, starke Zins-
ausschlige hinzunehmen, soweit sie zur Einhaltung der monetiren Beschrinkungen

- notwendig sind. Im Mirz verkiindete die Regierung zudem einen mittelfristigen
Plan zur Inflationsbekimpfung, in dessen Mittelpunkt eine zunehmende Verlang-
samung des Geldmengenwachstums steht, und erklirte zugleich ihre Bereitschaft,
die Staatsausgaben und den Kreditbedarf zu kiirzen, um die Einhaltung ihrer Geld-
mengenziele zu erleichtern.

Im vergangenen Jahr wurde die Entwicklung der verschiedenen monetiren
Gesamtgrofien durch Umschichtungen zwischen unterschiedlichen Anlagearten
infolge sich indernder Zinsdifferenzen ungewdhnlich stark beeinflufft. Charakteni-
stischerweise sparten die Unternehmen und Privatpersonen nicht- oder niedrig-
verzinsliche Transaktionsguthaben ein und transferierten Mittel von Sparkonten auf
Wertpapiere, Geldmarktpapiere und Terminkonten, deren Zinsen flexibler angepafit
werden, Derartige Verlagerungen trugen zu einem geringeren Wachstum der breit
definierten Gesamtgrdfien bei, auf die sich die Zielwerte in Deutschland, Japan und
den USA bezichen, aber ihr Einflufl auf die eng definierten Aggregate war sogar
noch ausgeprigter. Das Wachstum von M1 verlangsamte sich im vergangenen Jahr
nahezu iiberall drastisch und fiel in fast allen Landern viel niedriger aus als das von
M2 oder M3.



In den Vereinigten Staaten, wo der Zielgrofie fiir M1 ein betrichtliches
Gewicht beigemessen wurde, hatten geiinderte Vorschriften und finanzrechnische
Neuerungen ebenfalls einen bedeutenden Einfluf. Seit Ende 1978 waren die
Geschifisbanken befugt, ithren Kunden automatische Uberweisungsméglichkeiten
fiir die Umschichtung von Einlagen von Spar- auf Girokonten anzubieten, und die
Banken im Staate NewYork waren ermichtigt, NOW(negotiable order of with-
drawal)-Konten einzufiihren, wodurch mit Schecks iiber verzinsliche Guthaben ver-
fiigt werden konnte. Die anfinglich rasch zunehmende Nutzung dieser Moglichkei-
ten wurde im April 1979 durch eine gerichtliche Entscheidung stark eingeschrinkt,
wonach ATS(automatic transfer from savings)-Konten ungesetzlich seien und nur
weitergefiihrt werden diirften, falls der Kongrefl ein entsprechendes Gesetz erlassen
wiirde. Um dieser Entwicklung Rechnung zu tragen, wurde das Zielband fiir M1 im
Oktober betrichtlich angehoben. Die Einlagenstréme wurden auch erheblich durch
die Beliebtheit sechsmonatiger Geldmarktzertifikate beeinflufit, die Banken und
Sparkassen seit Mitte 1978 emittieren durften. Der Mindestnennwert lag hier bei
nur $ 10000, und der Zinsertrag war auf die Rendite fiir sechsmonatige Schatzwech-
sel abgesummt. Im Juli 1979 wurde auch eine bewegliche Zinsobergrenze auf Spar-
briefe mit einer Laufzeit von vier Jahren oder dariiber eingefithrt, und im Januar
1980 wurde die Laufzeitbeschrinkung auf zweieinhalb Jahre herabgesetzt. Von gré-
flerem Einflufl war im vergangenen Jahr jedoch das rapide Wachstum eines neuen
Anlagetyps, der aus privater Initiative entstand, nimlich von Geldmarktfonds, die
bestimmte Transaktionsméglichkeiten boten. Um dieser Entwicklung Rechnung zu
tragen und die Einlagen unter funktionalen statt institutionellen Gesichtspunkten zu
klassifizieren, wurde eine neue Gruppe monetirer Gesamtgrofien definiert und den
Zielen fiir 1980 zugrunde gelegt.

Auch in Kanada schwichten finanzielle Neuerungen das Wachstum von M1,
der offiziellen Zielvariablen, tendenziell ab. Neue Arten von Sparkonten, die von
den Banken angeboten wurden, gaben hier Privatpersonen die Moglichkeit, Sicht-
guthaben einzusparen.

In der Schweiz, einem der ersten Linder, die Geldmengenziele verdffentlich-
ten, wurde die Zielvorgabe fiir 1979 zugunsten einer grofleren Wechselkursstabilitit
aufgegeben. Unter verinderten Umstinden entschlossen sich allerdings die Be-
horden, fiir 1980 einen Zielwert fiir das Wachstum der Notenbankgeldmenge zu
verkiinden.

Kreditgewibrung der Banken und monetirer Uberblick. Vor dem Hinter-
grund einer Inflation und eines kriftigen Wirtschaftswachstums weitete sich die
Kreditgewihrung der Banken im letzten Jahr in den groferen Industrielindern sehr
rasch aus, vielfach wesentlich schneller als die Geldmenge in weiter Abgrenzung.
Das tragende Element waren Kredite an den privaten Sektor. Das Wachstum der
Bankausleihungen an die Zentralregierung bzw. die Offentlichen Haushalte
schwichte sich in den meisten Lindern ab, wenn auch einige einen starken Anstieg
erlebten. Die quantitativen Kreditbeschrinkungen wurden verschirft; in den USA
wurden erstmals Kreditleitlinien eingefithrt. Ein betrichtlicher Teil der zusitzlichen
Bankkredite wurde nichtmonetir finanziert: Die langfristigen Mittel der Banken
und deren ,,managed liabilities*’, wie z.B. Einlagenzertifikate, weiteten sich dement-
sprechend stark aus. Verringerte Nettoauslandsforderungen des Bankensystems, in
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Verdnderung der Geldmenge in weiter Abgrenzung sowie der Beitrag
der Inlandskredite und der auBenwirtschaftlichen Gegenposten’

Oelrarer- " | untsrehmon'and | Shontichs Nettoauslands-
Abgrenzung Privatpersonen? Haushalte
1977 1976 | 1979 1977 1978 | 1979 ] 1877 1978 ] 1078 1977] 1978 ] 1979
V%?f:r?:?:rﬁggg:t Beitrag zur Verinderung der Geldmenge*
USA . ... ... ... 93| 9,2{ 8,7}12,0( 159 |13,2(-0,1|—0,7| 0,0 -39 |-18| 03
dJapan . ... ... 1,1 13,1 ] o] s0f100 ] 7,7| 36 61 23| 1,7 0,3|—23
Deutschiand (BR) M2 (11,0 60129151 (17,0]| 48| 61| 42| 1,9 1,2[-33
Frankrelch . . . . . . . . 13,9 (12,2 [ 14,3 | 13,3 | 10,0 [ 14,2 | 0,1 | 03| 1,1 | 08| 08| 07
GroBbritannien . . . . . . o3| 133 |1,7) 7,9 | 10,7 | 17,1 |—61 53| 36| 94| 1.4 |61
falien . .. .. ..... 21,8 |22,8 |20, 74| 8a] 8o [11,3]182]| 70| 47| 41| 16
Belglen . . ....... 99{ 9,2 60120 (105121 70| 68| 8,4 |-0,4 |34 |90
Niederlande . . . . . .. 7| 3,7 7,3[24,4 (30,4 25,7 1,8| 2,3} 87|12 |—48|-39
Dénemark . . . . . ... 98| 67| 99| 90| 59| 32| 4,5] 32| 11,1 |—29 |-09 |—3,1
Schweden . . . . . . .. 9,0 [17,2 (16,51 12,8 [ 11,9135 4,4 107 | 15,0] 1,8 |-28]-a3
Kanada . ... ..... 1,5 (12,8 [ 17,0 | 18,8 | 20,2 [ 23,4 | 1,2 | 1,2 |—0,1 |08 |-0,7 |—1,7

' Auf der Basis yon Angaben der einzelnen Linder. 2 Deutschland: M3; Grofbritannien: Sterling-M3; andere
Lénder: M2, *USA und Kanada: nur Kredite der Geschiftsbanken, * USA: nur von Geschiftshanken gehal-
tene Pap\ere des Schaizamtes; Frankreich und Dénemark: nur Zentralregieruny; GroBbritannien: Bankkredite an den
éflentlichen Sektor und Kreditaufnahme des &ffenttichen Sektors im Ausland; Kanada: nur Kredite der Geschéaftsban-
ken. ! Frankreich: nur Bank von Frankreich; GroBbritannien: einschlieBlich Kreditaufnabme des ofientlichen
Sektors im Awusland (—); USA: einschlieBlich offizieller Wibhrungsreserven, Verbindlichkeiten gegeniiber offiziellen
austdndischen Stellen (——) und anderer von den Banken pemelideter Metiotorderungen gegeniiber Gebietshremden,
* Der Prozentheitrag der Gegenposten ergibt zusammengenommen die prozentuale Yeranderung der Geldmenge, mit
Ausnahme von Differenzen aufgryund nicht dargestellter Bilanzpositionen, von denen die wichtigsten die inlindischen
nichtmonetiren Verbindlichkeiten der Banken sind.,

denen sich vielfach ein ausgeprigter Umschwung der Auslandsposition nieder-
schlug, trugen dazu bei, die Auswirkungen der Kreditgewihrung auf das Geld-
mengenwachstum in den meisten europiischen Lindern und Japan in Grenzen zu
halten.

Bei einer starken Nachirage weiteten sich die Ausleihungen und das Anlage-
geschift der Banken in den USA 1979 (bis zum vierten Quartal gegen Vorjahr) um
11% aus — im Vergleich zu einer Spannweite von 7%2-10%2%, von der die ameri-
kanische Zentralbank urspriinglich angenommen hatte, daf sie mit der Einhaltung
ithrer monetiren Zielwerte fiir das Jahr vereinbar wire. Die Kredite an Industrie,
Handel und Gewerbe wuchsen im Jahresverlauf um 17,8%. Nach einem rapiden
Anstieg in der Zeit von Januar bis September schien sich die Kreditgewihrung der
Banken im letzten Quartal 1979 abzuschwichen, aber Anfang 1980 brandete sie
nach dem Zusammenbruch des Rentenmarkts und in Erwartung von Kreditbe-
schrinkungen wieder auf.

Was die Entwicklung andernorts anbelangt, so weiteten sich in Deutschland
die Bankkredite an den privaten Sektor um tber 12% aus — gemessen an der Infla-
tionsrate ein bemerkenswert hoher Zuwachs. Die Wohmnungsbaukredite wuchsen
weiterhin kriftig; auch die kurzfristige Kreditgewihrung an Unternehmen beschleu-
nigte sich sehr stark, wobei sich hierin der Aufbau von Vorriten und offenbar auch



die Erwartung sinkender Zinsen niederschlugen. In Japan verstirkre sich die Nach-
frage der Unternehmen nach Bankkrediten, aber tatsichlich nahmen die Bankauslei-
hungen nur miflig zu, und zwar vor allem wegen der zunehmend restriktiven
Richtlinienplafonds. Eine betriachtliche Ausweitung der Bankkredite an den privaten
Sektor war dagegen in Frankreich, Italien, den Niederlanden und Belgien festzustel-
len, wenn dies auch nicht in allen Fillen aus der obigen Tabelle hervorgeht, in der
die Beitrige zum Geldmengenwachstum dargestellt sind. Die Hypothekendarlehen
nahmen in Frankreich besonders rasch zu. Quantitative Kreditbeschrinkungen
waren in Frankreich, Italien und den Niederlanden in Kraft; die Banken konnten
jedoch den bisher nicht vollausgeschépften Spielraum innerhalb des Plafonds ebenso
wie die fiir verschiedene Kreditarten geltenden Ausnahmeregelungen nutzen. In
Grofibritannien weiteten sich die Sterlingkredite an den privaten Sektor um 22,7%
aus; zudem rif} das ,,Wechselleck” (wodurch von den Banken garantierte Handels-
wechsel an die Stelle direkter Ausleihungen traten) weiter betrichtlich auf. Die Un-
ternehmen in Groflbritannien erlebten einen wachsenden Druck auf ihre Liquiditit
und thren Cash flow. Auflerdem erlaubte ihnen die Abschwichung und nachfol-
gende Aufhebung der Devisenbeschrinkungen, ausstehende Fremdwihrungskredite
zu tilgen und ungehinderter im Ausland zu investieren.

Der Einsatz quantitativer Kreditbeschrinkungen ist immer umstritten gewe-
* sen. Dennoch haben vielerorts die Behorden sie weiterhin regelmifig oder spora-
disch angewendet, obwohl sie sich sehr wohl der Tatsache bewufit waren, daff hier-
durch méglicherweise die Kreditstrome verzerrt sowie Umgehungsmaoglichkeiten
erdffnet werden. Umfassende oder selektive Normen oder Richthinien fir die Kre-
ditgewihrung der Banken sind seit einigen Jahren in Japan, Frankreich, Italien, den
Niederlanden und Dinemark in Kraft, wobei diese Systeme freilich hinsichtlich
ihrer formalen Ausgestaltung, ihres Geltungsbereichs wie auch der Methode ihrer
Durchsetzung deutlich voneinander abweichen. In Groflbritannien leistete die
wkorsettmifige Kontrolle der verzinslichen Bankverbindlichkeiten auch einen
direkten Beitrag zur Begrenzung der Kreditgewihrung; sie soll jedoch nunmehr im
Juni aufgehoben werden. Andere Linder, so bis vor kurzem die USA, neigten
immer dazu, sich, wenn ndtig, auf Zinsmechanismen zur Ratiomerung von Krediten
und Erzielung restriktiver Wirkungen zu verlassen.

Wenn eine Kreditbeschrinkung iiber den Markt wirkungsvoll sein soll, muf}
man die Zinsen auf ein hinreichend hohes Niveau steigen lassen. In den USA gab es
einen betrichtlichen politischen Widerstand gegen hohe Zinsen, insbesondere soweit
siec Hypothekendatlehen betrafen, wihrend die Zentralbank ihre Geldpolitk, die
sich vor dem Oktober 1979 auf die kurzfristigen Zinssitze konzentrierte, im allge-
meinen so betrieb, dafl ein ausreichender und schneller Anstieg der Zinsen vermie-
den wurde. Hinzu kommt, dafl die Behorden bei ihrer Orientierung an monetiren
Gesamtgrofien den raschen Neuerungen in der Entwicklung von Finanzsubstituten
fiir Transaktionsgelder nicht geniigend Aufmerksamkeit schenkten. Als die Zinsen
schliefflich Anfang 1980 rasch ein hohes Niveau erklommen, hatte die Inflations-
mentalitit bereits festen Fufl gefaflt, und die Spekulation war weit verbreitet. Bei
einer sehr hohen Inflation wurde die Kalkulation der realen Zinskosten und -ertrige
auch durch steuerliche Regelungen verzerrt, die auf stabilere Bedingungen zu-
geschnitten waren. Unter diesen Umstanden wurde die Ankiindigung von Kredit-



beschrinkungen verbreitet als eine Bekriftigung der Absicht der Behtrden gewertet,
mit allen verfiigbaren Mitteln eine energische Restriktionspolitik zu verfolgen. Die
Beschrinkungen der Kredite an Unternehmen waren freiwillig (wenn auch eine
Meldepflicht bestand), jene auf Konsumentenkredite selektiv, und das Programm
sollte zeitlich befristet sein. Man hoffte jedoch eindeutig, es werde dazu beitragen,
das Vertrauen wiederherzustellen und Zeit zu gewinnen, bis die althergebrachten
Zinsmechanismen greifen konnten.

Bankkredite an den &ffentlichen Sektor waren im vergangenen Jahr in Belgien,
Italien, den Niederlanden, Dinemark und Schweden eine ganz wichtige Quelle der
Geldschopfung, andernorts war ihre Ausweitung dagegen im allgemeinen weniger
besorgniserregend als zuvor. Die Hartnickigkeit vergleichsweise hoher Defizite des
Zentralstaats bzw. des &ffentlichen Sektors mag jedoch zu dem Zinsauftrieb beige-
tragen haben und erklirt mancherorts, warum die Ausleihungen an den privaten
Sektor durch mengenmaflige Plafonds rationiert werden miissen. In einigen Lindern
stellt zudem der Erwerb von Staatspapieren durch private Nichtbanken weiterhin
ein sehr unbestindiges Element im Geldschopfungsprozef und eines der Hauptpro-
bleme dar, mit denen man bei dem Bemiihen zur Stabilisierung des Geldmengen-
wachstums konfrontiert ist.

Betrachtet man das Verhilinis zwischen der Kreditgewihrung und der Geld-
menge, so ist zu beriicksichtigen, daf in den USA auflerhalb von M2 die ,,managed
liabilittes* der Banken, wie Mittel aus Einlagenzertifikaten, Eurodollareinlagen,
Pensionsgeschiften und Notenbankguthaben, 1979 um $ 50 Mrd. gewachsen sind.
Dieser Anstieg entsprach fast der Hilfte des Zuwachses an Bankkrediten. Das
Wachstum langfristiger nichtmonetirer Bankverbindlichkeiten bildete im vergan-
genen Jahr einen ungewthnlich hohen Gegenposten zur Kreditgewihrung in
Deutschland und Japan, wo Zinsdifferenzen die Hauptrolle spielten, wie auch in
den Niederlanden, wo aus langfristigen Mitteln finanzierte Bankdarlehen nicht den
Kreditplafonds unterliegen.

Auflenwirtschaftliche Ereignisse erkliren ebenfalls, warum die rapide inlindi-
sche Kreditexpansion auflerhalb der USA sich niche in vollem Umfange im Geld-
mengenwachstum niederschlug. Insbesondere infolge der sich wandelnden Stirke
des Dollars nahmen die offiziellen Wihrungsreserven per saldo vielerorts ab, wobei
Italien, Grofibritannien und Frankreich eine bemerkenswerte Ausnahme darstellten.
Weitaus bedeutender war jedoch in diesem Zusammenhang eine verschlechterte
Nettoauslandsposition der Banken. In Deutschland war der Zuwachs mittelfristiger
Auslandsverbindlichkeiten der Banken ein wichtiger Faktor, in dem sich zum Teil
die wachsende Verwendung der D-Mark als Reservewihrung niederschlug. In
Grofibritannien nahmen die auskindischen Sterlingguthaben wie auch die auf Ster-
ling lautenden Bank- und Geldmarktverbindlichkeiten gegeniiber auslindischen
nichtoffiziellen Stellen betrichtlich zu. In Belgien spielte eine Rolle, dafl iiber die
Banken Gelder zuriickflossen, die von Gebietsansissigen im Ausland angelegt
worden waren, um inlindische Zinsbeschrinkungen und steuerliche Abziige zu
umgehen. Anfang 1979 hatten die Banken in Italien ein kriftiges Wachstum der
Fremdwihrungskredite, die nicht den Kreditplafonds unterliegen, an Gebiets-
ansissige zu finanzieren. In den Niederlanden wurden die fiir die Nettoauslands-



Mittelbeschaffung inlindischer nichtfinanzieller Schuldner
auf den Kreditmérkten'

Kraditnehmer
Unternehmenssgektors Haushaltssektor®
Gfent- | Ins-
Jahr o z Woh- I-I|IChe gesamt
Aktien |Anlgihen| o haerr-l’ samll'ln; on ng:gf- Andere h:l“li::
kredite*
in Prozent des Bruttosozialprodukts

USA . . v oo v v o 1872 0,9 1,1 4,7 6,7 3,5 2,0 2,5 14,7
1973 0,6 0,8 5,9 1.3 3,6 2,5 1,7 15,1

1974 0,3 1,5 51 6,2 2,6 1,1 1,98 12,4

1975 0,6 1,9 0,6 3,1 2,5 0,8 6,5 12,9

1976 0,6 1,5 2,4 4,5 3,6 1,7 5,0 14,8

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

1978 0,1 1,1 4,8 6,0 4,9 2,8 3,6 17,3

1979 o1 1,1 5,4 6,6 4,6 2,2 2,3 15,7

Japan . . . ... .. 1972 1,3 a,4 17,8 19,2 5,8 5,8 30,8
1973 L 0,7 13,4 15,2 .7 5,7 28,6

1974 0,6 0,8 9,6 10,7 4,6 5,9 21,2

1975 0,8 0,9 9,9 1,6 4,7 7.6 23,9

1976 05 0,4 8,9 9,8 5,1 9,2 24,1

1877 0,6 0,3 g,4 7,3 4,4 8,4 20,1

1978 0,5 0,4 4,9 5,8 4,8 9,2 20,5

1979 Q2,6 0,4 4,7 5,7 o1 8,3 20,1

Deutschland (BR} . . .| 1972 9,3 0,4 6,1 6,8 4,0 1,2 1,8 13,8
1973 0,3 0,1 31 3,5 4,4 0,5 1,8 10,2

1974 0,2 0,2 3,2 3,6 2,4 0,1 2,3 8,4

1875 0,4 —0,1 1,4 1,7 2,2 0,7 5,9 10,5

1976 0,4 [+ 1 | a 3,6 2,4 1,2 3,8 11,0

1877 0,2 0,1 2,7 3,0 3,0 1,2 3,1 10,3

1978 0,3 —0,1 2,9 i a8 1,4 3,4 11,7

1979 0,3 —0,2 4,1 4,2 4,3 1,4 3,0 12,9

Frankreich . . . . . . 1872 0,7 0,7 5,7 Tl 5,6 1,5 14,2
1273 0,8 0,5 4,9 6,2 4,4 1,2 11,8

1974 0,8 0,3 6,9 8,0 33 1,2 1248

1978 0,6 1,0 5,3 7,2 4,1 4,2 16,2

1976 0,9 0,7 5,8 7.4 4,8 2,3 14,5

1977 0,6 0,7 5,9 752 3,8 3,1 14,1

1978 4,7 o5 4,5 5,7 37 : 3,7 13,1

1979 0,6 0,5 3,8 4,9 4,3 1,6 10,8

GroBbritannien . . . .| 1972 0,5 <M 4,8 5,8 4,4 3,4 33 16,8
1973 0,1 0,1 7,0 7,2 3,8 1,8 8,7 18,3

1974 119 | —0,1 5,5 5,5 2,7 o,0 76 15,8

1975 1,0 0,2 9,8 2,1 3,5 —4 10,0 15,2

1976 0,7 0,0 2,3 3,0 Hi 0,6 T3 14,0

1977 0,5 —0,1 2,2 2,6 3,0 11 4,2 10,9

1978 0,6 —,1 2,0 2,6 3,2 13 a,1 12,1

1979 0,5 0,0 2,9 3,4 33 1,8 B)7 15,2

! Eigene Schétzungen auf der Basis von Angaben der einzelnen Lénder, die auf voneinander abweichenden Konzepien
beruhen, USA: ohne vom Ausland auf den Kreditmérkien aufgenommene Mittel; Deutschland: Mittelbeschaffung
durch Geldmarkipapiere, Anlgihen, Aktien und Darlehen von Banken, Bausparkassen und Versicherungen; Japan:
Begebung von Weripapieren sowie Darlehen von Finanzinstituten; GroBbritannien: pesamie Kreditaulnahme der auwfge-
fihrten Saktoren ohne Handalskredite und Kreditbeziehungen innerhalb der sinzelnen Unternehmen; Frankreich:
gesamte erfaBte Kreditaufnahme mit Ausnabhme von Handelskrediten und Eigenkapital ohne Aktien {buchhallerizch

nicht hereini%t). * In Japan und Grofbritannien ist die Verschuldung der &fentlichen Unternehmen in der

&ffentlichen Verschuldung und — in diesen Léndern wie auch In Frankreich — die der Unternehmen ohne sigene

Iseghtspersénlic%ﬂt bei den Krdeitilit?n an private Hausghalte erfaBt, ? EinschiieBlich Geldmarktpapiere.
+ kil .l: ¢ ™ ] I? L & e "‘.v 3

verschuldung der Banken geltenden Beschrinkungen gelockert. Fast allen diesen
Lindern war jedoch gemeinsam, daf} die Nichtbanken ein betrichtliches Defizit ge-
geniiber dem Ausland aufwiesen, bei einer Zinspolitik, die darauf gerichtet war, die
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hiervon ausgehenden Wirkungen auf den Wechselkurs und auf die offiziellen Wih-
rungsreserven in Grenzen zu halten.

Gesamtwirtschaftliche Kreditstrome und Finanzierungspositionen. Verinderun-
gen der gesamtwirtschaftlichen Kreditstrome und Finanzierungspositionen stehen in
engem Zusammenhang zu der Entwicklung der sektoralen Finanzierungspositionen
und tragen in gewissem Umfang zu ihrer Erklirung bei. Das Verhiltnis der gesam-
ten Kreditgewdhrung zum Bruttosozialprodukt blieb in den USA sehr hoch und
nahm in Grofibritannien drastisch zu, wihrend es in Japan, Deutschland und
Frankreich gemessen an fritheren Standards weiterhin recht mafivoll ausfiel.

Die Neuverschuldung nichtfinanzieller Unternebmen war im vergangenen Jahr
in den USA, Deutschland und Grofibritannien ein sehr dynamisches Element auf
den Kreditmirkten; dagegen nahm sie in Frankreich und Japan nur miflig zu. Stei-
gende Anleiherenditen und unattraktive Aktienkurse hielten von einem extensiven
Riickgriff auf die Kapitalmirkte ab, so dafl die wachsende Kreditaufnahme der Un-
ternehmen hauptsichlich in Form von Bankdarlehen erfolgte. Die Unternehmen in
den USA nahmen auch kurzfristig umfangreiche Betrige bei Finanzierungsgesell-
schaften und durch die Emission von Geldmarktpapieren auf. Die Hypothekarver-
schuldung der Unternehmen weitete sich recht kriftig aus, dagegen ging der
Umfang neu emittierter 6ffentlicher und privater Schuldverschreibungen zuriick.

In den USA bestimmte die Kreditaufnahme der Unternehmen, die ba sich
verschlechternder Ertragslage kriftig investierten, auf den Finanzmirkten das
Tempo, blieb jedoch gemessen am Bruttosozialprodukt hinter dem fritheren
Haochstwert zuriick. Bei den nichtfinanziellen Unternehmen ging das Verhiltnis der
Eigenmittel zu den Investitionsausgaben im vergangenen Jahr auf einen Wert von
71% zuriick, womit freilich das 1974 registrierte Niveau von 56% noch betrichtlich
tibertroffen wurde. Die Liquiditit der Unternehmen hat sich deutlich verschlech-
tert; das Verhiltnis der liquiden Forderungen zu den laufenden Verbindlichkeiten
wie auch der Anteil der kurzfristigen Schulden an der Gesamtverschuldung sind
nunmehr sogar ungiinstiger als 1974, wenn sich hierin auch teillweise bewufite
Anstrengungen zur Minimierung ungenutzter Kassenmittel niederschlagen diirften.

In Deutschland wies der Unternehmenssektor im vergangenen Jahr ein kleines
Defizit auf, nachdem er 1978 noch einen Uberschuf} erzielt hatte. In Japan ver-
grofierte sich das Defizit des Unternehmenssektors. Dank einer zuriickhaltenden
Lohnentwicklung sowie des wirtschaftlichen Aufschwungs nahm jedoch der Anteil
der Gewinne am Volkseinkommen in diesen Lindern ebenso wie in Frankreich be-
trichtlich zu, wo die vorangegangene Beseitigung von Preiskontrollen zusitzlich ins
Gewicht fiel. Trowz einer gewissen Verschlechterung im Jahresverlauf war die Liqui-
dititslage der Unternechmen in diesen Lindern immer noch recht gut. Anders ist die
Situation in Grofibritannien, wo sich die Ertragslage der Unternehmen mit Aus-
nahme der Nordsee-Olgesellschaften vor kurzem erneut eintriibte, was auf eine
schwache Gesamtnachfrage, den Lohnkostendruck und eine geringere internationale
Wettbewerbsfihigkeit infolge der Stirke des Pfund Sterling zuriickzufiihren war.
Die Selbstfinanzierungsquote der Industrie- und Handelsunternehmen lag hier 1979
bei 70% gegeniiber 73% im Jahre 1978, und das Verhilinis der laufenden Forde-
rungen zu den laufenden Verbindlichkeiten grofler Gesellschaften verringerte sich



von 140% Mitte 1978 auf 71% im Dezember 1979. Der zuletzt genannte Wert lag
zwar {iber dem Ende 1974 erreichten Niveau von 44%, jedoch kann eine weitere
Verschlechterung nicht ausgeschlossen werden.

Die Wobnungsbankredite weiteten sich im vergangenen Jahr vielerorts in Ver-
bindung mit einem Bauboom kriftig aus, in dem sich in unterschiedlichem Mafle die
Bemiihungen der privaten Haushalte um einen Schutz vor der Inflation niederschlu-
gen. Ein weiterer Faktor war natiirlich ein hiermit verbundener drastischer Anstieg der
Preise fiir Wohnbauten. In mehreren Lindern wurde die starke Nachfrage der
Haushalte nach Wohnungsbaukrediten durch einen geringeren 6ffentlichen oder
privaten Mietwohnungsbau verdecke. Die Ausweitung der Kredite fiir den Woh-
nungsbau schwichte sich im Verlauf des Jahres infolge steigender Zinsen zumeist
etwas ab, Dagegen war in den USA die Verfiigbarkeit von Hypothekendarlehen da-
durch viel starker als in fritheren Restriktionsphasen sichergestellt, dafl die Spar-
kassen befugt waren, Mittel zu marktgerechten Zinsen aufzunehmen. Allerdings
wurde das Kreditangebot in den USA durch den Druck auf die Gewinnmargen der
Sparkassen sowie die in einigen Bundesstaaten gegen ,,Wucherzinsen® erlassenen
Obergrenzen (wenn diese auch Ende 1979 voriibergehend durch ein Gesetz des
Kongresses aufler Kraft gesetzt wurden) etwas begrenzt; wie in fritheren Restrik-
tionsphasen stellten die Bundesbehdrden auf der Basis von Schuldverschreibungen
zusitzliche Mittel zur Verfiigung. In Grofibritannien wurde das Angebot an Hypo-
thekendarlehen zeitweise durch die wie ublich verzdgerte Anpassung der Verzin-
sung von Bausparguthaben an die gestiegenen Marktzinsen beschrinkt.

Die Konsumentenkredite nahmen 1979 in den USA, Deutschland, Frankreich
und Grofibritannien betrichtlich zu. Im Falle der USA wurde die Rekordzuwachs-
rate des vorangegangenen Jahres jedoch nicht wieder erreicht, da sich das Absatz-
tempo bei Kraftfahrzeugen abschwichte. Aus dhnlichen Griinden verlangsamte sich
in Deutschland im Verlauf von 1979 das Wachstum der Verbraucherkredite. In
Groflbritannien schligt sich in dem in der Tabelle ausgewiesenen hohen Wert fiir
die Kreditaufnahme der privaten Haushalte zum Teil eine starke Verschuldung der
Unternehmen ohne eigene Rechtspersénlichkeit nieder.

Der ausgeprigte Riickgang der Sparquote privater Haushalte in den USA, der
in einem scharfen Kontrast zu der Entwicklung andernorts stand, war bis zum ver-
gangenen Jahr hauptsichlich auf die rasch anschwellende Verschuldung der privaten
Haushalte zuriickzufiihren. Der Grofiteil des Zuwachses erfolgte in Form von
Hypothekendarlehen, die sich viel schneller ausweiteten, als dies mit dem
Finanzierungsbedarf des wachsenden Bestands an Wohnbauten zu erkliren ist.
Auflerdem ging im vergangenen Jahr in den USA erstmals seit 1974 die Geldverms-
gensbildung der privaten Haushalte im Verhaltnis zu threm persénlichen Einkom-
men und Reinvermdgen zuriick. Auch in Frankreich schwichte sich im letzten Jahr
das Wachstum der Ersparnisse der privaten Haushalte merklich ab. Andernorts bil-
deten die Privatpersonen dagegen weiterhin in betrichtlich zunehmendem Umfange
Geldvermégen. Ein belebender Faktor mdgen dabei die Bemiithungen gewesen sein,
Anzahlungen fiir den Erwerb von Wohnbauten zu leisten, jedoch war die Bildung
mittel- und langfristiger Guthaben und/oder der Erwerb von Schuldverschreibungen
durch die privaten Haushalte in Deutschland, Japan und Grofibritannien recht
hoch.



Das offenkundig unterschiedliche Sparverhalten der privaten Haushalte in den
einzelnen Lindern lifls sich wohl zu einem Teil auf abweichende Gliubiger- und
Schuldnerpositionen zuriickfilhren. In den USA hat sich in den letzten Jahren in-
folge der steigenden Preise fiir Wohnbauten das Reinvermogen der privaten Haus-
halte weit rascher als deren laufendes Einkommen erhsht; bezogen auf ihr Reinver-
mdgen ist thre Verschuldung nur miflig gewachsen. In den meisten anderen Indu-
strielindern konzentriert sich das Vermogen der privaten Haushalte im allgemeinen
viel stirker auf Finanzanlagen, wihrend sich die Moglichkeit des Hauserwerbs in
geringerem Mafle bietet. Unter diesen Umstinden regte die Inflation die Haushalte
dazu an, aufgezehrte Nettovermdgenspositionen wieder aufzubauen, was bei hohe-
ren Nominalzinsen erreicht wurde.

Staatsfinanzierung'

o] - Grofi-
Jahe | BolOlER j%%;{ h Frank- b;iit::n- Halien | Japan | Niedgr- | usa
in Prozent des Bruttosozialprodukts
Finanzierungsbedarf:
des dffentlichen
Sektors? . . . . . . 1975 5,9 646 3,6 1041 14,6 7,0 4,8 6,7
1977 6,7 30 1,3 4,2 10,2 9,2 3,6 3,3
1978 7,2 3,2 2,3 5,2 14,9 10,7 4,0 2,7
1979 8,9 3,5 1,6 6,8 11,8 10,2 4,9 1,8
der Zantralreglerung?® | 1975 5,6 6,2 3,0 &,0 11,3 2,7 3,0 5,9
1977 6,6 2,7 1,1 31 9,0 4,6 1 3,5
1978 6,4 3,3 1,5 5,2 14,4 5,7 3,3 2,8
1979 T4 3,2 1,4 5,6 11,2 5,2 4,3 1,8
gedeckt durch.!
Zentralbank . . . .| 1973 a,1 0,6 1,4 5,6 . 0,0 0,6
1977 o5 | —0,0 | —o0,0 —2,5 . o1 0,4
1978 0,4 —01 -0,7 2,3 . 0,2 0,4
1979 1,1 0,0 o1 2,3 0,2 . a,8 0,4
1,3
—0,3
Geschaftsbanken . . | 1875 0,6 4,3 o8 a5 1,5 2,1 0,2 1,7
1977 3,9 241 0,5 70 | 20 0,6 | —0,1
1978 2,5 2,8 0,4 5,4 4,0 05 | —0,5
1979 3,3 2.3 —0,0 3,8 3,6 1,0 0,0
Andere intindische
Quellen . ., . . . 1975 | 4,9 1,0 5,5 3,2 2,1 31
1977 2,3 0,6 6,8 45 2,8 1,5
1978 2,5 0,5 4,6 6,6 2,6 1,4
1979 2,2 0,5 0,8 5,6 7,0 0,6 2,5 1,9
1,6 1,6
Auzlandische 1,8 ’ 1,7
Quellen* . , . . . 1978 0,0 0,3 1,3 0,2 0,0 1,6 - o5
1877 | —0,2 0,0 —5,0 a,0 - 1,6
1978 1,0 0,1 0,9 0,1 - 1,5
1979 0,7 0,2 —0,1 0,2 - —0,5

! Nettoverinderung der Verschuldung und der Kassenmittel, einschlieBlich Verschuldung fiir Darlehensgewihrungen,
Zum Teil eigene Schatzungen. ? Gehietskbrperschaften und Sozialversicherungen auf Kassenbasis. lalien:
offentlicher gektor im weiteren Sinne (einschileBlich der Verschuldung einiger dffentlicher Unternehmen); Japan:
Nettoemisgion von mittel- und langfristigen Schuldverschreibungen durch den Zentralhaushalt und die Gemeinden
(einschlieBlich der Begebung von staatsparantlerten Anleihen und Privatplazigrungen von Anleihen durch Regierungs-
bBehdrden — zusammen 1,4% des BSP im Jahre 1979); GroBbritannien: einschlieBlich Kreditbedarf der dftentlichen
Unternehmen. * Deutschland: Gebietskdrperschaften (ohne Sozialversicherung); Italien: &ffentliche Haushalte;
GroBbritannign: einschlieBlich Darlehen der Zentralrezgierung an die éffentlichen Unternebmen (1979 rund 1,7 % des
BSP). 4 GroBbritannlen und USA: einschlieBlich Zunahme (=) der offiziellen Devisenreserven.
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Staatsfinanzierung. Der Kreditbedarf offentlicher Stellen und des Zentral-
staates ging im vergangenen Jahr in den USA weiter zuriick und blieb in Frankreich
weiterhin recht mafivoll. In den meisten anderen Lindern wies er in den letzten
zwei Jahren einen erneuten oder anhaltenden Aufwirtstrend auf und war im Ver-

hiltms zum Bruttosozialprodukt gemessen an den vor 1975 iblichen Relationen
sehr hoch.

Die meisten Linder konnten im vergangenen Jahr ihr Defizit zu einem be-
trichtlichen Teil bei inlindischen Nichtbanken decken. Schwierigkeiten in Zeiten
~ aufwirtsgerichteter Zinserwartungen losten sich im grofien und ganzen, wenn dieser
Anstieg erst einmal eingetreten war. Mittel von privaten Nichtbanken deckten den
Kreditbedarf der Zentralregierung mehr als hundertprozentig in Grofibritannien
und auch in den USA, wo im letzten Jahr in krassem Gegensatz zu 1978 die Ge-
bietsfremden, insbesondere die auslindischen Zentralbanken, per saldo ihre Be-
stinde an Staatspapieren abbauten. Wihrend der Absatz von Staatsanleihen in
Grofibritannien besonders hoch ausfiel, machten in den USA die Schatzwechsel
einen betrichtlichen Teil des Zuwachses marktfahiger Wertpapiere aus. In einigen
anderen Lindern lieff sich auch eine Verkiirzung der Laufzeiten beobachten. In
Japan wurden in betrichdichem Umfange die neu eingefithrten zwei- bis dreijzhri-
gen Staatsschuldverschreibungen begeben. In Italien entfiel der Grofiteil der an
Nichtbanken verauflerten Wertpapiere im vergangenen Jahr auf Schatzwechsel und
Schuldverschreibungen mit variablen Zinssitzen. Die Nachfrage nach Schatzwech-
seln erreichte hier zeitweise dramatische Ausmafle, und insgesamt griff das Schatz-
amt im vergangenen Jahr weniger stark auf die Bank von Italien zuriick, was dazu
beitrug, den Finfluf} zu kompensieren, der von dem Zahlungsbilanziiberschufl des
Landes auf die Geldbasis ausging.

In Deutschland griffen die offentlichen Haushalte wiederum stark anf Bank-
kredite zuriick; die Banken refinanzierten jedoch einen betrichtlichen Teil lang-
fristig. Von groflem Gewicht war dagegen die monevire Finanzierung des 6ffentli-
chen Sektors in den Niederlanden und auch in Belgien, wo die Zentralregierung in
groflem Umfange indirekt auf die Notenbank zuriickgriff und betrichtliche Mittel
im Ausland aufnahm.

Verinderte geldpolitische Techniken

In den leczten Jahren sind vielerorts die Probleme im Hinblick auf die Wirk-
samkeit der Geldpolitik gewachsen.

Einerseits erwartete man von der Geldpolitik in zunehmendem Mafle, daf} sie
die Hauptlast bei der Steuerung wirtschaftlicher Entwicklungen trug, wihrend die
Finanz- und die Einkommenspolitik sie hierin nur wenig unterstiitzten oder auf
eine untergeordnete Rolle verwiesen wurden. Andererseits sahen sich die Wih-
rungsbehtrden mit ihren verfiigbaren Instrumenten und Techniken oft nur unzurei-
chend geriistet, um die ihnen zugeschriebene Verantwortung ausfiillen zu kdnnen.
Ein ganz allgemeines Problem bestand bei den in letzter Zeit emporschiefenden In-
flationserwartungen darin, daf8 hohe Nominalzinsen offenbar nicht zu greifen ver-
mochten, was die Frage aufwirft, ob zu wenig zu spit getan wurde oder sich das
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Problem anders stellt. Gleichzeitig konnten bei einer weiter anschwellenden Kredit-
nachfrage Strategien, die sich einfach auf eine Steuerung des Wachstums bestimmrer
monetirer Gesamtgroflen richteten, durch finanzielle Neuerungen und die Entwick-
lung alternativer Finanzierungsinstrumente durchkreuzt werden. Quantitative Kre-
ditbeschrinkungen und unverzinsliche Mindestreserven bieten einen starken Anreiz,
auf die Banken als Kreditvermitder zu verzichten. Dennoch stiitzten sich unter
extremen Umstinden einige Linder, die vor weiteren Zinsanhebungen zuriick-
schreckten, auf direkte Kontrollen, um die erwiinschten Wirkungen zu erzielen
oder das Vertrauen in die Entschlossenheit der Behdrden wiederherzustellen,

‘Die Verbesserung der Steuerungstechniken wurde im vergangenen Jahr in den
USA zu einem zentralen Anliegen. In zwei grofleren Schritten verlagerte der ameri-
kanische Zentralbankrat zunichst den Schwerpunkt der Geldmengensteuerung von
den kurzfristigen Zinsen auf die Bankenliquiditit und stellte spiter seinen normalen
Techniken ein weitreichendes Kreditbeschrinkungsprogramm zur Seite. Wenig spi-
ter stimmte der Kongref} tiefgreifenden Neuerungen des gesetzlichen Rahmens zu.
Wichtige, wenn auch weniger fundamentale Neuerungen der geldpolitischen Instru-
mente wurden im vergangenen Jahr in Deutschland, Frankreich, Italien, Japan und
Kanada vorgenommen. In Groflbritannien wurden weitreichende Anderungen der
geldpolitischen Techniken diskutiert, und die Regierung beschritt Neuland mit der
VeroHentlichung mittelfristiger Stabilisierungsziele.

In den Vereinigten Staaten war die Ankiindigung des Zentralbankrats vom
Okuober 1979, er werde bei der Durchfithrung tiglicher Offenmarktoperationen
von nun an Anderungen der Bankenliquiditit eine gréflere und der Glittung von
Zinsschwankungen eine geringere Aufmerksamkeit schenken, méglicherweise ein
sehr wichtiges Ereignis. Das Verfahren, mit Hilfe einer Anzahl von Multiplikator-
beziehungen den Umfang an Liquidititsreserven zu berechnen, der zur Erreichung
eines gegebenen Geldmengenzielwerts pafit, trug wahrscheinlich dazu bei, eine tra-
ditionelle Neigung der Geldpolitik zum Widerstand gegeniiber konjunkturellen
Zinsschwankungen und zur Nachgiebigkeit gegeniiber Verinderungen der Liquidi-
titspriferenz zu iiberwinden. Nach den neuen Verfahrensregeln legte der amerikani-
sche Zentralbankrat weitere Toleranzmargen auf der Basis wochentlicher Durch-
schnitte fiir die Federal-funds-Rate fest, worauf diese erstmals von Tag zu Tag sehr
ausgeprigt schwankte. Von noch gréflerer unmittelbarer Bedeutung war, dafl die
steigenden Zinsen annehmbarer wurden, da sie nunmehr stirker auf verinderte
Marktbedingungen reagierten. Den Behorden wurde jedoch schnell bewufit, dafl sie
— statt das Angebot an Liquidititsreserven der Banken zu stabilisieren — sich einer
Alimentierung der offensichtlich wachsenden Nachfrage nach diesen ausgesetzt
sehen kénnten. Hierin schlug sich zum Teil die Komplexitit der neuen Technik nie-
der, die Umschichtungen zwischen Bankverbindlichkeiten mit unterschiedlichen
Mindestreserveerfordernissen in Rechnung stellen muflte. Ein Auftrieb der Gesamt-
groflen im Februar 1980 weckte am Markt Zweifel, ob sich die Geldmengensteue-
rung entscheidend verbessert habe. Vielleicht zum Teil deswegen, aber auch aus all-
gemeineren Erwigungen, schien im Mirz eine neue Initiative notwendig.

Diesmal zielten die Behdrden mit der Einfiihrung von Kreditrichtwerten ein-
deutig auf eine Drosselung der Kreditexpansion ab. Die Plafonds fiir Bankkredite
werden als eine die Liquiditits- und Zinssteuerung erginzende Mafinahme zur
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Geldmengenregulierung angesehen. Die Obergrenzen sollten jedoch von nun an auf
einzelne Banken angewendet werden und wiren so anzupassen, dafl sie zu den an-
gestrebten Wachstumsraten der Bankenliquiditit und der Geldmenge passen. Da das
Wachstum der Bankkredite inzwischen in starkem Mafle von den ,,managed liabili-
ties' abhing (von denen einige immer noch nicht der im Februar neu definierten
Geldmenge zugerechnet wurden) und sich weitere neue Instrumente rasch ausge-
breitet hatten, hielten es die Behorden offenbar fiir néug, die Reichweite ihrer Poh-
tik {iber die monetiaren Gesamtgroflen als solche hinaus zu erweitern. Bis zum Mirz
1980 — und auch nachdem die Liquidititsreserven der Banken zur Instrumenten-
variablen geworden waren — stiitzten sich die WahrungsbehGrden in den USA
immer noch hauptsichlich auf die Zinssitze, um die Geld- und Kreditexpansion
von der Nachfrageseite her zu drosseln. Unter dem vorherrschenden hochinflationi-
ren Klima wurde die Einfiihrung von Kreditbeschrinkungen jedoch anscheinend als
Alternative zu weiteren Zinssteigerungen angesehen, die das Ausgabeverhalten még-
licherweise nicht beeinflussen und auch unerwiinschte Nebenwirkungen im In- und
Ausland haben wiirden. Bemerkenswerterweise enthielten die Mafinahmen vom
Mirz zwar unter bestimmten Voraussetzungen einen Zinsaufschlag von 3 Prozent-
punkten auf den Diskontsatz, doch liefl man den allgemeinen Satz unveréindert.

Wenig spiter handelte der Kongreﬁ rasch bei der Losung lange anstehender
gesetzlicher Streltfragen Er gab seine Zustimmung zu Anderungen bestimmter
Regelungen, die in den vergangenen Jahren den Wettbewerb verzerrt und ganz aus-
gekliigelte Umgehungsmoglichkeiten hervorgebracht hatten. Nach dem ,,Depository
Institutions Deregulation and Monetary Control Act®, das der Prisident Ende
Mirz unterzeichnete, kann die amerikanische Zentralbank nach einer Ubergangsfrist
allen Banken und Sparkassen innerhalb des Landes (statt, wie bisher, nur Mitglie-
dern des Zentralbanksystems) unverzinsliche Mindestreserven vorschreiben; ferner
mufl sie diese mit bestimmten Mindestsitzen auf alle fiir Transaktionszwecke ver-
wendbaren Guthaben anwenden. Auch konnen Zusatzreserven verlangt werden,
doch sind diese zu verzinsen. Das Gesetz genehmigte auch in allen Bundesstaaten
ATS- und NOW-Konten (vgl. S.75) und traf Vorkehrungen fir die iiber einen
Zeitraum von sechs Jahren vorgeschene Abschaffung von Zinsobergrenzen auf Ein-
lagen nach der bisherigen ,,Regulation Q. Mit weiteren Bestimmungen hob man
die von einzelnen Bundesstaaten erlassenen gesetzlichen Obergrenzen fiir ,,Wucher-
zinsen* auf Hypotheken und Darlehen an Unternehmen und die Landwirtschaft
auf und ermichtigte die Bausparkassen, ihre Geschiftstatigkeit auch auf Gebiete
auszudehnen, die traditionell von den Banken beherrscht werden (wie z.B. Konsu-
mentenkredite). Die Anhebung des bei der amerikanischen Bundesversicherungszen-
trale fiir Bankeinlagen versicherten Betrags an individuellen Guthaben von $ 40000
auf $ 100000 ist eine weitere Anderung, die letzten Endes Einlagen bei Finanzinsti-
tuten attraktiver gegeniiber marktgingigen Wertpapieren werden lifit.

Insgesamt gesehen werden diese Anderungen zu einer stirkeren Wetthewerbs-
gleichheit unter den Finanzinstituten bei dhnlichen Einlagenarten beitragen, und sie
sollten auch darauf hinwirken, daff die Aushohlung der institutionellen Grundlagen
fiir die Geldmengensteuerung aufgehalten wird. Allerdings wird die Bestimmung,
wonach unverzinsliche Mindestreserven fiir bestimmte Einlagengeschifte aufrecht-
erhalten werden sollen, den Banken einen fortwihrenden Anreiz zur Entwicklung
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von Techniken zur Vermeidung derartiger Kosten bieten. Diese Anforderungen ver-
zerren nicht nur die Stellung der Banken bei der Kreditvermittlung; vermutlich be-
einflussen sie auch weiterhin die Entwicklung der beobachteten monetiren Gesamt-
grofen und machen damit von Zeit zu Zeit weitere Uberpriifungen ihrer Abgren-
zung erforderlich.

In Deutschland wurden im vergangenen Jahr Anstrengungen unternommen,
die Geldmengensteuerung durch eine aktivere Beeinflussung der Bankenliquiditit zu
verbessern. Nachdem die freien Liquidititsreserven der Banken erschopft und Lom-
bardkredite beschrinkt worden waren, intervenierte die Bundesbank fast fortlaufend
in unterschiedlichen Richtungen am Geldmarkt. Die Mittel, die die Banken zur Er-
filllung ihrer Mindestreserveanforderungen bendtigten, wurden von ihr bewufit nur
zdgernd sowie in einer Form bereitgestellr, die kurzfristig zuriickgenommen werden
konnte: durch Pensionsgeschifte in inlindischen Wertpapieren, Handelswechseln
und Devisen, durch Swapgeschifte am Devisenmarkt sowie durch die voriiber-
gehende Verlagerung offentlicher Guthaben in den Geldmarkr. Die Ungewifheit
hinsichtlich der Bedingungen fiir die Erlangung von Zentralbankkrediten inderte
sehr wesentlich die Voraussetzungen fiir die Geschiftstitigkeit der Banken und
regte diese zu einem stirkeren Wettbewerb um Termineinlagen an. Dies trieb wie-
derum die Zinsen fiir nichtmonetire Anlagen in die Hohe, was dazu beitrug, das
Geldmengenwachstum in einer Zeit zu begrenzen, als die Inflation offenbar feinere
Zinsmechanismen zunehmend ihrer Wirkung beraubte. Neue flexible Geldmarkt-
techniken wurden auch in [talien und Grofibritannien eingefiihrt, wo in beiden
Fillen erstmals Pensionsgeschifte dazu verwendet wurden, Bankenliquiditat
voribergehend in Zeiten freizusetzen, in denen der Absatz von Staatspapieren au-
flergewdhnlich hoch ausgefallen war. -

In Kanada wurde der Diskontsatz insoweit freigegeben, als er sich seit dem
Mirz 1980 nunmehr flexibel im Einklang mit den Marktzinsen verindert. Die hier-
bei angewendete Strategie bestand darin, ihn wchentlich auf einem Niveau festzu-
legen, das um % Prozentpunkt oberhalb der sich nach dem Tenderverfahren bei
dreimonatigen Schatzwechseln herausbildenden Durchschnittsrendite lag. Unter den
herrschenden Voraussetzungen hatten die Behrden nicht nur die von den schr un-
bestindigen Marktbedingungen in den USA ausgehenden Einfliisse zu bewiltigen,
sondern auch den hin und wieder auftretenden Abwirtsdruck auf den kanadischen
Dollar in einer Situation abzuwehren, in der das Land international weiterhin reche
wettbewerbsfihig war. Die Bank von Kanada kann natiitlich den Markt fiir Schatz-
wechsel sehr wesentlich beeinflussen. Ebenfalls im Mirz verkiindete die Bank von
Frankreich, dafl den Banken iiber Pensionsgeschifte auf nur sieben Tage befristete
Mittel zu festen Zinssitzen bzw, Mittel fiir drei und sechs Monate zu marktgerech-
ten Zinsen zur Verfiigung gestellt wiirden.

In Italien setzte in den letzten Jahren das reiche Angebot an Schatzwechseln
die Behérden in die Lage, die Bankenliquiditit flexibler zu steuern. Da die Wechsel
in geringer Stiickelung an das Publikum abgesetzt werden, waren die Banken auch
gezwungen, die Verzinsung der Einlagen stirker auf die Marktzinsen abzustimmen.
Auflerdem haben sich die Bankakzepte zu einem Instrument entwickelt, das unter
den Banken einen Handel mit nicht ausgeschopften, hinter dem offiziellen Kredit-
plafond zuriickbleibenden Ausleihquoten erlaubt. Eine groflere Flexibilitit der Ein-



lagenzinsen wird auch in Japan angestrebe. Wichtige Ereignisse waren in dieser
Hinsicht die Schaffung eines Marktes fiir einmonatige Handelswechsel im Novem-
ber 1978 sowie die im Mirz 1979 den Banken eingerdumte Mdglichkeit, Yen-Einla-
genzertifikate mit einer nicht vorgeschriebenen Verzinsung anzubieten. Im April
1979 einigten sich die Bank von Japan und die am Geldmarke operierenden Wert-
papierhindler auf eine schrittweise Freigabe der Sitze fiir viglich falliges Geld sowie
auf die Schaffung eines Marktes fir iiber sieben Tage laufende Papiere. Seit der
Freigabe des Diskontsatzes auf zweimonatige Handelswechsel im Oktober bilden
sich alle Sitze fiir Tagesgeld und Wechsel auf dem Markt frei.

In Grofibritannien hat die Tatsache, dafl die Regierung die Steuerung der
monetiren Gesamtgroflen zu einem Angelpunkt ihrer gesamten Strategie zur Be-
kimpfung der Inflation gemacht hat, eine besonders lebhafte Debatte dariiber ent-
zindet, ob die bestehenden Steuerungsinstrumente und institutionellen Regelungen
auf den Finanzmirkten noch greifen. Die grundsitzlich strittigen Fragen wurden
von den Behorden selbst in einem im Mirz verdffentlichten ,,Griinen Papier* tiber
die Geldmengensteuerung dargelegt. Wihrend die Finanzpolitik, die Fundierung
von Staatspapieren und die kurzfristigen Zinsen maglicherweise ausreichen, um die
monetire Expansion auf mittlere Sicht zu steuern, kénnen kurzfristige Schwankun-
gen die Frwartungen ungiinstig beeinflussen. Angesichts der Nachteile quantitativer
Kreditbeschrinkungen sowie der institutionellen Unsicherheiten, die mit der Ein-
fiilhrung eines Kontrollmechanismus fiir die Geldbasis bei Fehlen verbindlicher
Mindestreserveanforderungen verbunden sind, wird in dem Dokument ein Indi-
katorsystem vorgeschlagen, nach dem Schwankungen der Geldversorgung eine auto-
matische Anpassung des ,operativen’ Zinssatzes der Bank von England auslésen
kénnen.

Keine der durchgefiihrten oder in Aussicht genommenen Reformen in den
grofleren Volkswirtschaften lduft auf die Errichtung eines vollwertigen Systems zur
Steuerung der Geldbasis hinaus. Die Behorden sind immer noch der Auffassung,
dafl die Vorteile einer stirkeren Kontrolle iiber den Geldschépfungsprozef in der
Praxis moglicherweise nur wenig ins Gewicht fallen; zudem wiirden diese durch die
Kosten {iberkompensiert, die infolge zwangsliufig umfangreicher Anderungen bei
der Bereitstellung von Zentralbankkrediten wie auch verinderter Regelungen am
Geldmarke in Kauf zu nehmen wiren. Ein vielleicht noch wichtigerer Einwand be-
steht darin, dafl die damit méglicherweise verbundenen extremen Zinsausschlige zu
einer gefihrlichen Instabilitit der Wechselkurse fithren konnten oder Anstrengun-
gen zu ihrer Stabilisierung vereiteln wiirden. Die inzwischen eingeleiteten Neuerun-
gen diirften jedoch insoweit einen deutlichen Umschwung anzeigen, als nunmehr
den Zinssitzen eine groflere Beweglichkeit eingerdumt wird und Zinsverinderungen
fiir die Mirkte akzeptabler werden. Wenn dies wirklich zutrifft, haben sie immerhin
dazu beigetragen, eines der in der Vergangenheit bedeutendsten Hemmnisse einer
wirksamen Geldmengensteuerung aus dem Wege zu riumen.
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V. INTERNATIONALE
ZAHLUNGSBILANZENTWICKLUNG

Global betrachtet ragen zwei Ereignisse aus dem Zahlungsbilanzgeschehen
des Jahres 1979 heraus. Zum einen lief die duflerst kriftige Olverteuerung den
Leistungsbilanziiberschuff der Olausfuhrlinder, der 1978 verschwunden war, auf
$ 63 Mrd. emporschnellen. Zweitens gab es betrichtliche Verinderungen in den
Zahlungsbilanzen der groffen Industrielinder, durch die frithere Ungleichgewichte
beseitigt wurden oder sich mit umgekehrtem Vorzeichen bildeten. Die USA er-
zielten in der Gesamtbilanz einen Uberschufl von $ 14 Mrd., nach Defiziten von
insgesamt $ 67 Mrd. in den zwei vorangegangenen Jahren, und der Fehlbetrag der
Leistungsbilanz verschwand praktisch trotz der Verteuerung der Oleinfuhren. In
den traditionellen Hartwihrungslindern — Japan, Deutschland und der Schweiz —
kehrte sich die zusammengefafite Leistungsbilanz von einem Uberschuff in Héhe
von fast $§ 30 Mrd. im Jahre 1978 m ein Defizit von $ 12 Mrd. 1979 um. Wenn
auch ein Teil dieser Anpassungen auf héhere Olrechnungen zuriickzufiihren war, so
schlugen sich in ihnen doch in erheblichem Mafle Verinderungen bei den iibrigen
Leistungsbilanztransaktionen nieder, die moglicherweise grofler als erwartet oder er-
wunscht ausfielen. Die Kapitalbewegungen dieser drei Lander, insbesondere Japans,
waren per saldo passiv, und insgesamt entstand ein offizieller Finanzierungsbedarf
von $ 20 Mrd.

Die Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite, die in den Oleinfuhrlindern
spiegelbildlich zum Uberschuff der Olausfuhrlinder entstanden, ging 1979 im allge-
meinen reibungslos vonstatten, da fast das ganze Jahr iiber giinstige Kreditbedin-
gungen auf den internationalen Finanzmirkten herrschten. In der Tat vermochten
die entwickelten Linder auflerhalb der Zehnergruppe und der Schweiz sowie die
Slimportierenden Entwicklungslinder als Gruppen ihre Wiahrungsreserven trotz
héherer Leistungsbilanzdefizite weiter anzureichern.

Bei der Schilderung dieser Entwicklungen konzentriert sich der erste Ab-
schnitt dieses Kapitels auf die Zahlungsbilanzeffekte der jiingsten Olpreiserhhung
und untersucht die Anpassung der Leistungsbilanzen an den Olpreisschock von
1973/74. Im zweiten Abschnitt werden die wesentlichen Entwicklungen der Zah-
lungsbilanzen der Industrielinder von 1979 nachvollzogen. Im letzten Abschnitr,
der von der Finanzierung der weltweiten Zahlungsbilanzungleichgewichte handelt,
wird ein Uberblick iiber die Finanzierungsstruktur im Jahre 1979 wie auch von
1974-78 gegeben.

Ol und internationales Zahlungsbilanzgefiige

Die Olpreisschiibe des Jahres 1979 und ibre Auswirkung auf die globale Zah-
lungsbilanzsituation. Der bedeutendste Einfluff auf das weltweite Zahlungsbilanz-
gefiige ging 1979 von der starken ErhShung der Olpreise aus. Im Dezember 1978
beschloff die Organisation erddlexportierender Staaten (OPEC), den offiziellen Preis
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fir ,,Arabian marker crude” mit Wirkung vom 1. Januar 1979 um 5% anzuheben,
die erste Erhshung seit 18 Monaten. Gleichzeitig wurde ein Stufenplan bekannt-
gegeben, der weitere Anhebungen jeweils zu Beginn der folgenden drei Quartale
vorsah. Dieser Zeitplan wurde jedoch aufgrund verinderter Bedingungen am Ol-
markt im Gefolge der starken Drosselung der Olforderung im Iran zu Anfang 1979
bald hinfillig. Obwohl der iranische Produktionsausfall durch eine gesteigerte For-
derung in anderen OPEC-Lindern mehr als ausgeglichen wurde — selbst im Januar
1979, als die Produktion im Iran auf ihrem Tiefpunkt lag, war die gesamte OPEC-
Forderung 3,3% héher als ein Jahr zuvor —, fithrten die Furcht vor kiinfrigen Ver-
sorgungsengpissen und einer weiteren Verteuerung sowie die geringen Vorrite zu
einem Wettlauf um das Ol und rasch steigenden Preisen am Spotmarkt. Mehrere
Industriestaaten verringerten 1979 ihren Olverbrauch beachtlich. Da diese Ein-
sparungen jedoch durch eine steigende Nachfrage fiir den Lageraufbau iiberkom-
pensiert wurden, blieb die Lage auf dem Olmarkt im allgemeinen angespannt.

Bis zur Jahresmitte 1979 stieg der Preis fiir Rohél arabischer Sorte auf $ 18
pro Fafl — ein Plus von 42% gegentiber Ende 1978. Am Jahresende bewegten sich
die offiziellen Verkaufspreise fiir Ol innerhalb einer Spanne von $ 26 bis 35 je Faf,
womit sie durchschnittlich gut doppelt so hoch wie Ende 1978 waren. Der Anstieg
des von den Oleinfuhrlindern gezahlten Durchschnittspreises war sogar noch hé-
her, da im Jahresverlauf ein wachsender Anteil des Olangebots tiber die Spotmirkte
geleitet wurde, wo die Preise schneller stiegen als die offiziellen Verkaufspreise.

Dem Volumen nach nahmen die Nettodlimporte der Oleinfuhrlinder im ver-
gangenen Jahr um rund 1% zu. Die zusirzlichen Ausgaben fiir das 1979 importierte
Ol von insgesamt mehr als $ 65 Mrd. sind demnach im wesentlichen auf die Olver-
teuerung zuriickzufiihren. Die hheren Olrechnungen der wichtigsten Oleinfuhtlin-
dergruppen spiegeln sich teillweise in der Veridnderung ihrer zusammengefafiten
Leistungsbilanz von 1978 auf 1979 wider. Wie der Tabelle auf S.101 zu entnehmen
ist, kehrte sich die aggregierte Leistungsbilanz der Zehnergruppe und der Schweiz
von einem Uberschufl in Héhe von $ 20,8 Mrd. 1978 in ein Defizit von $ 23,5 Mrd.
1979 um; das zusammengefafite Leistungsbilanzdefizit der ubrigen entwickelten
Lander weitete sich um $ 2 auf 14 Mrd. aus; jenes der Slimportierenden Entwick-
lungslinder schwoll 1979 um $ 13 Mrd. auf einen Rekordfehlbetrag von $ 38 Mrd.
an. Dagegen wurde das zusammengefaflite Defizit im Warenverkehr der Staats-
handelslinder, das 1978 $ 6 Mrd. betrug, im vergangenen Jahr eliminiert; allerdings
hat sich wohl 1979 die Belastung dieser Linder durch die Bedienung ihrer Aus-
landsschuld erhdht, so daf} sich ihre Leistungsbilanzposition nur wemig verbessert

haben diirfte.

Wenn auch die Verschiebungen im Gesamtgefiige der Leistungsbilanzen der
Oleinfuhrlinder 1979 dieselbe Richtung nahmen wie 1974, so unterschieden sie sich
doch deutlich in bezug auf ihre relative Grofle. Mit § 44 Mrd. war die Verschlechte-
rung der zusammengefafiten Leistungsbilanzposition der Zehnergruppe und der
Schweiz von 1978 auf 1979 — jedenfalls in laufenden Dollarpreisen — viel aus-
geprigter als die Passivierung von $ 25 Mrd. fiinf Jahre zuvor. In den anderen
entwickelten Lindern und in den 8limportierenden Entwicklungslindern fiel die
Verschlechterung mit $ 2 bzw. 13 Mrd. im letzten Jahr geringer aus, und zwar
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nominell und erst recht real, als die Verschiebungen in Héhe von $ 18 bzw.
16 Mrd. in diesen zwei Lindergruppen von 1973 auf 1974, Allerdings ist zu beriick-
sichtigen, dafl zwar 1979 die Veranderung der Leistungsbilanz fiir die Zehnergruppe
und die Schweiz relativ unglinstiger und fiir die 6limportierenden Entwicklungslin-
der relativ giinstiger ausfiel, 1978 jedoch sowohl der zusammengefafite Uberschufl
der Zehnergruppe und der Schweiz als auch das aggregierte Defizit der leinfithren-
den Entwicklungslinder groffer waren als fiinf Jahre zuvor. Entsprechend hatten die
olimportierenden Entwicklungslinder 1979 iiber die Halfte des Gegenpostens zum
OPEC-Uberschufl zu tragen, verglichen mit rund 35% im Jahre 1974, Auch der
Anteil der Zehnergruppe und der Schweiz erhShte sich gegeniiber 1974; jener der
{ibrigen entwickelten Linder war jedoch wesentlich geringer.

Das Pendant zur Passivierung der Leistungsbilanz der Oleinfuhrlinder 1979
war die Verbesserung der zusammengefafiten Leistungsbilanz der OPEC-Linder von
einer ausgeglichenen Position 1978 in einen Uberschuff von $ 63 Mrd., der damit
nicht viel niedriger als 1974 war. Noch iiberraschender als das plotzliche Wiederauf-
tauchen eines derart hohen Uberschusses war freilich, dafl er an die dlpreisbeding-
ten zusitzlichen Exporterlése der OPEC nahezu heranreichte. Stark abweichend von
fritheren Trends wurde der Dollarwert der OPEC-Einfuhren auf dem Stand von
1978 gehalten, und damit einher ging ein Riickgang des Volumens der OPEC-
Importe um schitzungsweise 12%. Diese mengenmiflige Verringerung kann dem
starken Riickgang der Einfuhren in den Iran zugerechnet werden, wihrend das
Volumen der Einfuhren in die Gruppe der iibrigen OPEC-Linder 1979 praktisch
unverindert blieb, nachdem es sich in den Jahren davor rasch ausgeweitet hatte, Die
Terms of trade der OPEC verbesserten sich im vergangenen Jahr um schitzungs-
weise 29% und von Ende 1978 bis Ende 1979 gerechnet sogar noch mehr. Jeden-
falls verbesserten sie sich viel mehr als notig war, um den 1978 erlittenen Verlust
von etwa 11% wettzumachen. Das gunstigere reale Austauschverhilinis lief im
Verein mit dem geringeren Einfuhrvolumen den zusammengefafiten Handelsbilanz-
{iberschuff der OPEC 1979 auf $ 112 Mrd. ansteigen, das ist auf Dollarbasis der
bisher bei weitem hdchste Uberschuff. Diese Verbesserung glich die anhaltende
Verschlechterung bei den Dienstleistungen und Uberiragungen mehr als aus.
Infolgedessen verzeichneten 1979 selbst die OPEC-Linder mit relativ hoher
Absorptionsfihigkeit einen Leistungsbilanziiberschufl in Héhe von $ 27 Mrd., nach-
dem sie 1978 noch einen Fehlbetrag von $ 10 Mrd. aufgewiesen hatten.

Mit dem 1979 wiederentstandenen hohen Zahlungsbilanziiberschufy der OPEC
— 50 kurz nach der erfolgreichen Anpassung des weltweiten Zahlungsbilanzgefiiges
an den Uberschuff von 1974 — und der Aussicht auf ein noch grofleres Plus der
OPEC-Leistungsbilanz im Jahre 1980 im Gefolge der Olpreiserh6hungen 1979 und
Anfang 1980 stelle sich die Frage, wie der Anpassungsprozeff diesmal verlaufen
wird. In dem nachfolgenden Abschnitt werden die hauptsichlichen Griinde zu-
sammengefaflt, die zu einer Verringerung des OPEC-Uberschusses nach der ersten
Explosion der Olpreise fithrten. Diese Ubersicht beruht auf einem Vergleich der
OPEC-Leistungsbilanzposition von 1973, dem Jahr des ersten hohen OPEC-
Leistungsbilanziiberschusses, mit der von 1978, als der Leistungsbilanziiberschufl
der OPEC verschwunden war, sowie auf emner Analyse der Verschiebungen in den
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Komponenten der Aufienhandelsbilanzen der Oleinfuhrlinder zwischen 1973 und
1978.

Anpassung der Leistungsbilanzen an den Olpreisschock won 1973/74. Der
Hauptgrund fiir den Abbau des OPEC-Leistungsbilanziiberschusses zwischen 1974
und 1978 war, daf sich diese Linder zu kriftigen Steigerungen der Importe von
Giitern und Dienstleistungen imstande erwiesen. Das Volumen ihrer Olausfuhren
verinderte sich zwischen 1973 und 1978 kaum, und die Ausfuhr ihrer sonstigen Er-
zeugnisse erhGhte sich um nur $ 6 Mrd., so dafl der enorme Anstieg der Ausfuhr-
erlose von $ 40 auf 146 Mrd. fast ausschlieflich auf Anderungen des Olpreises be-
ruhte. In der Versechsfachung der Einfuhrwerte schlugen sich hingegen Preis- wie
Mengenzuwichse nieder. Der Preisindex fiir die OPEC-Importe — berechnet
anhand der Ausfuhrdurchschnittswerte der wichtigsten OPEC-Handelspartner —
stieg um ca. 75%, was auf eine mengenmiflige Zunabme der Importe um rund
180% schlieflen 1ift. Hinzu kommt, dafl sich die gesamten Nettozahlungen der
OPEC fiir Dienstleistungen und private Ubertragungen von 1973 bis 1978 auf
$ 37 Mrd. verdreifachten, weitgehend eine Folge der verstirkten Inanspruchnahme
von Know-how und Arbeitskriften aus dem Ausland. Die Bedeutung des Transfers
realer Ressourcen fiir den Abbau des Leistungshilanziiberschusses der OPEC wird
auch durch die Tatsache verdeutlicht, dafl es den OPEC-Lindern als Gruppe weit-
gehend gelang, ihre 1974 erzielten Terms-of-trade-Gewinne zu halten. Zwar wurde
ein Teil der anfinglichen OPEC-Gewinne durch steigende Importpreise wieder auf-
gezehrt, doch lagen die Terms of trade der OPEC 1978 noch immer um etwa 110%
iiber ihrem Stand von 1973 und nur 11% unter dem von 1974,

Zusammengefalte Leistungsbilanztransaktionen der OPEC-L&nder1973-79%

1073 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977T 1978 l 1978
Milliarden US-Dollar

Ausfube {fob) . . . . .. ... ... 40 121 113 137 151 146 217
{100} (98) (87) (100) {100) (96) {e7)
Einfubr {fob) . . . . . . .. .. ... - 21 — 38 — 59 - T — 89 —104 —105
(100) {(139) (194) (231) (265) (217) (244)
Saldo der MHandelsbilanz ., . , . 19 Ba 54 66 82 42 112
Dienstleistungen und private
UObertragungen (netto) . . . . . . . — 12 [—1a |—19 |—26 |— 31 — 37 |— a3
Offizielle Ubertragungen (netto}) . . . |— 1 - 2 - 4 — 4 — 5 1 — &
Saldo der Leistungsbilanz . . . & 67 n 36 26 4] 63
daron:
Lander mit relativ geringer
Absorptionsfihigkeit . . . . ., .. 5 40 24 29 24 10 36
Lander mit relativ hoher
Absorptionstéhigkeit . . . . . . . . 1 27 7 7 2 - 10 27

Anmerkung: Argaben in Klammern beruben auf Mengenindizes {1973 = 100).

* Mitglieder der Qrganisation erddlexportierender Staaten {Algerien, Ecuador, Gabun, Indonesien, Irak, bran, Katar,
Kuwait, Libyen, Nigeria, Saudi-Arabien, Venezuela, Vereinigte Arabische Emirate) sowie Bahrain und Oman.
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Die obigen Ausfihrungen gelten fiir die OPEC-Linder als Gruppe. Wie
jedoch der vorstehenden Tabelle zu entnehmen ist, verlief die Leistungsbilanz-
entwicklung zwischen den OPEC-Lindern mit hoher und jenen mit niedriger
Importaufnahmefihigkeit ab 1974 recht unterschiedlich. Relativ absorptive Linder,
d.h. Linder, deren Pro-Kopf-Oleinnahmen relativ gering sind, kamen lediglich 1974
in den Genuff eines betrichtlichen Leistungsbilanziiberschusses, als sich ihre
laufende Rechnung von § 1 auf 27 Mrd. verbesserte. In den drei folgenden Jahren
betrug ihr zusammengefafiter Leistungsbilanziiberschuff durchschnittlich rund $ 5%
Mrd., und 1978 ergab sich ein Defizit von $ 10 Mrd. Demgegeniiber konnten die
Linder mit relativ geringer Absorptionsfihigkeit — Saudi-Arabien, Kuwait, Libyen,
Katar, die Vereinigten Arabischen Emirate, Bahrain und Oman — von 1974 bis
1977 einen Uberschufl von durchschnittlich $ 29 Mrd. halten, und selbst 1978 belief
sich thr Plus noch auf $ 10 Mrd. Der finanzielle Spielraum, wie er in den Leistungs-
bilanzpositionen zum Ausdruck kommt, war offenbar ein wichtiger Bestimmungs-
faktor — wenn auch gewifl nicht der einzige — fiir das unterschiedliche Einfuhr-
verhalten der beiden Gruppen. 1974 und 1975 weitete sich das Importvolumen in
beiden Gruppen um etwa 40% p.a. aus; danach jedoch entwickelten sich die realen
Einfuhrtrends deutlich auseinander. Linder, deren Leistungsbilanziiberschiisse
weiterhin erheblich waren, behielten ein kriftiges Wachstum ihrer realen Einfuhren
bei, das mit freilich riicklaufigem Trend von 1976 bis 1978 jahresdurchschnittlich
22% betrug, wihrend das Wachstum des Einfuhrvolumens der anderen OPEC-Lin-
der nach 1975 stark abfiel und bis 1978 im Durchschnitt nur noch 8% ausmachte.

Die Verwendung der hoheren Oleinnahmen fiir Importe dnderte die Ange-
botsstruktur in den OPEC-Volkswirtschaften tiefgreifend. Diese Verinderungen, die
sich in einer erheblich grofieren Verfiigungsmacht der OPEC-Linder iiber die Welt-
produktion auswirkten, lassen sich durch einige grobe Schitzungen verdeutlichen.
1973 hatten die Importe einen Anteil von rund 25% an den Gesamtausgaben der
OPEC-Lander fiir Giiter und Dienstleistungen. Flinf Jahre spater, als die Gesamt-
ausgaben dieser Linder — zu konstanten Preisen gerechnet —— um schitzungsweise
80% gestiegen waren, diirften auf auslindische Giiver und Dienstleistungen beacht-
liche 40% entfallen sein. Anders ausgedriicke: Den OPEC-Lindern gelang es, ihren
Anteil an der Verwendung des Bruttosozialprodukts der gesamten Welt (ohne kom-
munistische Linder) von 2,5% im Jahre 1973 auf mdglicherweise 4% im Jahre 1978
zu erhohen. Dieser ,groflere Anteil am Kuchen” bedeutete, daf schitzungsweise
8% des Produktionszuwachses der Oleinfuhrlinder in der Zeit von 1973 bis 1978 in
die OPEC-Lander ging.

Was den Gegenposten der restlichen Welt zur Verringerung des OPEC-Uber-
schusses nach 1974 im einzelnen angeht, werden in der nachfolgenden Tabelle die
Handelsbilanzsalden wichtiger entwickelter Linder und Gruppen anderer &lein-
fiihrender Staaten von 1973 jenen von 1978 gegeniibergestellt und versucht, die
Auswirkung der Olpreisanhebungen und des daraus resultierenden Wachstums des
OPEC-Warenimports auf diese Salden zu verdeutlichen. Die Nettoeinfuhr von Roh-
6! und Mineralélprodukten dieser Lander und Lindergruppen und deren Ausfuhren
in die OPEC werden in einem ,,Handelsbilanzsaldo gegentiber der OPEC* zusam-
mengefaflt. Dieses Verfahren wird angewandt, weil die OPEC 1973 und 1978 der
einzige bedeutende Nettodlexporteur war, so dafl die Gruppe der Olimportlinder
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Oleinfuhridnder:
Verdnderung einzelner Handelsbilanzkomponenten von 1973 bis 1978

{Schatzung)
Handelsl(:{i:)ahr;zsalden' Veranderung der
g | Mo A ke | sy
einfuhrent| OPEC %er oFEc | bilanz
19873 1978 | =1V+V n mn IV = 1411 | Vo= =1V
Milliarden US-Diollar
Belgien-Luxemburg . . , . 2,1 — 1t —_ 3,2 — 1,6 1.7 o1 -— 33
Deutschland (BR) . . . . 18,8 25,4 9,6 — 8,9 10,0 1,1 8,5
Frankreich . . . . . . .. i1 — 2,4 — 3,5 — 7,5 4,7 - 2,8 — 0,7
GroBbrifanpien . . . . . . — 4,8 - 2,2 2,6 — 0,8 Gy3 5,5 - 2,9
Hatien . . ... .. ... — 34 5,6 9,0 — 5,8 5,8 00 9,0
dJapan . .. ... ... 3,9 26,4 22,5 —16,4 11,4 — 5,0 27,5
Kanada . .. ...... 1,9 2,5 0,8 — 21 1,1 — 1,0 1,6
Niederlande . . . . . . . 1,8 — D, — 1,0 — 1,8 1,9 0,1 ~ 2,0
Schweden . . . . . .. . 2,3 2,7 0,4 — 1,7 0,9 - 0,8 1,2
Schwelz . . . . ... .. — 1,8 0,4 2,2 - o8 1,6 0,7 1,8
USA . .. v v v 0,8 —28,5 —29,3 —30,9 13,0 —17,9 —11,4
Insgesamt . . . . . 20 29 -] —78 58 —20 29
Sonstige entwickelte
Lander* . . ... ... —11 —20 -9 —10 [ — 4 — 5
Olimportierende
Entwicklungsliander . . . - 3 —19 —16 —10 8 -2 —14

! Afué z;)(;‘l'statistischer Basis. ? Rohél und Mineraiépredukte (SITC 23). * Zur Landerklassifizierung s, Tabelle
auf 5,101,

ihre héhere Olrechaung nur durch eine Ausweitung threr Ausfuhren in die OPEC-
Linder begleichen konnte. Der in der Tabelle ausgewiesene Restposten der Han-
delsbilanzen gibt jene Verschiebungen wieder, die sich aus einem verinderten
Handelsverkehr zwischen den Oleinfuhrlindern ergeben.

Die Tabelle zeigt, dafi 1978 der Aufenhandelsiiberschufl der Zehnergruppe
und der Schweiz insgesamt zum jeweiligen Dollarwert gerechnet deutlich héher war
als 1973 und ebenso das zusammengefafite Auflenhandelsdefizit der beiden anderen
grofien Oleinfuhrgebiete. Wenn auch der Handelsbilanzsaldo gegeniiber der OPEC
1978 bei allen drei Gruppen von Oleinfuhrlindern ungiinstiger war als finf Jahre
zuvor, war doch der bei weitem gréfite Teil der Verinderungen in den zusammen-
gefallten Gesamthandelsbilanzen dieser Linder wihrend dieses Zeitraums auf die
iibrige Handelsbilanz, d.h. auf den Warenaustausch unter den Oleinfuhrlindern,
zurtickzuhihren.

Die einzelnen Handelsbilanzsalden der Zehnergruppenlinder und der Schweiz
gegeniiber der OPEC entwickelten sich im Zeitraurn 1974-78 recht unterschiedhich.
Drei Linder — Grofibritannien, Deutschland und die Schweiz — erzielten eine
merkliche Verbesserung: Grofibritannien aufgrund einer Verringerung seiner Netto-
leinfuhren um 64% infolge der anlaufenden Olférderung in der Nordsee sowie
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Deutschland und die Schweiz vor allem durch die starke Ausweitung ihrer Exporte
in die OPEC-Linder. Drei weitere Linder — die USA, Japan und Frankreich —
erlebten in dieser Zeit eine Verschlechterung ihrer Handelsbilanzposition gegeniiber
der OPEC. Die bei weitem grofite Passivierung — in Héhe von nahezu $ 18 Mrd. —
wiesen die USA auf, die 1978 netto 34% mehr Ol einfiihrten als fiinf Jahre zuvor.
In Frankreich verringerte sich das Volumen der Olimporte um 13%, wihrend
gleichzeitig die Ausfuhren in die OPEC-Linder relativ geringfiigig zunahmen; Japan
importierte zwar 1978 netto 3%2% weniger Ol als 1973, doch vermochte die be-
trichtliche Ausweitung der Exporte in den OPEC-Markt um iiber $ 11 Mrd. den
negativen Effekt hoherer Preise auf die Olrechnung Japans nicht auszugleichen. Die
iibrigen Linder der Zehnergruppe verzeichneten 1978 im Vergleich zu 1973 so gut
wie keine Verinderung ihres Handelsbilanzsaldos gegeniiber der OPEC; allerdings
wurde Kanada ein Nettodlimporteur, wihrend einige andere Linder in diesem Zeit-
raum ihre NettoSleinfuhr dem Volumen nach betrichtlich verringerten.

An den Reaktionen nach 1974 auf den ersten Olpreisschock falle zweierlei auf:
Einerseits zeigt die Tatsache, dafl der zusammengefafite Leistungsbilanziiberschufl
der OPEC-Linder bis 1978 verschwunden war, dafl die Oleinfuhrlinder insgesamt
die Auswirkungen der Olverteuerung von 1973 auf ihre Zahlungsbilanzen weit-
gehend verkraftet hatten. Andererseits spiegelten die betrachtlichen Leistungsbilanz-
ungleichgewichte bestimmter Zehnergruppenlinder im Jahre 1978 zum Teil den
Umstand wider, daff die einzelnen Linder auf den Olpreisschock von 1973 unter-
schiedlich reagiert hatten. Das Leistungsbilanzdefizit der USA im Jahre 1978 resul-
tierte zum Teil aus dem realen Zuwachs der Nettodleinfuhren dieses Landes von
1973 bis 1978 und war zum andern auf den seit 1975 sehr expansiven binnenwirt-
schaftlichen Kurs der US-Behdrden zuriickzufiihren. Andererseits ging bei den
Uberschufilindern die Hohe des deutschen wie auch japanischen Leistungsbilanz-
tberschusses 1978 teilweise darauf zuriick, daf diese Linder sowohl unmittelbar
nach der Olverteuerung von 1973 wie auch in den folgenden Jahren eine zuriick-
haltendere Nachfragepolitik betrieben.

Was die Aussichten fiir eine Anpassung an den Olpreisschock von 1979 anbe-
langt, wird wahrscheinlich die Hinwendung der meisten Linder der Zehnergruppe
sowie der Schweiz zu einer Politik verstirkter Nachfragedrosselung ihren Bedarf an
OPEC-O begrenzen. Dies allein diirfte den Leistungsbilanziiberschufl der OPEC-
Linder etwas verringern, aber auch die Nachfrage der groflen Industrielinder nach
Giitern aus den Slimportierenden Entwicklungslindern abschwichen. Entsprechend
konnte der von den nichtélexportierenden Entwicklungslindern zu iibernehmende
Anteil an dem Gegenposten des OPEC-Uberschusses grofler werden. Ungewify ist
jedoch weiterhin, wann und inwieweit diese Entwicklungen sich wesentlich auf das
weltweite Leistungsbilanzgetiige auswirken. Die wichtigste Lebhre aus der Anpas-
sung nach 1974 bestehr freilich darin, dafl die Riickkehr zu einem ausgewogeneren
weltweiten Zahlungsbilanzgefiige stark von einer Wiederaufnahme des Wachstums
der realen Einfuhren der OPEC-Linder abhingen wird. Erfolgt keine derartige Aus-
weitung, besteht wenig Hoffnung auf einen ziigigen Anpassungsprozefl, sofern es
nicht zu einem deutlichen Umschwung in den preislichen Austauschrelationen
zugunsten der Oleinfuhrlinder kommt und/oder die Abhingigkeit der Energiever-
sorgung vom OPEC-0) betrichtlich verringert wird.
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Zahlungsbilanzentwicklung der Industrielinder im Jahre 1979

Abgesehen von der Wirkung der Olpreiserh6hung lag die bedeutendste Ent-
wicklung 1979 in den sehr starken Verinderungen der Zahlungsbilanzen der drei
grofiten Industrielinder, die frithere Leistungsbilanzungleichgewichte beseitigten
oder umkehrten. Diese Anpassungsprozesse, die die Effekte der OlpreiserhShung
tiberlagerten, gingen teilweise auf vorherige Wechselkursinderungen und teillweise
auf ein verindertes Konjunkturgefille zwischen den einzelnen Lindern zurick.*
Die Erfahrungen dieser Linder werden zusammen mit jenen der Schweiz, die eben-
falls eine bedeutende Anpassung erzielte, im ersten Teil dieses Abschnitts erdrtert.
Eine zweite Gruppe von Industrielindern 138t sich ausmachen, die vor 1979 keine
groflen Zahlungsbilanzungleichgewichte aufwies, in der es aber im vergangenen Jahr
zu einer stirkeren, nicht véllig aus dem Olpreisanstieg erklirbaren Passivierung
kam. In einer dritten Liandergruppe hielten sich die Verinderungen der Leistungs-
bilanzen 1979 trotz héherer Olpreise in relativ engen Grenzen.

Liinder mit einer betrichtlichen Anpassung im Jahre 1979. Die drei grofiten
Industrielinder — die USA, Japan und Deutschland — beseitigten 1979 die vorheri-
gen Ungleichgewichte ihrer Leistungsbilanzen oder kehrten sie um. Auch der Lei-
stungsbilanziiberschufl der Schweiz verringerte sich. Dariiber hinaus erfuhren diese
Linder grofiere Verinderungen ihrer Kapitalbilanzen, die im allgemeinen die
Leistungsbilanzanpassungen verstirkten. Diese werden fiir die drei grofiten Volks-
wirtschaften in der nachstehenden Tabelle zusammenfassend dargestellt; Angaben
zu den Zahlungsbilanzen insgesamt sind in der Tabelle auf S. 104 angefiihrt.

Komponenten der wichtigsten Leistungsbilanzanpassungen 1979

Leistungsbilanz- Veranderung 1979 gegeniiber 1978
salden
Giiter und Dienstleistungen® MNetto- Netto- I
1978 | 1979 kapital iiber- gesamt
Menge? 1 Preig? Woert ertrége | tragungen
Miltiarden US-Dollar
usa . ........ —13,5 | — 0,3 i2,0 { — 9,0 3,0 10,7 - 0,5 13,2
dapan . .. .. ... 16,5 — 8,6 —12,0 —13,5 —25,8 1,1 - 0,4 —25,1
Deutschiand (BR) . . 89 | —58 )| — 60| — &0 | —12,1 0,0 — 2,6 —14,7

* Ohne Kapitalertrage. * Schitzungen, auf $0,5 Mrd, gerundet,

* Dort, wo es niirzlich erschien und die ndtigen Daten vorhanden waren, wurde versuche, die relativen quan-
titativen Wirkungen dieser gesonderten Einfﬁ‘.isse auf die Entwicklung der Leistungsbilanz zu schitzen, Die
verwendete Methode lifit sich wie folgt beschreiben: Zunichst werden die Kapitalertrags- und Ubertragungs-
bilanzsalden von der Leistungsbilanz abgezogen, weil diese Positionen auf winscha%:]iche Entwicklungen
nicht in gleicher Weise wie die Bilanz der Giiter und iibrigen Dienstleistungen reagieren. Dann werden die
Verinderungen der Bilanzen der Giiter und iibrigen Dienstleistungen in zwei den jeweiligen Beitrag der Men-
gen- und Preisverinderungen darstellende Teile zerlegt. Schliefilich wird versucht, den mengenmafigen Beicrag
in Verinderungen aus konjunkturellen Entwicklungen (im betreffenden Land und in anderen Lindern), aus
Wechselkurshewegungen sowie aus anderen BestimmungsErﬁnden zu unterteilen, Die konjunkturelte Kompo-
nente wird mit Hilfe einer statistischen Analyse der Wirkungen frijherer konjunktureller Verinderungen auf
den realen Saldo geschitze. Abgesehen von sonstigen erkennbaren Faktoren wird jener Teil der Mengeninde-
rung, der so nicht den konjunkturellen Einflissen zageschrieben werden kann, den Wechselkursinderungen
zugeschlagen. Auch preisliche Beitriige sind in einigen Fillen in Olpreis-, Wechselkurs- und sonstige Effeke
autgeteilt worden.
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Am stirksten verinderte sich 1979 die Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten.
Das Leistungsbilanzdefizit, das in jedem der beiden vorangegangenen Jahre rund
$ 14 Mrd. betragen hatte, wurde praktisch beseitigt. Obwohl der erfaite Kapitalver-
kehr 1979 ein Defizit aufwies, war iiberdies die positive statistische Differenz von
$ 28,7 Mrd. so groB, dafl es insgesamt offensichtlich Netwokapitalzufliisse gegeben
haben mufl, die die massiven Abfliisse der Jahre 1977 und 1978 teilweise riickgingig
machten. So verzeichnete, wie aus der Tabelle auf S. 104 ersichtlich, die Gesamt-
bilanz, definiert als Zunahme der Reserveaktiva der USA abziiglich der Erhshung
der US-Verbindlichkeiten gegeniiber auslindischen offiziellen Stellen, 1979 einen
Uberschuf! von $ 14,4 Mrd. Dies war der erste Jahresiiberschuf seit 1969, nach De-
fiziten, die in jedem der beiden vorhergehenden Jahre $30 Mrd. iiberschritten
hatten.

Die Leistungsbilanzdefizite der USA von 1977 und 1978 waren gemessen an
der Grofle der Binnenwirtschaft mit weniger als %% des Bruttosozialprodukts
nicht sehr grofl gewesen. Aber der Umstand, dafl sie mit betrichtlichen Netto-
kapitalabfliissen aus den USA verbunden gewesen waren, war eine der wesentlichen
Ursachen fiir den Sturz des Dollarkurses wihrend dieser zwei Jahre und die damit
einhergehenden Spannungen auf den Devisenmirkeen. Die letztjhrige bedeutende
Verbesserung der US-Zahlungsbilanz schuf deshalb nicht blof die Grundlage fiir
eine Festigung des Dollars, sondern iiberhaupt auch fiir die stabilere Verfassung der
Devisenmirkte.

Die Leistungsbilanzverbesserung im Jahre 1979 wurde durch konjunkturelle
Entwicklungen — die Nachfragebeschleunigung in den iibrigen Industrielindern
und das verringerte Wirtschaftswachstum in den USA — sowie durch den Dollar-
verfall der Jahre 1977 und 1978 gefordert, dessen Wirkungen im vergangenen Jahr
sichtbar wurden. Die Rolle des Wechselkurses tritt am deutlichsten im Anstieg der
Netrokapitalertrige um $ 10,7 auf 32,3 Mrd. hervor. Die Erhchung der Bruttoein-
nahmen aus Kapitalertrigen um $ 22,4 Mrd. war hauptsichlich darin begriindet, daff
die Dollarabwertung und der Olpreisanstieg im Ergebnis kriftige Anhebungen der
Dollarpreise der mit amerikanischen Auslandsinvestitionen erzeugten Giiter und
Dienstleistungen nach sich zogen — z.B. stieg der Durchschnittswertindex der
Weltausfuhren auf Dollarbasis 1979 um 19%:% gegeniiber 11% 1978, Andererseits
schnellten auch die Uberweisungen von Kapitalertrigen an Gebietsfremde wegen
der héheren Zinsen in den USA empor.

Das Defizit der iibrigen Handels- und Dienstleistungsbilanz verminderte sich,
trotz eines Anstiegs der Oleinfuhren um $ 17,3 Mrd., von $ 30 Mrd. im Jahre 1978
auf 27 Mrd. 1979. Die Verbesserung vollzog sich iiber Mengeneffekte, die allein
etwa $ 12 Mrd. beisteuerten und bei denen sowohl konjunkturelle als auch Wech-
selkursfaktoren eine Rolle spielten. Freilich machte die Verschlechterung des realen
Austauschverhiliisses, die sowohl von der fritheren Dollarabwertung als auch vom
Olpreisanstieg ausging, die mengenmiflige Verbesserung weitgehend zunichte.

In der Bilanz des statistisch erfafiten Kapitalverkehrs im Jahre 1979 ragen zwei
Entwicklungen heraus: die Verringerung der Netcoabfliisse auf insgesamt $ 14 Mrd,
— etwa die Hilfte ihres Umfangs von 1978 — als Folge des gefestigten Vertrauens
in den Dollar und die ausgeprigten Schwankungen der Zu- und Abfliisse von



Geldern, die im Laufe des Jahres in erheblichem Mafle infolge des zeitweise unter-
brochenen Erholungsprozesses des Dollars auftraten. Im Gesamtjahr lag die bedeu-
tendste Verinderung in der Kapitalbilanz im Umschwung der von den Banken in
den USA gemeldeten Nettokapitalstrome von einem Abflufl von $ 16 Mrd. 1978 in
einen Zustrom von $ 6,6 Mrd. 1979. Dieser Prozeff wurde zum Teil durch eine Er-
héhung der Direktinvestitionen im Ausland von netto $ 10,4 Mrd. 1978 auf netto
$17,1 Mrd. 1979 ausgeglichen, was hauptsichlich auf die Neuanlage hoherer Aus-
landsgewinne amerikanischer Unternehmen zuriickging. Der Ruckgang der gesam-
ten erfafiten Nettomittelabfliisse wurde durch den duflerst kriftigen Anstieg der
positiven statistischen Differenz von $ 10,7 auf 28,7 Mrd. betrichtlich verstirkt, eine
Verinderung, die wohl weitgehend auf statistisch nicht erfaflte Kapitalzufliisse
zuriickzufiihren ist.

Die Fluktuationen bei den Nettokapitalbewegungen im Verlauf des Jahres
1979 machten sich besonders im Bankenbereich bemerkbar. Wihrend der ersten
finf Monate des Jahres, in einer Periode der Festigung des Dollars, flossen tiber
die Banken netto etwa $ 20 Mrd. zu. In den darauffolgenden vier Monaten, einer
neuerlichen Schwichephase des Dollars, flossen Bankengelder netto ab, aber diese
wurden im Oktober und November nach der Verschirfung der amerikanischen
Geldpolitik durch Nettozufliisse von ungefihr $7 Mrd. abgeldst. Schliefilich
flossen, zum Teil saisonbedingt, im Dezember netto etwa $ 14 Mrd. iber die

Banken ab.

Die Daten fiir das erste Quartal 1980 deuten auf eine gewisse Verschlechte-
rung der Leistungsbilanz hin. Das Auflenhandelsdefizit betrug saisonbereinigt etwa
$ 12,2 Mrd. gegeniiber einem Quartalsdurchschnitt von $ 7,4 Mrd. 1979; das zeigt
eindeutig, daf} sich die Leistungsbilanz im Defizit befand. Die Verschlechterung er-
klirt sich aus steigenden Energieeinfubren. Es gab jedoch sehr hohe Kapitalzufliisse
und einen Uberschufl der Gesamtbilanz von etwa $ 10 Mrd.

Auch Japan vollzog 1979 eine erhebliche Zahlungsbilanzanpassung. Der 1978
verzeichnete Leistungsbilanziiberschufl von $ 16,5 Mrd. wich einem Defizit von
$ 8,6 Mrd., ein Umschwung im Ausmafl von 2%2% des Bruttosozialprodukts. Dar-
{iber hinaus waren die langfristigen Nettokapitalabfliisse mit $ 13 Mrd. etwas hdher
als 1978, so daf} sich die Grundbilanz von einem Uberschufl von $ 4,1 Mrd. in ein
duflerst hohes Defizit von $21,6 Mrd., das sind 2% des Bruttosozialprodukts,
drehte. Ein beachtlicher Teil des Grundbilanzdefizits wurde durch kurzfristige
Nettokapitalzufliisse (einschliefllich der staustischen Differenz) von $ 8,9 Mrd. ge-
deckt. Die offiziellen Wihrungsreserven {ohne Bewertungsanderungen) wurden um
$ 12,7 Mrd. abgebaut.

Die bemerkenswerte Verschiebung der Zahlungsbilanz war das Ergebnis meh-
rerer gleichlaufender Entwicklungen, die zum Teil Reaktionen auf die hohen aufien-
wirtschaftlichen Uberschiisse der Jahre 1977 und 1978 darstellten. Bedeutsam fiir
die Leistungsbilanz war, dafl der Nachfragedruck in der japanischen Wirtschaft
infolge der expansiven Finanzpolitik stieg, so das Einfuhrvolumen erhohte und die
realen Ausfuhren eindimmte — in der Tat gingen zum ersten Mal seit sehr vielen
Jahren die japanischen Warenausfuhren dem Volumen nach geringfiigig zuriick.
Zwar hat sich der Nachfragedruck auch im iibrigen OECD-Bereich verstirkt, doch



kann dies nur einen geringen Teil der Wirkung des binnenwirtschaftlichen Auf-
schwungs ausgeglichen haben. Insgesamt belief sich der Mengenbeitrag zur Passivie-
rung der Leistungsbilanz auf etwa $ 12 Mrd., wovon der grofite Teil der verander-
ten Konjunkturlage zugeschrieben werden kann; die in den zwei vorangegangenen
Jahren eingetretene Yen-Aufwertung hat sich offenbar hauptsichlich 1978 aus-
gewirkt.

Zusitzlich zu dieser realen Verinderung begann sich Ende 1978, als sich der
Yen gegeniiber seinem hohen Kurs vom Oktober sehr stark abwertete, das reale
Austauschverhilinis zu verschlechtern. Obgleich in der Vergangenheit eine Aufwer-
tung des Yen iblich war, solange ein Leistungsbilanziiberschuff anhielt, zog die
Offnung des Tokioter Kapitalmarkts im vierten Quartal 1978 ein hohes Defizit
in der Grundbilanz nach sich, wihrend weitethin ein Leistungsbilanziiberschufl
bestand. Die Abwertung wirkte sich sofort negativ auf die Terms of trade aus, da-
gegen wurden die posttiven Einfliisse auf das Volumen der Ein- und Ausfuhren
1979 nicht erkennbar. Die Terms of trade wurden natiirlich auch durch den Ol-
preisanstieg beeintrichtigt, der Japans Einfuhrrechnung im vergangenen Jahr um
fast $ 9 Mrd. erhdhte.

In der Kapitlbilanz setzten sich die langfristigen Nettokapitalabfliisse im ver-
gangenen Jahr in dem stark beschleunigten Tempo {ort, das sich 1978 eingestellt
hatte, und betrugen $ 13 Mrd., wovon 9,6 Mrd. aus Wertpapiertransaktionen ein-
schlieflich Darlehen bestanden. Die langfristigen Kapitalabfliisse verteilten sich im
Zeitverlauf nicht gleichmiflig und fielen in etwa mit den Wechselkursverschiebun-
gen zusammen. So entstanden in den ersten fiinf Monaten des Jahres langfristige
Nettoabfliisse von $ 6,6 Mrd., als der Yen gegeniiber dem Dollar eine andauernde
Schwiche aufwies. Von Juni bis September war der Devisenmarkt ruhiger, und die
langfristigen Kapitalabfliisse gingen auf $ 2,3 Mrd. zuriick. Der Yen geriet im Okto-
ber und November erneut unter Druck, als Nettoabfliisse von $ 3,3 Mrd. auftraten;
im Dezember beruhigte sich die Lage jedoch, und die Abfliisse betrugen $ 0,8 Mrd.
Im kurzfristigen Kapitalverkehr twat 1979 ein Nettozufluf von $ 6,3 Mrd.
auf, einschliellich eines Anstiegs von $ 4 Mrd. bei den kurzfristigen Nettoauslands-
verbindlichkeiten der Banken. Ein Gutteil davon ging vermutlich auf zusitzliche
Kreditaufnahmen zur Deckung von Oleinfuhren zuriick. Auferdem wies die stati-
stische Differenz einen Aktivsaldo von $ 2,6 Mrd. auf.

Im ersten Quartal 1980 weitete sich das Leistungsbilanzdefizit weiter auf
$ 6 Mrd. aus. Indessen flof} langfristiges Kapital in Hohe von $ 1,2 Mrd. zu, und
auch der kurzfristige Kapitalverkehr zusammen mit der statistischen Differenz hat-
ten eine aktive Bilanz. Im Endergebnis nahmen damit die offiziellen Nettowih-
rungsreserven (ohne Bewertungsinderungen) um $ 1,6 Mrd. ab.

FEbenso wie Japan wies Deutschland im vergangenen Jahr — erstmals seit
1965 — ein Leistungsbilanzdefizit auf. Seine Leistungsbilanz verzeichnete 1979,
nach einem Uberschufl von $8,9 Mrd, 1978, ein Defizit von $5,8 Mrd., ein
Umschwung in H6he von etwa 2% des deutschen Bruttosozialprodukts. Die
Kapitalbilanz schlofl 1979 mit einem Uberschuff von $ 5,6 Mrd. ab; infolge eines
Passivsaldos der statistisch nicht aufgliederbaren Transaktionen gingen die offiziel-
len Nettowahrungsreserven (ohne Bewertungsinderungen) im Jahresverlauf jedoch
um $ 2,4 Mrd. zuriick,



Wie die Tabelle auf S. 95 zeigt, waren die Mengen- und die Preiskomponente
der deutschen Leistungsbilanzanpassung von vergleichbarer Grofle. Die reale Ver-
schlechterung von etwa $6 Mrd. ergab sich aus dem Konjunktwraufschwung in
Deutschland, zum Teil kompensiert durch den Aufschwung in anderen Industrie-
lindern, der D-Mark-Aufwertung und die ErhShung der Rohdlvorrite. Auf der
Basis einer statistischen Analyse, wie sie in der Fufinote auf S. 95 beschrieben wird,
scheint es plausibel, daff die Konjunktur- und Wechselkursentwicklungen in etwa
gleichem Umfang zur Mengeninderung beitrugen. Zum realen Beitrag kam ein
negativer Preiseffekt von $ 6 Mrd. hinzu, wovon ein Gutteil auf hohere Olpreise
zurickgeht.

Besonders ausgeprigt war die Leistungsbilanzpassivierung 1979 in drei Be-
reichen: Erstens weitete sich das Auflenhandelsdefizit bei Ol und Olprodukten um
$ 9,8 auf 24,5 Mrd. aus, Dies war nicht blof eine Folge des Olpreisanstiegs, son-
dern auch einer Erhohung der realen Einfuhren von Rohél und Mineralslprodukten
um 3% %. Zu einer groflen Verinderung kam es im Reiseverkehr, wo sich das iibli-
che Defizit um $ 2,7 auf 12,2 Mrd. erhhte. Schliellich weitete sich das Defizit bei
den Ubertragungen um $ 2,6 auf 11,3 Mrd. aus.

In der Kapitalbilanz erhdhten sich 1979 die Nettozufliisse von $ 3,2 Mrd. 1978
auf 5,6 Mrd. trotz der 1979 viel geringeren Aufwertung der D-Mark gegeniiber dem
Dollar. Zudem traten im Jahresverlauf, wie in den USA, ausgeprigte Schwankungen
bei den Kapitalbewegungen auf, in denen sich groflenteils die verinderten Devisen-
markeverhilinisse niederschlugen. Diese Entwicklungen werden in der nachstehen-
den Tabelle zusammenfassend wiedergegeben. Die langfristigen Nettozufliisse be-
liefen sich auf $5,8 Mrd. gegeniiber Nettoabfliissen von $ 1,4 Mrd. 1978. Haupt-
bestandteil dieser Verinderung im vergangenen Jahr war der Zuflufl langfristiger
Krediemittel in Hohe von $ 8,8 Mrd., im wesentlichen aus der Neuverschuldung der
deutschen Banken, die damit auf die angespannte inlindische Kreditmarktlage rea-
gierten, Der Umschwung bei den langfristigen Kapitalstromen reichte mehr als aus,
um die Passivierung des kurzfristigen Kapitalverkehrs von einem Nettozuflufl von
$ 4,6 Mrd. zu einem geringen Nettoabfluf auszugleichen. Was den zeitlichen Ab-
lauf der Kapitalbewegungen anbelangt, gab es in den ersten fiinf Monaten des
Jahres mit der Dollarerholung massive Abfliisse aus Deutschland. Der Dollar be-
gann sich im Juni abzuschwichen, und im Juni, Juli und August flossen Mittel nach
Deutschland zuriick. Im September kam es zu massiven Zuflissen in Erwartung der

Deutschland: Statistisch erfaBter Kapitalverkehr 1979-80*

1979 1980
Stalistisch erfaBter Januar Juni bis Oktober bis Januar
Kapitalverkehr (netfo) bis Mai August | September Ny mber | Dezember Jahr bis Marz
Miklliarden US-Dollar
Kurzfeistig . . . . . . . . — 8,7 2,6 5,5 — 38 4,2 — 0,2 — 041
Langfristig . . . . . . .. 0,0 4,9 1,6 -~ 1,3 0,6 5,8 — 2,8
Insgesamt ., . . . . —-8,7 75 71 -— 5,1 4,8 5,6 — 2,9

* Transaktionen von Banken und Nichtbanken.
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D-Mark-Aufwertung innerhalb des Europidischen Wihrungssystems. Die Aufwer-
tung erfolgre am 24. September; die Zahlen in der Tabelle weisen daher den Umfang
der Zufliisse nach Deutschland in Erwartung des Realignment mit grofiter Wahr-
scheinlichkeit zu niedrig aus. Die nachfolgende Glattstellung von Positionen sowie
die restriktivere Geldpolitik der amerikanischen Behorden l6sten im Oktober und
November Abfliisse aus, im Dezember traten jedoch saisonbedingt erneut Zufliisse
auf.

Im ersten Quartal 1980 betrug das Gesamtbilanzdefizit $ 7,9 Mrd. — mehr als
dreimal soviel wie im Gesamtjahr 1979. Das Leistungsbilanzdefizit weitete sich auf
$3 Mrd. aus, und trotz der gelockerten Beschrinkungen fiir Kapitalimporte nach -
Deutschland kam es zu autonomen Nettokapitalabfliissen von $ 2,9 Mrd., in denen
sich das sehr hohe amerikanische Zinsniveau auswirkte. Auflerdem war ein nega-
tiver Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren Transaktionen von $ 2 Mrd. zu ver-
zeichnen. Das Defizit wurde vor allem durch einen Reserveabbau von $ 6,3 Mrd.,
aber auch durch eine offizielle Kreditaufnahme bei der saudiarabischen Wihrungs-
behérde in Hohe von rund DM 3 Mrd. finanziert.

Der hartnickige Leistungsbilanziberschufi der Schweiz, der 1978 $ 4,4 Mrd.
oder 5% des Bruttosozialprodukts ausgemacht hatte, verringerte sich im vergange-
nen Jahr auf § 2,5 Mrd. Dazu gesellte sich im vergangenen Jahr eine noch viel stit-
kere Verschiebung der Kapitalbilanz (einschlieflich der statistischen Differenz) von
einem Uberschufl von $ 2,3 Mrd. in ein Defizit von $ 7,5 Mrd. Es bedurfte daher
einer Finanzierung durch die Wihrungsbehsrden von $ 5 Mrd., wobei Dollarswaps
mit den Geschiftsbanken nicht eingerechnet sind. In dieser Mittelbereitstellung st
eine Erhéhung der auslindischen offiziellen Bestinde von $ 1,2 Mrd. enthalten.

Die reale Nachfrage stieg im vergangenen Jahr in der Schweiz um 2,5% und
damit etwas weniger als 1978; dennoch kam es zu einer weiteren Zunahme der
realen Nettoemnfuhren von Giitern und Dienstleistungen von etwa $ 1,1 Mrd., wo-
von ein Teil dem hohen Auflenwert des Schweizer Frankens zugeschrieben werden
kann. Insbesondere schrumpften die Nettoeinnahmen aus dem Reiseverkehr um
21% auf $0,8 Mrd., und die Wareneinfuhr (ohne Energie} erhdhte sich dem Volu-
men nach um 10%. Auch wirkte sich eine Verschlechterung der Terms of trade
infolge hoherer Olpreise mit etwa $ 1,4 Mrd. aus. Der einzige Bereich der Lei-
stungsbilanz mit einer bedeutenden Verbesserung war die Kapitalertragsbilanz,
deren Uberschufl sich von $3,5 auf 4,1 Mrd. ausweitete. In der Kapitalbilanz
stiegen die Nettoabflusse {iber Banken von $ 3,5 Mrd. 1978 auf 9,8 Mrd. im vergan-
genen Jahr und die Nettowertpapierkiufe im Ausland um $ 1,3 auf 7,1 Mrd., viel-
leicht deswegen, weil niedrige Zinsen und das wachsende Gefihl zusammentrafen,
der Schweizer Franken werde sich kaum sehr kriftig aufwerten. Andererseits traten
statistisch nichterfaite Zufliisse — vermutlich hauptsichlich im Kapitalbereich —
von insgesamt $ 9,4 Mtd. 1979 auf.

Im ersten Quartal 1980 betrug das Auflenhandelsdefizit auf zollstatistischer
Basis $2 Mrd. gegeniiber 2,8 Mrd. im Gesamtjahr 1979. Auflerdem verringerten
sich die offiziellen Nettoauslandsforderungen (ohne Dollarswaps mit den Geschifts-
banken) um $ 2,3 Mrd.

Linder mit 1979 ungiinstigerer Zahlungsbilanzsituation. In diesem Ab-
schnitt werden Grofibritannien, die belgisch-luxemburgische Wirtschaftsunion und
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Leistungsbilanzsalden’

Handelsbilanz Diepstleistungen und
dob) ﬂbertranunqen Laistungsbilanz
1977 | 1973i 19719 | 1877 1 1978 | 1870 | 1677 | 1978 | 1979
Milliarden US-Dollar
Belgien-Luxemburg* — L4 — 1,27 — 3,3 0,7 o3| —o085 | —0, 7| —08 | — 38
Deutschland (BR} . . 19,8 25,6 17,3 |"—15,6 | —16,7 | —23,1 4,3 8% | — 58
Frankreich . . . . . | — 2,4 L5 — 1,3 | — 08 2,2 28 | — 30 3,7 1,5
GroBbritannien . . . | — 3,9 | — 2,9 | — 6,9 3,6 4,7 1,9 | — 0,3 1,8 | — 54
Italien®* . . . . . . . — 0,1 2,9 - 1,0 2,6 3,3 6,1 2,5 6,2 5,1
Japan®* ., . .., .. 17,3 24,6 2,0 — 6,4 | — 8,1 —14,6 10,89 16,6 | — 8,6
Kanada® . . . . . . 2,5 3,0 34| —-66|—-76|—-—77| —a41| — 46| — 4,3
Niedorlande* . . . . | — 01 | — 0,9 | — 4,2 0T | — 0,5 | — 01 0,68 | — 4 | — 2,3
Schweden . ., . . 0,3 2,6 a,9 —_ 2,4 | — 2,9 | — 3,4 — 2,1 -3 | — 25
Schweiz®. . . . .. | — 0,1 g2 | — 2,2 3,5 4,2 H7 3,4 4,4 2,5
Usa . ....... 1] —30,9 | —33,8 | —28,5 16,8 20,3 282 | —14,1 | —13,5 | — 0,3
- Zehnergruppe
und Schweiz . . 1Ha 21,6 | —271,8 - 36 | — 48 | — 1,7 — 2,6 208 | —23,5
Australien . . . . . 1,0 Oy 25| — 386 | — 38| — 46 | — 26| — 38| — 21
Dénemark* . . . . . | — 2,7 | — 24 | — 3,4 1,0 0,8 o4 | — L,7|—1,8| — 03
Finnland . . . . . . 0,5 1,2 0,6 -0 | -6 | — 09 - 0,2 0,6 | — 0,3
Griechenland* . . . | — 3,2 | — 3,5 | — 5,2 1,9 2,2 29 | — 13| - 1,3 | — 2,3
Ifland®* . . .....|—908]— 10| — 22 0,5 0,7 0,6 - 0,3 —03]| — 1,8
Israel . . ... ..|—22{— 28| — 3,0 1,7 1,8 18| —085| — 1,0 — 1,2
Jugostawien*., . . . | — 3,6 | — 3,5 | — 5,3 2,0 2,2 1,9 | — 1,6 | — 1,3 | — 3,4
MNeuseeland* . . . . 0,2 0,6 o7 | —0,8 | — 10| — 1,2 —06{—0,4|—0,8
Norwegen . . . . . | — 0,4 | — 0,5 o1 - 0| — 18] - 1,3 F — 50| —21])— 1,2
Osterraichy . . . . . | — 3,9 | — 3,1 | — 3,9 0,9 1,6 20| —30|— 1,5~ 1,9
Portugal ., . . ... | — 25| — 2,4 | — 2,4 1,0 1,6 26| —1,5| — 08 0,2
Spanien® . . . . ., — 62| — 4,0 | — 5,5 4,0 5,6 6,5 - 2,2 1,6 1,0
Shdafrika®* |, ., . 2,5 3,8 62 | — 20| —23]| - 23 0,5 1,5 3,7
Tirkei . . .....|—38| — 19— 23 0,1 0.4 09 [ —34|—1,58]|— 1,4
Sonstige ent-
wickelte Linder —28,4 | —719,4 | —23,1 5,0 7,6 9,1 | —~23,4 | —11,8 | —14,0
Enfwickeile
Lénder zusarmmen | —27,4 2,2 | —a4,9 1,4 6,8 74 | —26,0 0 | —37,5
Olausfuhrldnder® . . 62 42 112 —36 —az —ag 26 (1] 63
Sonstige Ent-
wicklungslénder —10 —20 —33 -1 - B -5 —11 —25 —38
Ent_wfcka‘ungsfénder
zusammen . . . 52 22 79 —37 —47 —54 L —25 25
Staatshandelslander® | — 1 -6 o . . . . . .

* Angaben der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz fir diese Linder enthalten keine einbehaltenen Ertriige aus
Direktinvestitionen.

! Auf Transaktionshasis, auBer bel Griechenland und Neuseeland. ? Importe und Exporte teilweise cif. T OPEC-
Staaten sowie Bahrain und Oman, * Osteuropiiische Lander, Sowjetunion und China; teilweise peschiitzi; auf
zollstatistischer Basis.
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Schweden behandelt. In Belgien-Luxemburg und Schweden verschlechterte sich im
vergangenen Jahr die Leistungsbilanz betrichtlich, wihrend in Grofibritannien,
obwohl hier die Reserven zunahmen und sich das Pfund kriftig aufwertete, sich die
Zahlungsbilanzstruktur sowohl hinsichtlich der Leistungs- wie auch der Kapital-
bilanz verschlechterte.

Von jenen Lindern, deren Leistungsbilanzen sich 1978 nicht in einem grofle-
ren Ungleichgewicht befunden hatten, erlebte Grofbritannien 1979 die weitaus
stirkste Verschlechterung. Trotz einer kriftig gestiegenen Erddl- und Erdgastorde-
rung in der Nordsee drehte sich die Leistungsbilanz von einem Uberschufi von
$ 1,8 Mrd. 1978 in ein Defizit von $ 5 Mrd. 1979, Zu diesem Defizit kamen wih-
rend des Jahres langfristige autonome Kapitalabfliisse von insgesamt $ 3,4 Mrd.
hinzu. Dafl sich die offiziellen Wihrungsreserven Grofibritanniens dennoch um
$ 1,8 Mrd. erhGhten (ohne Bewertungsinderungen und SZR-Zuteilungen), die
offentliche Auslandsverschuldung um einen ahnlichen Betrag zuriickging und sich
das Pfund Sterling auf handelsgewogener Basis um 9,8% aufwertete, ist auf den
Nettozuflufl kurzfristiger Gelder (einschliefllich Verbindlichkeiten gegeniiber aus-
lindischen Wihrungsbehorden) von insgesamt nicht weniger als $ 10,8 Mrd. zu-
riickzufiihren, '

In der Leistungsbilanz fiel der Beitrag des Nordseedls und Erdgases 1979
nach Abzug der an das Ausland tiberwiesenen Betriebsaufwendungen mit $ 8,9 um
5,2 Mrd. hoher aus als 1978. Die iibrige Leistungsbilanz verschlechterte sich damit
um nicht weniger als $ 12 Mrd., obwohl sich das reale Austauschverhiltnis vor
allem infolge der Pfundaufwertung verbesserte. Entsprechend schnellte das Auflen-
handelsdefizit, bereinigt um die Nordsee-Effekte, von $ 8,7 auf 19,8 Mrd. empor;
der Uberschufi aus Kapitalertragen schrumpfte von $2 auf 0,4 Mrd., vor allem
wegen hoherer Gewinniiberweisungen auslindischer Unternehmen aus dem Nord-
see-Geschift. Auch das Defizit bei den Ubertragungen weitete sich um $ 1,4 auf
5,1 Mrd. aus.

Das Hauptproblem, mit dem Groflbritannien bei seiner Leistungsbilanz kon-
frontiert ist, besteht darin, dafl die Verkaufserlose aus den erschopflichen Erdol-
und Erdgasvorkommen bisher eher konsumiert worden sind, als daf} sie — ent-
weder im Ausland iiber einen Leistungsbilanziiberschufl oder im Inland — inve-
stiert wurden. Der Anteil des Bruttoinlandsprodukts, der fiir den offentlichen und
privaten Verbrauch verwendet wurde, war 1979 trotz des erhShten Anteils der
Energieerzeugung aus der Nordsee an der gesamten Produktion nicht geringer als
1977. Ohne die Ol- und Erdgastérderung in der Nordsee belief sich der mengen-
mifige Beitrag zur Verschlechterung der Leistungsbilanz 1979 aut 3%2% des
Bruttoinlandsprodukis,

Diese mengenmiflige Verschlechterung war groflenteils auf einen Ausgaben-
boom in Grofibritannien im vergangenen Jahr zuriickzufiihren: Der private und
offentliche Verbrauch stiegen zusammengenommen um fast 3% des Bruttoinlands-
produkts, und der Lageraufbau betrug rund 2%. Zudem wurde die Produktion im
Jahresverlauf zeitweise durch Streiks aufgehalten. Die Auswirkungen dieser Fakto-
ren auf die Zahlungsbilanz wurden wesentlich verstirkt durch den von 1977 bis
1979 im Durchschnitt um 9,1% gestiegenen effektiven Wechselkurs des Pfundes bei
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einer gleichzeitig iiberdurchschnittlichen Inflation Grofibritanniens. Die Lohnstiick-
kosten in Groflbritannien erhdhten sich von 1977 bis 1979 um 23,6% gegentber
den durchschnittlichen vergleichbaren Kosten anderer Linder, ausgedriickt in der
gleichen Wahrungseinheit, und andere Indikatoren der Wettbewerbstihigkett bieten
ein dhnliches Bild. Die Klage, das Nordseedl ,,verdringe* die iibrige britische Wirt-
schaft, ist deshalb wohl nicht ganz unbegriindet.

Wie bereits erwihnt, zeichnete sich die Kapitalbilanz vor allem dadurch aus,
dafl umfangreiche langfristige autonome Abflisse mit noch grofieren kurzfristigen
Zuflissen einhergingen. Die langfrisugen Kapitalbewegungen, bei denen Netto-
abfliisse von Insgesamt $ 3,4 Mrd. auftraten, zeichneten sich vor allem durch zwei
Merkmale aus: Erstens fiihrte die Aufhebung der Devisenkontrollen, die in unter-
schiedlicher Schirfe seit 1939 in Kraft gewesen waren, zu Abiliissen von schit-
zungsweise $ 4 Mrd., vor allem in Form von Tilgungen von Fremdwihrungskredi-
ten, Zweitens wurden, was den ersten Faktor zum Teil kompensierte, Staatspapiere
in Hoéhe von netto $ 2,1 Mrd. an Gebietsfremde abgesetzt; dies wurde erméglicht
durch die hohen Renditen sowie die Tatsache, dafi Grofibritannien dank des Nord-
seedls von den Unruhen am Olmarkt kaum betroffen war. Diese Faktoren waren
auch groflenteils fiir den Zufluf} kurzfristigen Kapitals von insgesamt $ 10,8 Mrd.
verantwortlich. Hiervon erfolgten $7,1 Mrd. in Form hoherer Sterlingguthaben,
Hauptsichlich private Sterlingeinlagen wurden aufgestocke; die offiziellen Guthaben
stiegen nur um $ 1,6 Mrd. Zudem erhdhten sich die Nettoauslandsverbindlichkeiten
der Banken in Fremdwihrungen um $ 3,1 Mrd.

Im ersten Quartal 1980 machte das Leistungsbilanzdefizit saisonbereinigt
$ 1,6 Mrd. aus und war damit ebenso hoch wie im letzten Vierteljahr 1979. Hier-
bei wurde eine mengenmifige Verbesserung gegeniiber dem Vorquartal durch ein
unglinstigeres reales Austauschverhiltnis wieder aufgehoben. Autonome Kapital-
zufliisse hielten weiter an, und die Wahrungsreserven erhéhten sich um $ 1,1 Mrd.,
wenn Bewertungsinderungen und die SZR-Zuteilung nicht eingerechnet werden.

Auch in der belgisch-luxemburgischen Wirtschaftsunion verschlechterte sich im
vergangenen Jahr die Leistungsbilanz betrichtlich, wobei sich das Defizit von $ 0,9
auf 3,8 Mrd. oder 3,4% des Brutvosozialprodukts ausweitete. Auflerdem war der
autonome Nettokapitalverkehr die meiste Zeit des Jahres passiv, und der belgische
Franken geriet im Europiischen Wihrungssystem zeitweise unter Druck. Nach der
Kursanpassung im September flossen aber eine Zeitlang wieder Gelder nach Bel-
gien-Luxemburg zuriick, so dafl sich im Gesamtjahr ein Nettozustrom autonomen
Kapitals von $ 0,5 Mrd. einstellte.

Die letztjihrige Verschlechterung der Leistungsbilanz geht grofienteils auf die
kriftige Inlandsnachfrage, die unter Einschluf} eines betrachtlichen Lageraufbaus um
3,7% stieg, und auf die Olpreiserhéhung zuriick. Mancherorts wurde die Auf-
fassung vertreten, die ungiinstige aulenwirtschaftliche Lage beruhe auch darauf, dafl
Belgien-Luxemburg im Auflenhandel preislich und kostenmifig nur wenig wettbe-
werbsfihig sei, und zwar zum Teil infolge der effektiven Aufwertung des belgischen
Frankens seit 1972, als dieses Land der ,,Schlange” beitrat. Allerdings deuten die
verfiigbaren Indikatoren darauf hin, daff sich die Konkurrenzfihigkeit 1978 wie
auch im vergangenen Jahr verbesserte. Wenn auch die frithere Schwichung der
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Entwickelte Ldnder: Zahlungsbilanzsalden 1978-79

Belglen-Luxemburg*. . . ., .

Dénemark®

Deutschland {BR)

Finnland

Frankreich

Griechenland®

GroBbritannien

Irland*

Italien*

Jugoslawien®

Kanada*

Niederlande®

Norwegen*

Osterreich®

Portugatl

Schweden

Schweiz*

Spanien*

Tiirkei

Neitoauslandstransaktionen

davon Anderung der
- Verhind-
Jahr Leistungs-| Kapital- St:ctl'..s;" lns- offiziellen | lchkeiten
bilanz bilanz® Differenz gesamt Wih- gt;senﬁber
rungs- offiziellen
resarven® | Wahrungs-
behdérden?
Milliarden US-Dollar
1978 - 0,9 o2 o,4 - 0,3 — 01 — 042
1979 — 38 3,0 — 0,4 - 4,2 — 41 — Oy
1978 - 1,5 31 — Q1 1,5 1,5 0,0
1979 { — 3,0 3,2 — 0,3 — 0,1 — Oyl 0,0
1978 8,9 3,2 - 1,7 10,4 12,9 - 2,5
1979 — 5,8 5,6 — 242 — 244 — 3,8 1,4
1978 0.6 - Oy1 0,1 0,6 0,6 Q,0
1879 | — 0,3 — 0,1 0,1 — 0,3 — 0,4 0,1
1978 3,7 — 3,8 3,0 2,8 3 — 0,3
1979 1L,5 - 1,5 251 2,1 8 0,3
1978 - 1,3 1,7 — 0,3 a1 0,1 - 0,0
19794 — 2,3 2,6 — 0,3 - 0,0 — a1 0,1
1978 1,8 — 6,2 2,2 - 2,2 — 4,8 2,3
1978 | — 5,0 5,2 1,2 1,4 1,8 — 0,4
1978 | — 0,3 0,3 051 0,1 0,1 -
1979 - 1,6 0,2 041 - 0,6 — 0,6 -
1978 8,2 0,3 0,5 7,0 3,4 36
1979 5,1 — 1,7 041 3,5 2,0 1,5
1978 16,5 — 8,6 0,3 8,2 10,2 — 2,0
1979 — 8,6 — 66 2.6 —12,6 —~12,7 01
1978 — 1,3 1,7 — 0,51 a,3 0,2 0,1
1979 — 3,4 1,8 0,3 - 1,5 - 1,2 - 0,3
1978 | — 4,6 6,0 —- 1,6 — 0,2 - 0,2 -
1979 | — 4,3 741 — 3,7 - 0,9 — 0,8 -
1878 - 1,4 Q5 — Oy - 0,9 — 0,7 — 0,2
1979 —_ 2,3 2,0 - 0,2 - &5 — 0% Q,4
1978 — 2,1 2,7 0,5 1,1 0,7 0,4
1978 | — 1,2 1,8 0,7 1,3 1,3 0,0
1978 | — 1,5 1,6 1,1 1,2 1,2 -
1979 | — 1,9 0,0 0,6 - 1,3 — 1,3 -
1978 — 0,8 0,6 0,2 - 0,0 Q,2 — 0,2
18979 0,2 — 0,2 0,4 0,4 0,1 0,3
1878 — 0,3 1,4 — 0,4 a,7 o,7 — 0,0
1979 - 2,5 2,2 - 0,4 - 0,7 — 0,7 4,0
1978 4,4 — 9,3 11,6 6,7 7,2 — 0,5
18979 2,5 --16,9 2,4 — 5,0 — 4,2 — 0,8
1978 L8 241 0,3 4,0 4,1 — 041
1879 1,0 4,2 - 2,0 3,2 2,7 0,5
1978 - 1,5 2,0 — 0,5 - o0 9,2 — 0,2
1979 — 1,4 0,8 0,7 - 0,1 — 0,1 — 0,0
1978 —13,5 —28,% 10,7 —-31,7 - 0,7 —31,0
1979 - 0,3 —14,0Q 28,7 14,4 - 00 14,4

* Die Leistungs- und Kapitalbilanzstatistiken dieser Lander enthalten keine einbehaltenen Ertrige aus Direktinvesti-
tionen sowle deren entsprechende Wiederantage. Im Falle Japans sind nur die wiederangelegien, nichi aber die ein-

behaltenen Erfrige beriicksichtigf.

! Einschlieflich Transaktionen der Geschiftsbanken und —in einigen F&llen — der kampensatorischen Kreditau
im Ausfand zur Zahlungsbilanzfinanzierung: ohne Verbindlichkeiten gegenbber Wahrungsbehd

Bewertungsanderungen, soweit méglich, und SZR-Zuteilungen,
IWF und dem EFWZ; ohne Bewerfungsanderungen.

frnahme
a

rden, Chne

* EinschlieBlich Verbindiichkeiten gegeniiber dem
* Teilweise geschitzt,
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Wettbewerbsfahigkeit moglicherweise noch nachwirkte, diirfte dies doch kaum
einen sehr groflen Teil der Leistungsbilanzverschlechterung von 2%2% des Brutto-
sozialprodukts im vergangenen Jahr erkliren. Wahrscheinlicher ist, dafl die un-
giinstigere Leistungsbilanz von der belgischen Industriestrukeur herriihrt.

Bedingt durch die Defizite der Leistungsbilanz wie auch des autonomen Kapi-
talverkehrs plus einer negativen statistischen Differenz ergab sich ein offizieller
Finanzierungsbedarf in Hohe von $ 3,7 Mrd. Dieser wurde iiberwiegend durch die
Aufnahme offizieller Fremdwihrungskredite in Héhe von netto $2,5 Mrd., ein-
schlieflich $1,2 Mrd. bei inlindischen Banken aufgenommener Mittel, gedeckt.
Auflerdem gingen die Wihrungsreserven (ohne SZR-Zuteilungen) um $ 1,1 Mrd.
zuriick.

Schwedens Leistungsbilanzdefizit weitete sich, nachdem es 1978 praktisch ver-
schwunden war, 1979 drastisch auf etwa $ 2,5 Mrd, oder 2,5% des Bruttoinlands-
produkts aus, und eine umfangreiche Finanzierung von offizieller Seite wurde
bendtigt. Die ungiinstigere Leistungsbilanz beruhte fast ausschlieflich auf einem
Zuwachs bei der Nettoeinfuhr fossiler Brennstoffe um $ 2,2 Mrd, Hiervon resultier-
ten etwa $ 1,6 Mrd. aus héheren Olpreisen, wihrend gleichzeitig die mengenmifiige
Einfuhr von Mineralglprodukten gegeniiber ihrem ungewdhnlich niedrigen Niveau
von 1978 stark stieg. Zum Leistungsbilanzdefizit kam eine negative statistische Dif-
ferenz von $ 0,4 Mrd. hinzu, die die erfaiten Nettokapitalzufliisse mehr als aus-
glich. Insgesamt waren $ 2,9 Mrd. zu finanzieren. Hiervon wurden $ 2,2 Mrd. durch
im Ausland aufgenommene langfristige Kredite der Regierung gedeckt. Der iibrige
Betrag schlug sich in einem Riickgang der Wihrungsreserven nieder.

Zablungshilanzentwicklung der ibrigen Linder der Zebnergruppe im Jabre
1979. In Kanada ging das Leistungsbilanzdefizit 1979 geringfiigig auf $ 4,3 Mrd.
zuriick, betrug jedoch das vierte Jahr hintereinander rund 2% des Bruttosozial-
produkts. Traditionell wurde Kanadas Leistungsbilanzdefizit iiber autonome lang-
fristige Kapitalzufliisse finanziert, aber 1978 und 1979 reichten solche Zufliisse nicht
aus, um das Entstehen eines Grundbilanzdefizits (ohne offizielle kompensatorische
Finanzierung) von $ 4 bzw. 2.9 Mrd. zu verhindern. Im vergangenen Jahr kam es
hingegen zu sehr hohen kurzfristigen autonomen Kapitalzuflissen, die durch eine
negative statistische Differenz zum Teil kompensiert wurden,

Seit 1975, als das erste der aufeinanderfolgenden hohen Defizite auftrat, sind
die Nettozahlungen von Kapitalertrigen an das Ausland stindig gewachsen. 1979
beliefen sie sich auf $ 4,4 Mrd. oder 2% des Bruttosozialprodukts. Die iibrige Lei-
stungsbilanz hat sich seit 1976 allmihlich verbessert und befand sich im vergange-
nen Jahr in einem Uberschuff von $0,2 Mrd. Allerdings verbesserte sie sich offen-
sichtlich nicht rasch genug, um die Leistungsbilanz insgesamt wieder auszugleichen,
obwohl sich der kanadische Dollar 1976-79 effektiv um 20,3% abwertete und die
kanadische Wirtschaft seit 1976 nur ein relativ bescheidenes Wachstum erzielte, Das
Haupthindernis fiir eine Anpassung bestand méglicherweise darin, dafl viele Aus-
fubrgiiter und Importsubstitute produzierende Branchen ihre Kapazititsgrenzen er-
reicht haben. Trifft dies zu, so wird sich die Handelsbilanz erst nach Abschlufl
neuer Investitionsprojekte verbessern; in der Vergangenheit diirften die Gewinn-
aussichten keinen ausreichenden Anreiz fiir Investitionen geboten haben. Diese
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Erklirung wird durch die Tatsache gestiitzt, dafl im exportorientierten verarbeiten-
den Gewerbe der Anteil unerledigter Auftrige an der gesamten Exportproduktion
von 1977 bis 1979 um etwa 60% gestiegen ist.

Anders als 1978, als das Leistungsbilanzdefizit hauptsichlich durch offizielle
Kreditaufnahmen im Ausland finanziert wurde, gab es im vergangenen Jahr sehr
umfangreiche autonome Kapitalzufliisse von insgesamt $ 8,1 Mrd., davon § 6,8 Mrd.
in kurzfristiger Form. Diese Zufliisse diirften zum Teil durch Kanadas giinstige
Energielage und das Gefiihl, die Abwertung des kanadischen Dollars sei zum Still-
stand gekommen, ausgelost worden sein. Auflerdem beschafften sich die Behorden
1979 weitere Devisen in Hdhe von $ 1,4 Med. durch Darlehen und neubegebene
Anleihen, tilgten aber auch Beistandskredite kanadischer und auslindischer Banken
in Hohe von $ 2,4 Mrd. Die negative statistische Differenz betrug $ 3,7 Mrd., und
die Wihrungsreserven (ohne SZR-Zuteilungen) gingen um $ 0,9 Mrd. zuriick.

Der Leistungsbilanziiberschufl Framkreichs ging im vergangenen Jahr von
$3,7Mrd. 1978 auf 1,5 Mrd. zuriick; saisonbereinigt betrachtet verschwand der
Uberschufl in der zweiten Jahreshilfte 1979 fast vollig. Im Gesamatjahr weitete sich
das Defizit bei Erdél und Erdolprodukten (einschliefflich Frachtkosten) um $ 5,1
auf 17,5 Mrd. aus; diese Verschlechterung wurde jedoch zu mehr als der Hilfre
durch einen giinstigeren Saldo der iibrigen Leistungsbilanz kompensiert. Am stirk-
sten verbesserte sich die Auflenhandelsbilanz bei landwirtschaftlichen Produkten
und Nahrungsmitteln sowie bei Industrieausriistungsgiitern. Bei den Dienstleistun-
gen und Ubertragungen verbesserten sich die Kapitalertragsbilanz und die Bilanz
der offiziellen Transfers jeweils um $ 0,5 Mrd. Der letztjihrige Riickgang des fran-
zdstschen Leistungsbilanziiberschusses wurde im groflen und ganzen durch ein von
$3,9 auf 1,5 Mrd. verringertes Defizit der Kapitalbilanz kompensiert. Die wichtig-
ste Verinderung in diesem Zeitraum bestand in einem Umschwung der kurzfristi-
gen Kapitalbewegungen der Banken von einem Nettoabflufl in Héhe von $ 3,2 Mrd.
1978 in einen Nettozufluff von $ 0,5 Mrd. im vergangenen Jahr. Dem standen zu
einem Teil stirkere Nettoabflisse langfristigen Kapitals von $1,9 auf 3,9 Mrd.
gegeniiber. Die positive statistische Differenz betrug § 2,1 Mrd., und die offiziellen
Nettoauslandsforderungen (ohne SZR-Zuteilungen) erhshten sich um $ 2,1 Mrd.

Im ersten Quartal d.]J. betrug das Auflenhandelsdefizit auf zollstatistischer
Basis saisonbereinigt $ 3,5 Mrd. Verglichen mit einem Defizit von $1,3 Mrd. im
vierten Quartal 1979 sowie mit einem vierteljahrlichen Durchschnite von $ 0,7 Mrd.
im gesamten letzten Jahr deutet dies darauf hin, dafl Frankreichs Leistungsbilanz
inzwischen stark defizitir ist. Jedoch wraten Kapitalzufliisse auf, und Frankreichs
Devisenreserven stiegen weiterhin.

Der Leistungsbilanziiberschufl [taliens betrug 1979 $5,1 Mrd,, womit er
$ 1,1 Mrd. niedriger war als 1978 und etwa 1,6% des Bruwoinlandsprodukis ent-
sprach. Der Uberschuf} bei den Dienstleistungen und Ubertragungen stieg von $ 3,3
auf 6,1 Mrd., doch wurde diese Verbesserung durch die Handelsbilanz mehr als
ausgeglichen; insbesondere stieg das Oldefizit (einschliefllich Frachtkosten) um § 3,2
auf 11,9 Mrd. Die Kapitalbilanz verzeichnete 1979 ¢in Defizit von $ 1,7 Mrd. Die
Handelskredite Italiens wurden im vergangenen Jahr um insgesamt $ 3,6 Mrd. aus-
geweitet, doch gab es Nettokapitalimporte (ohne Handelskredite) iiber die Banken
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von $ 1,3 Mrd. Die offizielle Nettoauslandsposition verbesserte sich ohne Bewer-
tungsinderungen um $ 3,5 Mrd. Hiervon wurden $2 Mrd. zur Aufstockung der
Reserven verwendet,

Die zollstatistischen Angaben deuten darauf hin, dafl sich Italiens Auflenhan-
delsdefizit im ersten Quartal 1980 saisonbereinigt auf $4,3 Mrd. belief, verglichen
mit einem Quartalsdurchschnitt von $ 1,4 Mrd. im Vorjahr. Eine umfangreiche
Finanzierung war in diesem Jahr iiber die Banken erforderlich.

Die Leistungsbilanzposition der Niederlande verschlechterte sich 1979 zum
dritten Mal nacheinander, als sich das Defizit von $ 1,4 Mrd. 1978 auf 2,3 Mrd.
oder 1,5% des Bruttosozialprodukts ausweitete. Trotz der gestiegenen Olpreise
nahm das Defizit im Auflenhandel nur um $ 0,3 Mrd. zu; die Verschlechterung war
markanter bei den Dienstleistungen und Ubertragungen, wo sich das Defizit im
Reiseverkehr um $0,6 auf 2,7 Mrd. ausweitete. Die letztjzhrige Verschlechterung
der Leistungsbilanz wurde durch einen von $ 0,6 auf 2 Mrd. erhéhten Uberschuf}
der Kapitalbilanz iiberkompensiert. Diese Verinderung setzte sich im wesentlichen
aus einem seit 1971 erstmals entstandenen Uberschufi von $ 0,5 Mrd. im privaten
langfristigen Kapitalverkehr, nach einem Defizit von $ 0,8 Mrd. 1978, sowie einem
Zutlufl von $2,1 Mrd. oder 0,9 Mrd. mehr als im Jahr zuvor iiber die Banken
zusammen. Diese Entwicklung der Kapitalbilanz wurde durch das hohe nieder-
lindische Zinsniveau und die Aufhebung einiger Beschrinkungen fiir Kapital-
importe begiinstigt. Unter Beriicksichtigung der statistischen Differenz gingen die
offiziellen Nettoauslandsforderungen ohne Bewertungsinderungen und die SZR-
Zuteilung um $ 0,5 Mrd. zuriick.

Finanzierung der weltweiten Leistungsbilanzungleichgewichte

Der Anstieg des Olpreises und die daraus resultierenden, zu Beginn dieses Ka-
pitels bereits beschriebenen Verschiebungen des weltweiten Leistungsbilanzgefiiges
lieen 1979 den Finanzbedarf fiir Zahlungsbilanzzwecke stark anschwellen. Dieser
Abschnite befafle sich zuerst mit der Uberschuflseite und untersucht die Plazierung
der Mittel der Olausfuhrlinder im Ausland 1979 sowie 1974-78. Danach gibt er
einen Uberblick iiber die Finanzierung der zusammengefafiten Leistungsbilanz-
defizite der Oleinfuhrlinder, konzenwriert sich dabei insbesondere auf Linder
auflerhalb der Zehnergruppe und der Schweiz und geht deren wichtigsten auslindi-
schen Finanzierungsquellen seit dem ersten Olpreisschock nach.

Verwendung der anlagefihigen Uberschiisse der Olausfubrlinder. Die vertiig-
baren Informationen iiber die Anlage des Leistungsbilanziiberschusses der Olaus-
fuhrlinder seit 1974 werden in der nachstechenden Tabelle dargestellt. Nachdem die
langfristigen Auslandsforderungen dieser Linder vier Jahre lang rascher als deren
kurzfristige Anlagen zugenommen hatten, entfiel 1979 der Grofiteil des erfafiten
Gegenpostens zu threm Uberschuff von $ 63 Mrd. wie 1974 auf zusitzliche Bank-
einlagen und Geldmarktanlagen. Tatsichlich bestanden drei Viertel des erfaflten
Zuwachses der Auslandsforderungen der Olausfuhrlinder 1979 aus kurzfristigen
Anlagen gegeniiber 55% im ersten Jahr nach den Olpreissteigerungen von 1973.
Der hohe Anteil des im vergangenen Jahr kurzfristig angelegten Uberschusses lifit
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Olausfuhridnder:
Verwendung anlagefdhiger Oberschisse 1974-79 (Schiitzung)

1974 | 1975 ] 1976 | 1977 | 1978 | 1979 |1974~73

Milliarden US-Dollar

Bankguthaben und
Geldmarktanlagen:

Dollarguthaben in den USA . . . . 1,9 1" 1,8 0,4 0,8 4,9 8,0
Sterlingguthaben in GroBbritannien 1,7 02 | = 1,4 0,3 0,2 154 1,0
Eintagen auf FremdwaAhrongsmarkten 22,8 a,1 12,1 10,6 3,0 32 57,6
Schatzwechsel in den USA
und GroBbritannien . . . . . . . 4,8 Qa6 |— 1,0 |— 1,1 |— o8 34 2,5
Insgesamt . . . . . - . ... . a2 11,0 11,5 10,2 32 40,9 BT, 1

Langfristige Anlagen:
Besondere bilaterale Yerelnbarungen

und sonstige Anlagen . . . . . . 11,8 12,4 12,2 12,7 8,7 11,8 57,8
Darlehen an infernaiionale Behdrden 2,5 4,0 2,0 0,3 0,17 — 0,4 9,9
Staatspapiere In den USA und

Grofbritannlen . . . . . ... 1,1 2,2 4,1 4,5 |— 1,8 |— 09 10,1
Sonstige! . . ... ... ... 8,7 61 8,5 5,8 3,3 2,4 32,4

Insgesamt®* . . . . .., ... 251 24,7 26,8 23,3 10,3 12,2 110,2
Nevanlagen insgesamt . . . . . 56,3 as,7 38,3 33,5 13,5 53,8 177,3

' EinschiieBlich Aktien und Immobilien in den USA und in Grofbritannien sowie Gewidbrung von Fremdwihrungs-
krediten, * Die in dieser Tabelle ange%ebenen Gesamtzahlen stimmen nicht mit den in der Tabelle auf S, 91 aus-
gewiesenen Angaben Oher die gesamte OPEC-Leistungsbilanz Gberein; in den Abweichungen zwischen diesen beiden

tatistiken schlagen sich im wesentlichen Handelskredite und die Kreditaufnahme von OPEC-Landern im Ausland
nieder,

Quelle: Bank von England,

sich wohl hauptsichlich auf zwei Faktoren zuriickfithren: erstens auf den drasti-
schen Anstieg des Uberschusses selbst sowie die Schwierigkeit, unmittelbar ein gré-
Reres Volumen langfristiger Auslandsinvestitionen zu titigen; zum zweiten auf den
1979 steilen Anstieg der kurzfristigen Zinsen auf den Hauptfinanzplitzen. So kon-
zentrierte sich nicht nur der Zuwachs der Auslandsforderungen der Olausfuhrlinder
weitgehend auf Einlagen bei Geschiftsbanken, vielmehr gingen auflerdem Anlagen
in lingerfristigen Staatspapieren der USA und Grofibritanniens sogar ein wenig,
nimlich um $ 0,9 Mrd., zuriick. Die iibrigen erfafiten langfristigen Kapitalanlagen
vergroflerten sich per saldo um $ 13,8 Mrd. Darlehen an internationale Organisa-
tionen gingen um $ 0,4 Mrd. zuriick, weil die Oleinfuhrlinder 1974 und 1975 vor-
genommene Ziehungen auf die Olfazilitit des TWF zuriickzahlten, Die sonstige
langfristige Kreditgewihrung — die sowohl Direkt- als auch Portfolicinvestitionen
einschliefit, nicht jedoch Bestinde an Staatspapieren der USA und Grofibritanniens
ebenso wie verglinstigte Kredite an Entwicklungslinder — nahm betrichtlich auf
$ 11,8 Mrd. zu. Mit diesem Umfang entsprach sie etwa dem Durchschnitt der Jahre
1974-78.

Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite einzelner Gruppen von Oleinfubr-
lindern. Zum zweiten Mal in der jiingsten Geschichte sahen sich die Linder der
Zehnergruppe und die Schweiz 1979 einem betrichtlichen zusammengefafiten Lei-
stungsbilanzdefizit gegeniiber. Das erste hohe Defizit entstand 1974; fiir den gesam-
ten Zeitraum 1974-78 belief sich der kumulative Uberschufl auf $ 20 Mrd. Wihrend
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die Gruppe so 1979 ihre herkémmliche Rolle als Nettoanbieter von Kapital an
andere Defizitlinder einbiifite, wurde thre Stellung als finanzieller Mittler zwischen
-den OPEC-Lindern und anderen Oleinfuhrlindern noch gefestigt. Wie im voran-
gegangenen Abschnitt bereits erwihnt, wurden die Leistungsbilanzdefizite der ein-
zelnen Linder innerhalb der Zehnergruppe und der Schweiz sehr unterschiedlich
finanziert, doch erwies sich die Finanzierung selbst nicht als schwierig. Das zusam-
mengefafite Leistungsbilanzdefizit dieser Gruppe betrug $ 23,5 Mrd., jedoch waren
hierin auch einige Uberschiisse enthalten; die Summe der Leistungsbilanzdefizite
(ohne das geringe Defizit der USA) belief sich auf $ 32,3 Mrd. Unter Einschluff von
Kapitalbewegungen betrug das Gesamtbilanzdefizit dieser Linder $ 16,9 Mrd. Zum
grofiten Teil wurde dieser Betrag, insbesondere in Japan, durch einen Abbau der
Reserven gedeckt. Dariiber hinaus griffen zwei Linder, Belgien und Schweden,
massiv auf eine Kreditaufnahme des 6ffentlichen Sekvors im Ausland zurick.

Fiir die ubrigen Oleinfuhrlinder sind sowohl for 1979 als auch fir den Zen-
raum 1974-78 die Leistungsbilanzdefizite, die statistisch erfaflbare Mittelaufnahme
im Ausland und die geschitzte Veranderung der Auslandsfinanzaktiva in der nach-
stehenden Tabelle zusammengestellt. Einige relativ unbedeutende Franzsurdme, wie
2.B. die Kreditaufnahme bei Banken auflerhalb des BIZ-Berichtssystems und bei
Nichtbanken sowie bei Wihrungsbehorden mit Ausnahme des IWF, sind freilich
nicht verfiigbar. Die auslindischen Forderungen haben sich daher wahrscheinlich
etwas stirker erhoht, als aus der Tabelle hervorgeht.

Das zusammengefafite Leistungsbilanzdefizit der sonstigen entwickelten Lin-
der auflerhalb der Zehnergruppe und der Schweiz von $ 14 Mrd. 1979 wurde durch
Kapitalzufliisse mehr als gedeckt, so dafl die zusammengefafiten Wihrungsreserven
dieser Linder (wobei das Gold zu konstanten Preisen bewertet wurde) um $ 2 Mrd.
und ihre nichtoffiziellen Forderungen gegen Geschifrsbanken im BIZ-Berichtsraum
um $ 10 Mrd. zunahmen. Die wichtigsten Finanzierungsquellen bildeten die Kredit-
aufnahme bei Geschiftsbanken in Héhe von $ 15 Mrd. und neubegebene Auslands-
und internationale Anleihen von $ 7 Mrd.

In der Gruppe der Entwicklungslinder ohne Erddlvorkommen iibertrafen die
gesamten Kapitalzufliisse 1979 das Leistungsbilanzdefizit von § 38 Mrd. sogar noch
stirker, so daf} sich die Auslandsforderungen dieser Linder ym $ 20 Mrd. erhihten,
wovon fast die Hilfte auf einen Zuwachs der offiziellen Wihrungsreserven entfiel.
Die insgesamt erfafften Kapitalstrome beliefen sich auf $ 58 Mrd.; hiervon wurden
zwei Dritte] marktmiflig finanziert, und zwar nahezu vollstindig in Form zusitz-
licher Kredite von $ 36 Mrd. bei Geschiftsbanken im BIZ-Berichtsraum. Von den
iibrigen $ 20 Mrd. wurden mehr als zwei Drittel durch Kredite bei offiziellen Stel-
len avflerhalb des IWF anfgenommen.

Die Kapitalzufliisse in die Oleinfuhrlinder auflerhalb der Zehnergruppe und
der Schweiz folgten 1979 dem gleichen Muster wie 1974-78. In diesen fiinf Jahren
stiitzten sich die entwickelten Linder auflerhalb der Zehnergruppe und der Schweiz
massiv auf die Neuverschuldung auf den Finanzmirkten, die mit $ 96 Mrd. prak-
tisch ihr gesamtes Leistungsbilanzdefizit deckte und etwa 90% ihrer gesamten Kre-
ditaufnahme im Ausland ausmachte. Zwei Drittel ihrer Neuverschuldung auf den
Finanzmirkten in diesen fiinf Jahren kamen von Banken im BIZ-Berichtsraum und
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Oleinfuhridnder:
Finanzierung der Leistungshilanzen 1974-78 und 1979 (Schatzung)

Entwicklungslander
E:L‘Ei:rkﬂ}z Iaae?der ohne Erdélverkommen

Zehnergruppe vier grélere

und der Schweiz insgesamt Lander
1978 | 1e79 | 190E | 1e70 | 1914 | 170

Milliarden US-Dolbar

Leistungsbilanzsalde* _ ., . ., .., ... — g9 — 14 —109 — 48 — &8 -~ 21

ldentifizierbare Mittelaufnahme im

Ausland . . _ _ ... ... Lo, 118 26 172 58 74 22
Nettodirektinvestitionen . . . . . . . . . ... 11 3 23 ) 11 3
Kreditaufnahme:
bel Berichtsbanken derBIZ* . . , , . . .. . 63 15 B5 36 50 17
durch Auslands- und internationale Anleihen® 33 7 B8 2 & 1
beim IWF* . . . . ... ... ....... 4 - 1 4 4] i (1]
bei anderen offiziellen Stellen® . . . . ., . . . T 2 52 14 5 1

Erwerh von Auslandsforderungen®

(—=Zuwachg) . ... ........... — 19 — iz — 63 — 20 — 16 — 1
davon:
Offizielle Wabrungsreserven® . ., . ., ., . — A — B — 38 - 9 -
Senstige . . . ... . ... ... — 11 — 1Q — 25 - 11 - 7 - 3
Nachrichtlich:
VYerdnderung der Efnlagen bei Berichisbanhen
derBIZ4. . . L . oL 26 io 48 13 12 o
' Brasilien, Mexiko, Korea, Philippinen. 2 Kumuherte Betrage ? EinschlieBlich offizieller Dbertragungen.
* Banken in der Zehnergruppe und der Schweizr und A von US-Banken im karibischen Raurm
und Fernen Osten ¥ Brutta. * Nach Abzug van Tilgungen, * Offizielle Entwicklungshilfe- und Exportkredite

(netto). * Leizstungsbilanzsalde abziglich ideniifizierbare Mitietaufnahme im Ausiand. * Zahlen fir 1979 ein-
- schlieflich SZR-Zuteilungen.

der Rest aus Anleiheemissionen. Im iibrigen bedeutete der bescheidene Zuwachs der
gesamten offiziellen Wihrungsreserven dieser Linder um $ 8 Mrd. 1974-78 einen
scharfen Riickgang ihrer Reserve/Einfuhr-Quote von etwa 45% Ende 1973 auf
unter 30% finf Jahre spiter.

In der Gruppe der Entwicklungslinder ohne Olvorkommen zusammengenom-
men deckte die Kreditaufnahme an den internationalen Mirkten im Zeitraum
1974-78 etwa 85% des kumulierten Leistungsbilanzdefizits — ein nur geringfiigig
niedrigerer Anteil als der fiir die entwickelten Linder auflerhalb der Zehnergruppe
und der Schweiz. Gemessen an der gesamten Auslandsneuverschuldung waren aber
die an den Markten aufgenommenen Mitte]l mit 62% viel weniger bedeutsam, wenn
sie auch die bei weitem wichtigste Finanzierungsquelle darstellcen.

Innerhalb dieser Lindergruppe wich itberdies die Struktur der Kapitalzufliisse in
vier groflere Entwicklungslinder — Brasilien, Mexiko, Korea und die Philippinen —
sehr stark von der der iibrigen Linder ab. So deckte in diesen vier Lindern die
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Kreditaufnahme am Markt beinahe das gesamte Leistungsbilanzdefizit von 1974-78
und machte gleichzeitig rund 75% der gesamten Mirtelzufliisse aus dem Ausland
aus. In den ibrigen nichtdlproduzierenden Entwicklungslandern deckte die Kredit-
aufnahme bei offiziellen Stellen mit insgesamt $ 49 Mrd. das Leistungsbilanzdefizit
fast zur Ginze und war immerhin ein Drittel hoher als die gesamte Kreditaufnahme
an den internationalen Finanzmirkten ($ 37 Mrd.).

Am starksten fallt aber wohl an den Angaben iiber die von den Entwicklungs-
lindern ohne Erdélvorkommen 1974-78 im Ausland aufgenommenen Mittel auf,
wie sehr diese die zusammengefafiten Leistungsbilanzdefizite dieser Linder {iber-
trafen und damit in diesen funf Jahren einen Aufbau ihrer offiziellen Wihrungs-
reserven um $ 38 Mrd. wie auch eine Aufstockung nichtoffizieller Forderungen
gegen das Ausland um schitzungsweise $ 25 Mrd. erlaubten. Der Reservezuwachs
der nichtdlproduzierenden Entwicklungslinder belief sich 1976-78 auf jahresdurch-
schnittlich $ 12 Mrd., so daff ithre Reserve/Einfuhr-Quote — anders als bei den ent-
wickelten Lindern aufierhalb der Zehnergruppe und der Schweiz — mit rund 35%
Ende 1978 etwa ebensohoch war wie fiinf Jahre zuvor.

Was die Aussichten fiir die Finanzierung der Zahlungsbilanzdefizite der
Oleinfuhrlinder im Jahre 1980 und danach anbelangt, so werden wohl die Linder
der Zehnergruppe und die Schweiz kaum auf Finanzierungsprobleme stoflen —
zumindest so lange nicht, wie ihre Binnenwirtschaftspolitik allgemein, wie gegen-
wirtig, auf einen Abbau der Inflation gerichtet ist und sich thr aggregiertes Lei-
stungsbilanzdefizit groflenteils auf Deutschland, Japan und, den Angaben iiber das
erste Quartal 1980 zufolge, die USA konzentriert. Auch diirfte die grofle Mehrzahl
der entwickelten Linder auflerhalb der Zehnergruppe in naher Zukunft kaum
Finanzierungsschwierigkeiten zu erwarten haben — zumal jhr zusammengefafites
Leistungsbilanzdefizit im letzten Jahr nur wenig gestiegen ist.

Im Jahre 1979 setzte sich dagegen mehr als die Hilfte des Gegenpostens zum
OPEC-Uberschuff aus dem Defizit der Entwicklungslinder ohne Erdélvorkommen
zusammen. Auflerdem fiihrt das gegenwirtig absehbare schwichere Wirtschafts-
wachstum der entwickelten Linder, auch wenn es den gesamten OPEC-Uberschufl
wohl etwas reduziert, tendenziell zur Uberwilzung eines gréferen Anteils des deft-
zitiren Gegenpostens auf die nichtdlproduzierenden Entwicklungskinder.

Wenn auch die drmsten dieser Linder im wesentlichen auf offizielle Zahlungs-
bilanzhilfen angewiesen sind, lifit doch die Tabelle auf S. 110 erkennen, wie stark
sich die Entwicklungslinder ohne Erdélvorkommen zusammengenommen 1974-78
an den internationalen Finanzmirkten neu verschuldeten, um ihre Zahlungsbilanz-
lisicken zu schlieflen wie auch, nach 1976, um ihre Wihrungsreserven anzureichern.
Im Ergebnis hat sich der Anteil ihrer mittelfristigen offentlichen und &ffentlich
garantierten Auslandsschulden gegeniiber privaten Gliubigern von einem Dritrel
1973 auf etwa die Hilfte 1978 erhéht, Wiirden auch nichtgarantierte private langfri-
stige Schulden und kurziristige Auslandsverbindlichkeiten einbezogen, wire die
Verschuldung gegeniiber privaten Gliubigern noch grofer.

Bedeutet diese hohere Verschuldung am Marks, dafl die Gruppe der nichtol-
produzierenden Entwicklungslinder es in Zukunft schwerer haben wird, aus diesen
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Quellen Zahlungsbilanzkredite aufzubringen? Sicher gibt es gegenwirtig keine Li-
quidititsverknappung im internationalen Bankensystem, und ein bedeutender Anteil
der kiinftigen OPEC-Uberschiisse diirfre bei den Banken untergebracht werden.
Aber diese sind wohl weniger als frither darauf bedacht, ihre Kredite an jene Linder
auszuweiten, denen gegeniiber ihr Kreditgeschaft seit 1974 sehr rasch zugenommen
hat; besonders dann, wenn sich ihnen gute Méglichkeiten zur Finanzierung von
Industrielindern mit geringerem Risiko erschliefen. Zudem ist die Bewertung der
Landerrisiken seitens der Banken zweifellos durch die politischen Spannungen seit
Ende 1979 beeinfluflt worden. Allgemeiner stellt sich die Frage nach den Grenzen,
die die derzeitige Kapitalbasis in Zukunft dem internationalen Kreditgeschift der
Banken setzen wird.

Der Zugang der Entwicklungslinder ohne Erdélvorkommen zu weiteren
Bankgeldern wird hierdurch wohl etwas erschwert, wenn dies auch in betricht-
lichem Mafle davon abhingen wird, ob immer die gleichen Linder Bankkredite auf-
nehmen oder ob sich die Defizite mit der Zeit zwischen ihnen verschieben. Jeden-
falls stehen derzeit betrichtliche unausgeschopfte Kreditlinien beim Internationalen
Wahrungsfonds zur Verfiigung, von denen ein Grofiteil keinen oder nur geringen
Auflagen unterliegr. Auflerdem besteht die Aussicht, dafl die 1978 beschlossene
Quotenerhéhung um 50% im weiteren Verlauf dieses Jahres in Kraft treten wird.

Insgesamt gesehen lassen sich die Finanzierungserfordernisse der Oleinfuhr-
linder 1980 wohl bewiltigen. Blickt man weiter in die Zukunft, so wird es um so
wahrscheinlicher zu schwierigen Finanzierungsproblemen kommen, je linger der
OPEC-Uberschufl auf seinem gegenwirtigen Niveau verharrt. Diese Probleme erfor-
dern méglicherweise neue Strategien seitens der Behorden, um Kapitalbewegungen
iiber private wie offizielle Kanile aus den Uberschullindern in die Defizitlinder zu
erleichvern.
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VI. INTERNATIONALE GELD- UND
KAPITALMARKTE

Das Jahr 1979 war eine Zeit verstirkter Aktivitit und rapiden Wachstums der
internationalen Finanzmirkte. Die internationalen Banken spielten bei der Riick-
schleusung des erneuten hohen OPEC-Uberschusses eine Schliisselrolle, und ihre
Ausleihungen an Entwicklungs- und Industrielinder nahmen beschleunigt zu. Ne-
ben den OPEC-Geldern wurde der Euromarkt auch durch betrichtliche zusatzliche
Mittel aus den meisten Gruppen der Oleinfuhrlinder gespeist. Die Eurogeldmarke-
zinsen spiegelten den starken Zinsauftrieb auf den nationalen Finanzmarkten wider,
doch gab es keine Liquidititsverknappung, und abgesehen von den Zinssitzen wa-
ren die Kreditkonditionen 1979 fir die Schuldner zumeist sogar noch giinstiger als
1978, Gegen Jahresende schlug jedoch das Marktklima infolge der weiteren Olver-
teuerung wie auch der politischen Ereignisse im Iran und in Afghanistan um. Die
Banken zogerten in stirkerem Mafle, ihr Kreditgeschift mit bestimmten Linder-
gruppen auszuweiten, Gleichzeitig schreckte der beispiellose Anstieg der US- und
Eurodollarzinsen ebenso wie der stirkere Dollar die Kreditnehmer ab. Dementspre-
chend zeigte Anfang 1980 das Wachstum der internationalen Bankausleihungen erst-
mals wieder Anzeichen einer Abschwichung,

Neben einer Schilderung der Ereignisse befaflt sich dieses Kapitel mit der
zukiinftigen Rolle der internationalen Banken bei der Riickschleusung der OPEC-
Uberschiisse sowie mit den Diskussionen der Zentralbanken der Zehnergruppe und
der Schweiz iiber die internationalen Bankprobleme im vergangenen Jahr.

Hauptergebnisse

Die Auslandsforderungen der Banken in der Zehnergruppe und der Schweiz,
in Dinemark, Irland und Osterreich sowie der Niederlassungen von US-Banken an
den Offshore-Finanzplitzen des karibischen Raums und Fernen Ostens erhéhten
sich 1979 um $ 218 Mrd. bzw. 24% auf insgesamt $ 1111 Mrd. Die Verbindlichkei-
ten weiteten sich mit $ 264 Mrd. bzw. 31% sogar noch stirker aus. Der hieraus re-
sultierende Umschwung in Hohe von $ 46 Mrd. von einer gesamten Nettogliubi-
gerposition der Berichtsbanken gegeniiber dem Ausland von $ 36 Mrd. zu Netto-
verbindlichkeiten von § 10 Mrd. spiegelte massive Kapitalzufliisse iiber den Banken-
sektor in mehrere Industrielinder wider, darunter in die USA, nach Deutschland
und Groflbritannien.

Wie iiblich wurde das Wachstum der Bruttoauslandspositionen der Banken
durch die Weitergabe von Mitteln unter den berichtenden Banken betrichtlich auf-
gebliht. Ohne die sich hieraus ergebenden Doppelzihlungen erreichten die iiber
den internationalen Bankensektor geflossenen zusitzlichen Mittel im vergangenen
Jahr einen Umfang von schitzungsweise $ 130 gegeniiber 110 Mrd. 1978. Diese
Zahlen weisen jedoch die eingetretene Wachstumsbeschleunigung zu niedrig aus;
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wihrend 1978 Bewertungsinderungen infolge der Dollarabwertung das Wachstum
der Fremdwihrungspositionen der Banken auf Dollarbasis um etwa $ 20 Mrd. auf-
gebliht hatten, machten derartige Wechselkurseffekte 1979 nur rund $ 6 Mrd. aus.

Brutto entfielen im vergangenen Jahr mehr als 75% der gemeldeten zusitz-
lichen Auslandsforderungen auf Banken in den europiischen Berichtslindern; ihre
Aktiva nahmen um 27% zu. Ein besonders kriftiges Wachstum erzielten zudem die
Banken in Japan, deren Auslandsforderungen um 35% stiegen. Andererseits belief

Kreditvergabe auf den infernationalen Méarkten (Sch&tzung):
Veranderung der Auslandsforderungen der Banken in Landes- und
Fremdwahrungen sowie internationale Anleiheemissionen

Verdnderung SEta‘;ld
- nde
Kreditgeber 1977 1978 1979 1979
Milliarden US-Dollar
Banken in den berichienden auropaischen Lindern' | + 80,6 +148,2 +164,8 776,2
davon in Fremdwihrung (Eurogeldmarkt) + 44,5 +117,2 +137,9 539,9
Banken In Kanadaund Japan . . . . . . . ... .. + 0,8 + 16,2 + 15,0 71,0
Bankeninden USA . . . . .. ... ... ..... + 11,5 + 37,8 + 17,1 136,0
Niederlassungen von US-Banken an
Offshore-Finanzplitzen® ., . . . . .. .. ... .. + 16,2 + 15,4 + 21,2 127,7
sgesarat . . . « . . . e . . +109,1 +214,6 +2i8,1 1 110,9
abziiglich Doppelzdhlungen wegen Weitergabe
zwischen den berichtenden Banken . . . . . . . . 34,1 104,86 83,1 445,9
A = peus internationale Ausleihungen der
Banken(netto}® . . . . . . . . . . . v, 75,0 110,0 130,0 B665,0
Emissionen von Eurcanleihen und Auslandsanleibhen 36,1 37,3 37,1
abziglich Tilpungen und Rickkévfe . . . . . . . . . 5,1* 5,3* o,6
B = neue internafionale Finanzierung durch
Anleihen {netto}. . . . . ... ... ... ..., ano 29,0 27,5
A+B = neue Finanzierung durch Banken und
Anleihen, insgesamt. ., , . . . ... ... .. 106,0 139,0 157,58
abziglich Doppelzéhlungen®. . . . . . . . . . .. . 4,0 &,0 75
Neue Flnanzierung durch Banken und
Anleihen, insgesamt (netto). . . . . . 102,0 133,0 150,0

! Belgien, Luxemburg, Deutschland (BR}, Frankreich, GroBbritannien, ltalien, die Niederlande, Schweden, die Schweiz
sowile ab 1978 Danemark, Irland und Osterreich, * Bahamainseln, Kaimaninseln, Panama, Honghong und Singapur.
? Nehen direkten Forderungen gegeniiber Endempfangern enthalten diese Schatzungen bestimmte Interbankpositionen:
erstens Forderungen gegeniber Banken aulerhalb des Berichtsraums, d. h. auBerhalbk der Finanzzentren und Offshore-
Finanzplatze, wobei daven ausgegangen wird, dal diese ,,peripheren’ Banken in den meisten Falien die Mittel nicht bei
Banken in den Finanzzentrgn nur zum Zwecke der Wiederanlage bel anderen Banken in diesen Zentren aufnetimen:
zweitens Forderungen gegeniiber Banken innerhalb des Berichtsraums, soweit selche Banken die Mittel in Landes-
wihitung umwandein untﬂoder sie dazy verwenden, um Fremdwihrungsgelder unmittetbar an inlandische Kunden
auszuleihen; drittens einen erheblichen Teil der Fremdwahrungsforderungen gegeniiber Banken des Landes, aus dem
die betreflende Wahrung stamm#, z.B, Dollarforderungen der Banken in London gegeniiber Banken in den USA; auch
hier wird davon ausgegangen, daB die kreditnehmenden Banken die Mittel im wesentlichen fiir inlandische Zwecke
aufnehmen und nicht in der Absicht, sie an andere Banken im Berichtsraum weiterzugeben; allerdings wird gin Abzug
zur Bericksichtipung von Verrechnungssalden und dhniichen Fosten gemacht, Wiihrend sich das Aufireten gewisser
Doppelzihlungen in diesen Schatzungen nicht ganz ausschlieBen 1aBt, ist andererseits festzustellen, dad die Statistiken
Liicken avfweisen und daB die derzeit vorliegenden Zahlen nicht die gesamten internationalen Ausieihungen der Ban-
ken erfassen. * Diese Zahlen beruhen auf sehr groben Vermuiungen und werden hier hauptsachlich zor Mystrie-
rung von Tatbesianden wiedergegeben. Wenn auch die Fehlerspielriume im Verhiltnis zur Hishe der Zahlen groB
sind, ist es doch wenig wabrscheinlich, da sie die Angaben fiir die gesamte neue internationale Finanzierung auf
Nettobasis wesenilich verdndern kénnen, ? Wan den berichtenden Banken iibernommene Anlsihen, soweit sie
in den Bankenstatistiven als Fordetung gepeniber Gebietsfremden ausgewiesen sind; Anleihen, die von den berich-
tenden Banken hauptsachlich zur Fundierung ihres internationalen Ausleihegeschifts begeben werden,
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sich der Anteil der Banken in den USA und der Niederlassungen der amerikani-
schen Banken an den Offshore-Finanzplitzen an dem gesamten Zuwachs 1979 auf
nur 17,5% und war damit betrichtlich niedriger als in fritheren Jahren. Dies lag am
schwicheren Wachstum der Auslandsforderungen der Banken in den USA von 14%
gegeniiber 41% 1978. Die Ausweitung der Forderungen von Auslandsniederlassun-
gen der US-Banken an den Offshore-Finanzplatzen beschleunigte sich von 17 auf
20%, blieb jedoch immer noch deutlich unter der bei den europiischen Berichts-
banken gemeldeten Zunahme.

Der erwihnte Gesamtzuwachs der Auslandsforderungen von $ 218 Mrd.
unterzeichnet das Wachstum des internationalen Bankgeschifts im vergangenen Jahr
etwas, da er weder die Offshore-Geschifte der Banken in Bahrain noch das
Geschift der nichtamerikanischen Banken an den Offshore-Finanzplitzen im karibi-
schen Raum und Fernen Osten enthilt. Einschliefllich dieser Bereiche erhéhten
sich die Auslandsforderungen der Banken um schitzungsweise $240 Mrd. auf
insgesamt etwa $ 1200 Mrd. Allerdings erstrecken sich wegen der unzureichen-
den geographischen und wihrungsmifligen Aufschliisselung dieser umfassenderen
Statistik die Angaben im folgenden nur auf den engeren Bezugsraum.

Die gesamten internationalen Anleiheemissionen beliefen sich einschliefflich
Auslandsemissionen auf den nationalen Miarkten im vergangenen Jahr auf $ 37 Mrd.
und damit etwa ebensoviel wie 1978. Allerdings fiel nach Abzug von Tilgungen
sowie der von Banken iilbernommenen Anleihen der direkte Zustrom zusitzlicher
Nichtbankgelder an diesen Markt rund $ 3 Mrd. niedriger aus als 1978. Fafit man
die Bankausleihungen und das Nettoemissionsgeschift zusammen und bereinigt
diese um Doppelzihlungen, so erreichten die von den internationalen Finanzmirk-
ten neuvermittelten Kredite insgesamt schitzungsweise $ 150 Mrd. und waren damit
um etwa 13% hoher als 1978.

Wesentliche Einfliisse

Trotz viel hoherer Zinsen und einer weiteren kriftigen Ausweitung des
Marktvolumens blieben die Kreditkonditionen im internationalen Bankensektor
1979 zumeist vorteilhaft. Die Banken konkurrierten nach wie vor stark um neue
Kreditnehmer, die Kreditmargen verengten sich weiter, und die Laufzeiten verlin-
gerten sich. Dies alles deutet darauf hin, dafl die Banken weiterhin uber reichliche
Mittel verfiigten und die Ausweitung des Kreditgeschifts nicht nur von der Nach-
frageseite, sondern auch in grofem Umfange von der Angebotsseite der internatio-
nalen Kreditmirkte her vorangetrieben wurde. Was waren die Hauptangebotsfakto-
ren, die zur Aufrechterhaltung eines so massiven Zuflusses neuer Mittel in den
internationalen Bankensektor zu einer Zeit beitrugen, als die Zinsen auf den
wichtigsten nationalen Finanzmirkeen drastisch stiegen?

Das einschneidendste Ereignis waren das Wiederauftauchen eines hohen
OPEC-Uberschusses sowie die Tatsache, daff dieser Uberschuf} iiberwiegend zu den
Banken auf den internationalen Mirketen gelangte. So schnellten die erfafften Neu-
einlagen der Olausfuhrlinder beim internationalen Bankensektor, die 1978 nur
$ 6 Mrd. ausgemacht hatten, 1979 auf $ 38 Mrd. hoch.
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Zweitens wirkee sich aus, dafl der Zinsauftrieb auf den nationalen Mirkten
1979 zumeist weitgehend von einer beschleunigten Inflation, weniger dagegen von
einer realen Liquiditits- und Kreditverknappung ausgelost wurde. Infolgedessen
flossen dem internationalen Bankensektor fortlaufend betrichtliche Bank- und
Nichtbankmittel aus den Industrielindern zu. Tatsichlich steigerten die hdheren
Nominalzinsen auf den nationalen Finanzmirkten die realen Kosten inlindischer
Mindestreserveerfordernisse, was den Wettbewerbsvorteil des Euromarktes vergro-
Rerte, der keinen derartigen Reservebestimmungen unterliegt. Dies galt insbesondere
fiir den Dollarbereich, wo im November 1978 die Mindestreservesitze in den USA
auf inlindische Dollar-Einlagenzertifikate mit hohem Nennwert und Laufzeiten
unter sechs Monaten von 6 auf 8% angehoben worden waren. Das hohere Aufgeld,
das die Banken deshalb auf Eurodollarguthaben gegeniiber US-Inlandseinlagen bie-
ten konnten, zog Gelder von US-Gebietsansissigen an, so dafl die Einlagen ameri-
kanischer Nichtbanken bei Banken auflerhalb der USA 1979 um $ 17 Mrd. oder
57% emporschnellten. Die im Oktober 1979 von der amerikanischen Zentralbank
eingefiihrte erginzende Mindestreserve von 8% auf den Zuwachs der ,,managed lia-
bilities inlindischer Banken stirkte den Wetthewerbsvorteil des Euromarktes bei
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der Beschaffung von Nichtbankmitteln noch zusitzlich. Fiir Gebietsansissige aufler-
halb der USA wurden Eurodollarguthaben durch das Zusammentreffen viel hoherer
nominaler Dollarzinsen und der Festigung des Dollars auf den Devisenmirkten
attraktiver,

Ein weiterer Einfluff, der speziell in der zweiten Jahreshilfte bedeutsam
wurde, waren die negativen Auswirkungen des beschleunigten Preisauftriebs auf die
Mirkte fiir langfristiges Kapital wie auch das sehr betrichtliche Aufgeld bei den
kurzfristigen Zinsen gegeniiber den langfristigen Anleiherenditen. Diese Ent-
wicklung lenkte tendenziell Gelder aus den nationalen und internationalen Anleihe-
mirkten in den internationalen Bankensektor um.

Das Angebot an internationalen Bankmitteln erhéhte sich auch dadurch, dafl
viele Oleinfuhrlinder 1979 einen weiteren Reservezugang erzielten, wovon ein be-
trichtlicher Teil am Eurogeldmarkt angelegt wurde. Insgesamt wuchsen die stati-
stisch erfafiten offiziellen Einlagen bei Banken auflerhalb der USA im vergangenen
Jahr um $ 35 Mrd. und damit fast dretmal so schnell wie 1978, wobei nartiirlich der
OPEC-Uberschufl die Hauptquelle dieses sehr hohen Zuwachses bildete.

Schliefllich und trotz der stirkeren inlindischen Kreditnachfrage blieb das
Angebot an internationalen Bankkrediten von dem Bestreben der grofieren Banken
in den Industrielindern beeinfluflt, ihr Auslandsgeschift insbesondere iiber ihre
Tochtergesellschaften an den Haupteuromarktzentren auszuweiten. Dies galt vor
allem fiir japanische und europiische Banken, wihrend sich der Anteil der
US-Banken an den internationalen Ausleihungen verringerte. Die Banken fanden das
Eurogeschift, da es den Charakter eines Mengen- und Grofigeschifts hat, mit gerin-
gen Stiickkosten und einem bevorzugten gesetzlichen Status verbunden ist, ungeach-
tet der geringen Kreditmargen am Konsortialkreditmarkt weiterhin recht attraktiv.
Dariiber hinaus ergaben sich aus den bei Abschluff filligen Gebiihren und dadurch,
dafl Nichtbankeneinleger Zinsen unterhalb LIBOR erhielten, sicherlich hohere Ge-
winnspannen, als aus den verdffentlichten Angaben hervorgeht. Zudem haben wohl
auch die relativ guten Erfahrungen der Banken mit Kreditausfillen in den vergange-
nen Jahren zu einer optimistischeren Einschitzung ihrer mit dem internationalen
Kreditgeschift verbundenen Risiken gefiihrt.

Auf der Nachfrageseite des internationalen Marktes fiir Bankkredite ragten
1979 zwei Entwicklungen heraus: der duflerst hohe Zahlungsbilanzfinanzierungsbe-
darf der meisten Gruppen von Oleinfuhrlindern, der aus dem nun wiederum gewal-
tigen OPEC-Uberschufi wie auch dem Abbau des Leistungsbilanzdefizits der USA
resultierte, sowie der massive Riickgriff der US-Banken auf den Eurodollarmarkt.
Die zusammengefafite Leistungsbilanzposition der Zehnergruppe ohne die USA,
aber zuziiglich der Schweiz, drehte sich von einem Uberschuff von $ 34 Mrd. 1978
im vergangenen Jahr in ein Defizit von $ 23 Mrd.; das Leistungsbilanzdefizit der
Entwicklungslinder ohne Erddlvorkommen weitete sich um $ 13 auf etwa 38 Mrd.
aus und das der entwickelten Linder auflerhalb der Zehnergruppe um $ 2 Mrd. auf
annihernd $ 14 Mrd. Ein betrichtlicher Teil dieser Defizite wurde durch die Neu-
verschuldung am Euromark: finanziert. Im Falle der Industrielinder vollzog sich
diese Leistungsbilanzfinanzierung iiberwiegend nicht iiber offizielle Stellen, sondern
in Form einer Kreditaufnahme privater Banken und Nichtbanken. Eine derartige
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private Neuverschuldung wurde durch die restrikiivere Geldpolitik begiinstigt, die
wegen der drastischen Verschlechterung der Zahlungsbilanzen der meisten Indu-
strielinder moglich wurde oder sogar geboten erschien.

Fir die USA, den einzigen wichtigen Industriestaat, dessen Leistungsbilanz
sich 1979 stark verbesserte, bot der Furomarkt weiterhin Kreditvorteile. Zumeist
gab das Aufgeld bei den Euroeinlagenzinsen gegeniiber den vergleichbaren US-In-
landszinsen nicht den vollen, durch das Fehlen von Mindestreserveerfordernissen
bedingten Kostenvorteil des Euromarktes wieder, so daf} es fiir Banken in den USA
billiger war, Gelder am Euromarke als durch die Ausgabe inlindischer Einlagenzer-
tifikate aufzubringen. Infolge dieser Zinskonstellation nahmen die Banken in den
USA 1979 selbst in hohem Umfang Eurogelder auf, und ihre Verbindlichkeiten ge-
geniiber auslindischen Banken stiegen um iiber $ 30 Mrd, Auf diese Weise kehrren
die von den US-Nichtbanken im Ausland angelegten Mittel in dieses Land groflen-
teils in Form von Zwischenbankgeldern zuriick. Auflerdem nahmen Nichtbank-
unternehmen in den USA bei berichtenden Banken im Ausland etwa $5,5 Mrd.
zusitzhich auf, und zumal im vierten Quartal des vergangenen Jahres diirfte es am
Euromarkt zu einer erheblichen statistisch nicht erfafiten Neuverschuldung von
US-Nichtbankunternehmen iiber shre Auslandstichter gekommen sein,

Ein dritter Faktor, der dazu beitrug, dafl 1979 die Nachfrage nach internatio-
nalen Bankkrediten anhielt, war die relative Stirke der Weltwirtschaft, was bedeu-
tete, daff vor allem dem Werte nach die Investitionen und der Welthandel wie auch
der hiermit verbundene Finanzierungsbedarf weiterhin recht kriftig zunahmen. So
waren beispiclsweise die Weltausfuhren im vierten Quartal des letzten Jahres auf
Dollarbasis um nominal 30% hoher als ein Jahr zuvor.

Schlieflich und zum Teill wegen der fortwihrenden Anstrengungen der
Banken, ihr internationales Kreditgeschift auszuweiten, nahmen zahlreiche Lander
wiederum Kredite zur Aufstockung ihrer offiziellen Wihrungsreserven auf. Die
hohen Dollarzinsen hielten von solchen Kreditaufnahmen nicht sehr ab, da sich die
Finanzierungskosten des Reserveaufbaus, soweit der Erlés wiederum am Eurogeld-
markt angelegt wurde, im wesentlichen auf die Kreditmargen der Banken be-
schrinkten.

Was das Gewicht von Angebots- und Nachfragefaktoren bei der Ausweitung
des internationalen Bankgeschifts im letzten Jahr angeht, deuteten viele Faktoren
von vornherein auf ein Uberangebot und eine noch stirkere Herausbildung eines
Kiaufermarkees hin, der bereits 1977 und 1978 bestanden hatte. Am Konsortialkre-
ditmarkt verlingerten sich die Laufzeiten tendenziell, wihrend die durchschnirtt-
lichen Gewinnmargen weiter schrumpften. Die Spannen gegeniiber den Kredit-
nehmern aus QECD-Lindern verminderten sich von durchschnittlich rund 0,7% im
letzten Quartal 1978 auf 0,5% im Spitherbst 1979 und die gegeniiber Schuldnern
aus anderen westlichen Lindern von 1,05 auf 0,75%. Gegen Ende 1979 konnten
einige Offentliche Stellen sogar Kredite zu einer Spanne von nur 0,375% erhalten.
Eine Erklirung hierfiir fille schwer. Méglicherweise gingen die Faktoren, die das
Angebot neuer Mittel am Markt bestimmten, in stirkerem Umfang als jene, die sich
auf die Neuverschuldung bei den Banken auswirkten, auf Entwicklungen zuriick,
die auflerhalb des Bankenmarktes lagen, wobei die Banken in den Industrielindern
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die iiberschiissigen Mittel iibernahmen. Gleichzeitig beruhten die massiven Kredit-
strome aus diesem Markt in zahlreiche Industrielinder jedenfalls teilweise auf den
dortigen Entwicklungen, darunter dem Bedarf an Zahlungsbilanzfinanzierung wie
auch angespannteren heimischen Geld- und Kreditmirkeen.

Das Wachstumstempo des internationalen Kreditgeschifts wie das recht opti-
mistische Klima, in dem sich dieses vollzog, lieflen eine wachsende Besorgnis iiber
die internationalen Kreditrisiken der Banken sowie einige der gesamtwirtschaft-
lichen Folgen aufkommen. Im Oktober schoben die japanischen Behorden der Be-
teiligung japanischer Banken und ihrer Auslandsniederlassungen am Konsortial-
kreditmarkt praktisch einen Riegel vor, und auch die Behorden anderer Zehner-
gruppenlinder begannen inzwischen iiber Méglichkeiten nachzudenken, wie den
Banken bei ihrem internationalen Kreditgeschift zukiinftig mehr Zurilickhaltung
und eine stirkere Absicherung auferlegt werden kénnten.

Doch in den letzten zwei Monaten von 1979 und Anfang 1980 fihrten die
weltwirtschaftlichen und politischen Geschehnisse selbst eine derartige Anpassung
des Kreditverhaltens herbei. Die unerwartet hohe Olverteuerung und ihre abseh-
baren Zahlungsbilanzwirkungen duflerten sich in einer zunehmenden Furcht, be-
stimmte Lindergruppen kénnten maglicherweise in Zukunft thre Zahlungsfihigkeit
gegeniiber dem Ausland nicht mehr gewihrleisten. Zudem unterstrichen die Ereig-
nisse im Iran, die finanziellen Gegenmafinahmen der USA sowie die Vorginge in
Afghanistan die Bedeutung politischer Unwigbarkeiten und erhshten die allgemeine
Unsicherheit.

Infolgedessen hielten sich die Banken nunmehr stirker bei Krediten an
bestimmte Lindergruppen zuriick. Fiir derartige Schuldner begannen sich die einge-
riumten Kreditlaufzeiten zu verkiirzen, wihrend sich gleichzeitig die thnen gegen-
{iber geforderten Margen allmahlich ausweiteten. Uberdies begannen die kleineren
Banken, sich aus dem Engagement bei neuen Krediten an diese Linder heraus-
zuhalten, und eine breite Verteilung der Konsortialquoten erwies sich als immer
schwieriger. Dies lief neue Kredittechniken entstehen, wie z.B. ,,Klubdarlehen®,
bei denen kleine Gruppen von Grofilbanken selbst ein Darlehen iibernehmen und
die eine Einengung der Kreditgewihrungsméglichkeiten des Marktes nach sich
ziehen.

Gleichzeitig waren die Banken weiterhin sehr liquide und wurden infolge der
Unsicherheit iiber die Zinsen, die Inflation und die internationale politische Lage
mit kurzfristigen Einlagen {iberschwemmt. Insbesondere nichtamerikanischen
Banken wurden umfangreiche Gelder aus den Olausfuhrlindern angedient, wofiir
sie angesichts ihrer wachsenden Abhingigkeit von dieser Einlegergruppe immer
weniger bereit waren, nahe beim LIBOR-Satz liegende Zinsen zu zahlen, Diese
unverandert reichliche Ausstattung mit neuen Mitteln wie auch die vorsichtige
Kreditpolitik gegeniiber bestimmten Lindergruppen verstirkten fiir die Banken den
Anreiz, nach neuen Geschiften in den Industrielindern Ausschau zu halten, und
schufen eine Art gespaltenen Markt. Trotz der sich verschlechternden weltwirt-
schaftlichen Aussichten hatten deshalb die Kreditnehmer in den letztgenannten Lin-
dern keine Schwierigkeit, beim internationalen Bankensektor weiterhin ausreichende
Finanzmittel zu sehr giinstigen Konditionen aufzubringen.
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Die Lage wurde zudem durch die monetire Entwicklung in den USA kompli-
ziert, wo das Mafinahmenpaket der Zentralbank vom Oktober 1979 in mancher
Hinsicht einen Wendepunkt des geldpolitischen Kurses der USA markierte. Die
Dollarzinsen begannen betrichtlich iiber die Inflationsraten in den USA hinauszu-
schieffen und insbesondere nach ihrer erneuten Explosion im Februar wirklich zu
greifen. Dieses Entstehen sehr hoher realer Zinskosten fihrte dazu, daff die Kredit-
nehmer sehr viel wihlerischer wurden. Die Zahlungsbilanzkredite aufnehmenden
Linder haben nimlich anders als private Kreditnehmer an den nationalen Mirkten
keine Steuerschuld, von der sie ihre Zinszahlungen absetzen konnen, Zudem er-
hohte die Festigung des Dollars an den Devisenmirkten die potentiellen Kosten der
Neuverschuldung in dieser Wihrung. Die daraus resultierende Neigung der Kredit-
nehmer, sich zeitweise aus dem Markt zuriickzuziechen und bessere Konditionen
abzuwarten, erklirt méglicherweise, warum sich die von den Banken gegeniiber
bestimmten Gruppen von Schuldnerlindern geforderten héheren Margen trotz der
ausgeprigten Neubewertung der Risiken nur langsam und z6gernd durchsetzten.
Andererseits trieb das Zusammenwirken sehr hoher Dollarzinsen und eines starken
Dollars tendenziell die Kreditaufnahme in anderen Eurowihrungen in die Hohe —
ein Trend, der bereits 1979 zeitweise sichtbar geworden war.

Im Verlauf des April 1980 fihrte jedoch der scharfe Umschwung der Dollar-
zinsen — die Sitze auf dreimonatige Euroeinlagen fielen von iiber 19%% Anfang
April bis zur zweiten Maihalfte auf unter 10% — ein neues Element in das Markt-
geschehen ein. Wahrscheinlich wird diese Riickkehr der Dollarzinsen auf ein relativ
mifliges Niveau im Verein mit der gleichzeitigen Abschwichung des Dollars auf
den Devisenmirketen das Interesse der Kreditnehmer an mittel- und langfristigen
Euromitteln erhéhen. Da der Markt jedoch wesentlich weniger offen als 1979 ist,
bleibt abzuwarten, ob alle Schuldnergruppen umfangreiche Mittel erhalien konnen,
ohne hierfiir wesentlich hirtere Kreditkonditionen in Kauf nehmen zu miissen.

Die Rolle der internationalen Finanzmirkte bei der Riickschleusung
der OPEC-Uberschiisse

Der neue Zahlungsbilanziiberschuff der OPEC im Jahre 1979 fiihrte wie
erwihnt zu einer Wiederaufnahme des umfangreichen Recycling durch die inter-
nationalen Banken. Wenn sich diese auch gegen Ende des vergangenen Jahres von
Krediten an bestimmte Lindergruppen immer mehr zuriickhielten, diirfte doch die
Finanzierung der Slpreisbedingten Zahlungsbilanzdefizite noch eine Zeitlang keine
akuten Schwierigkeiten bereiten. Denn zum einen konnten zahlreiche Slimportie-
rende Entwicklungslinder in den letzten Jahren ihre Bruttoreserven weitgehend mit
Hilfe internationaler Bankkredite kriftig aufstocken und einen Teil dieser Aktiva
fir ihren laufenden Finanzierungsbedarf verwenden. Zum andern haben sie in sehr
erheblichem Umfang unausgenutzte Kreditlinien bei den internationalen Banken
aufgebaut, auf die sie zuriickgreifen kénnen. Schliefilich konnten diese Linder bei
Bedarf vom IWF, den sie in den letzten Jahren wenig in Anspruch nahmen, erheb-
liche Finanzmittel erhalten.

Gleichzeitig konnen jedoch diese Finanzierungsquellen nur eine voriiber-
gehende Erleichterung bringen, da insbesondere einige Lander ihre Reserven und
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in gewissem Umfang auch ihre unausgenutzten Kreditlinien beim Fonds als eine Art
Sicherheit fiir ihre Kreditaufnahme an den internationalen Mirkten benotigen; diese
kénnten nicht zu stark abgebaut werden, ohne die Kreditwiirdigkeit des betref-
fenden Landes in Frage zu stellen. Hinzu kommt, dafl die Linder auflerhalb der
Zehnergruppe einen hohen Anteil ihrer Reserven bei den Banken am Euromarke
halten. Der Abzug dieser Reserven wiirde sowohl die Einlagenbasis der Eurobanken
selbst schmilern als auch die Nettoschuldnerposition dieser Linder gegeniiber dem
internationalen Bankensektor erhchen.

Fiir die Zukunfr bestehen mehrere Griinde zu der Annahme, dafi sich das
Recycling iiber die internationalen Banken als schwieriger erweisen konnte als nach
den Olpreisanhebungen von 1973. Insbesondere werden die Anlage der OPEC-Uber-
schiisse und der Finanzierungsbedarf der Oleinfuhrlinder sowohl in geographischer
Hinsicht als auch beziiglich der Laufzeiten einmal mehr stark auseinanderklaffen.
Der Zuflufl von OPEC-Geldern diirfte sich auf relativ wenige Industrielinder mit
hochentwickelten Finanzmirkten konzentrieren, wihrend sich die Defizite auf eine
sehr viel groflere Lindergruppe unter Einschlufl vieler Entwicklungslinder verteilen
werden. Angesichts der ungewissen Preisentwicklung sowie der weltweit unsicheren
wirtschaftlichen und politischen Lage kénnten die Olausfuhrlinder zudem bestrebt
sein, einen hohen Anteil ihrer Mittel relativ liquide und kurzfristig anzulegen, wih-
rend der Finanzierungsbedarf der Oleinfubrlinder in der Regel langfristiger Natur
sein wird.

Der wichtigste Grund, warum die Banken diesmal dieses doppelte Transfor-
mationsproblem weniger leicht bewiltigen kénnten, besteht in dem méglicherweise
andavernden OPEC-Uberschuf, Wihrend dieser ein Jahr nach dem Olschock von
1974 bereits nur noch halb so hoch wie urspriinglich und damit auf eine einiger-
maflen zu bewiltigende Grofle geschrumpft war, diirfte der Uberschuff diesmal
linger auf einem hohen Niveau verharren. Unter dem Blickwinkel einer vor-
sichtigen Bankpolitik bedeutet die Finanzierung eines anhaltenden Zahlungsbilanz-
defizits etwas anderes als die eines voriibergehenden Fehlbetrags, vor allem wenn
sich die hohere Mittelaufnahme nicht in zusdtzlichen Inlandsinvestitionen und
einem stirkeren Wirtschaftswachstum des Schuldnerlandes niederschligt. Die triibe-
ren weltwirtschaftlichen Aussichten im allgemeinen und die zunehmenden politi-
schen Unsicherheiten im Gefolge der Geschehnisse im Iran und in Afghanistan im
besonderen konnten die Banken ebenfalls zu einer kiinftig vorsichtigeren Kreditpo-
litik veranlassen.

Ein zweiter Grund, weshalb sich das Recycling diesmal als schwieriger er-
weisen konnte, liegt darin, daf} die Banken anders als 1974 nicht mic relativ gesun-
den Bilanzen dastehen, sondern bereits erhebliche Ristken in der Dritten Welt zu
tragen haben. Fiir ein gemessen an der Bilanzsumme iiberdurchschnittliches Wachs-
tum ihres internationalen Kreditengagements mag daher weniger Spielraum gegeben
sein. Umgekehrt hat sich die Verschuldung bestimmter Lindergruppen auf den
internationalen Finanzmirkten seit 1974 betrichtlich ausgeweitet, was die Bonitit
dieser Schuldner gewiff nicht erhdht hat.

Drittens haben die hohe Binneninflation, flaue Aktienmirkte und die rasche
Ausweitung ihres Auslandsgeschifts tendenziell die Kapitalstruktur einiger Banken
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weiter verschlechtert. Infolgedessen sind diese Banken hinsichtlich ihrer Eigenkapi-
talausstattung inzwischen anfilliger und unbeweglicher als 1974. Ein zusdtzlicher
Hemmfaktor, der sich nach dem raschen Wachstum der OPEC-Einlagen in der
zweiten Hilfte des vergangenen Jahres und Anfang 1980 bereits bemerkbar zu
machen scheint, besteht in der Scheu der Banken, sich bei ihrer Refinanzierung in
eine zu starke Abhingigkeit gegeniiber einer einzelnen Einlegergruppe zu begeben.

Diskussion der Zentralbanken iiber Probleme des
internationalen Bankgeschifts

Das in den letzten Jahren rasche Wachstum des internationalen und insbeson-
dere des Eurogeschifts der Banken veranlafite im Sommer 1979 die Zentralbanken
der Zehnergruppe und der Schweiz zu prifen, ob hierdurch Probleme entstiinden,
die korrigierende nationale oder international abgestimmte Mafinahmen erforderten.
Die Diskussionen konzentrierten sich auf drei Hauptthemen: die weltwirtschaft-
lichen Auswirkungen des wachsenden internationalen Bankgeschifts; dessen Einfluf
auf die Fihigkeit der nationalen Behorden, die Liquiditit in ithren Volkswirtschaften
in den Griff zu bekommen; sowie die durch das wachsende internationale Bank-
geschift (einschlieflich der Aktivititen von Auslandsfilialen und -niedetlassungen)
aufgeworfene Risikoproblematik.

Beim ersten Punkt geht es vor allem um die Frage, ob die Ausweitung des
internationalen Bankgeschifts die weltweite Inflation wesentlich verschirft hat.
Diese Frage hat mehrere Aspekte: Erstens das Wachstum des internationalen Kre-
ditgeschifts, das in den letzten Jahren sehr viel stirker war als die Ausweitung des
Inlandsgeschifts der Banken in den groflen Industrielindern. Zweitens die Zunahme
der Eurogeldmarkteinlagen von Nichtbanken, die in den nationalen Geldmengen-
groflen nicht enthalten sind und sich deshalb einer direkten Kontrolle durch die
nationalen Wihrungsbehérden entziehen. Drittens die betrichtliche Kreditvergabe
der Banken sowohl zur Deckung des auflenwirtschaftlichen Finanzierungsbedarfs
von Lindern mit Zahlungsbilanzdefiziten als auch mitunter zu dem Zweck, diesen
Lindern eine Aufstockung ihrer Devisenreserven zu ermdglichen. Wurden hier-
durch die Kreditnehmer in die Lage versetzt, notwendige Anpassungen sowie ange-
messene Antinflationsmafinahmen hinauszuschieben, so dafl die Inflation in Linder
mit einer stabilititsorientierteren Politik tibergriff, und trug dies auch zu einer iber-
mifligen Ausweitung der Weltdevisenreserven bei?

Bei der Beurteilung der von dieser Entwicklung moglicherweise ausgehenden
weltweiten Inflationswirkungen sind auch eine Reibe anderer Uberlegungen zu be-
riicksichtigen. Zum einen haben die Einlagen der Nichtbanken am Eurogeldmarkt
trotz thres raschen Wachstums gemessen am Gesamtbestand der internationalen
liquiden Forderungen noch einen sehr geringen Umfang. Zum andern laf}t sich die
Frage, ob die internationalen Bankkredite die Weltinflation allgemein anheizen, statt
mit dem bloflen Hinweis auf das Wachstum dieser Kredite nur mit der Analyse
ihres Verwendungszwecks sowie der jeweiligen allgemeinen Konjunkturlage be-
antworten. Unstreitig hat das internationale Bankensystem in den Jahren unmittel-
bar nach den Olpreisanhebungen von 1973 eine wesentliche Rolle bei der Riick-
schleusung der OPEC-Gelder gespielt. Als zudem die Banken ab 1976 auch Kredite
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gewihrten, mit denen Oleinfuhrlinder, darunter solche mit anhaltenden Leistungs-
bilanzdefiziten, ihre Devisenreserven aufstockten, taten sie dies zu einer Zeit, als die
Reserven dieser Linder ein im Verhiltnis zu ihrer Einfuhrrechnung sehr viel niedri-
geres Niveau als Anfang der siebziger Jahre aufwiesen. Von einem generellen
Reserveiiberflufl bei den Oleinfuhrlindern konnte demnach in den letzten Jahren
nicht die Rede sein.

Eine weitere Frage in bezug auf die weltwirtschaftlichen Auswirkungen des
internationalen Bankgeschifts betrifft die Umschichtung von Geldern aus dem Dol-
lar in andere Wihrungen, vor allem wihrend der Dollarkrisen 1977 und 1978, sowie
den Umstand, dafl diese es den Lindern erméglicht, betrichtliche Nichtdollarreser-
ven zu halten. Der Euromarkt ist zweifellos ein wirksames Instrument sowohl fiir
derartige Mittelverlagerungen als auch das Halten von Guthaben in D-Mark,
Schweizer Franken und anderen Nichtdollarwihrungen. Indessen laflt sich stati-
stisch nicht iiberzeugend nachweisen, dafl der Euromarkt bei der Umschichtung
von Geldern eine maflgebliche Rolle spielte; noch kann man in seiner Existenz die
eigentliche Ursache fiir unbestindige Wechselkurse und die Diversifizierung von
Wahrungsreserven aus dem Dollar sehen.

Ein Pauschalurteil ber die makrodkonomischen Auswirkungen des inter-
nationalen Bankgeschifts diirfte kaum haltbar sein, da sich die Rahmenbedingungen
fiir die Titigkeit der Banken stindig dndern. Ein augenfilliges Beispiel hierfiir liefert
die verinderte Weltwirtschaftslage, insbesondere das erneute Entstehen gewaltiger
OPEC-Zahlungsbilanziiberschuisse, das praktische Verschwinden des amerikanischen
Leistungsbilanzdefizits und die Herausbildung hoher Fehlbetrige in den Leistungs-
bilanzen Deutschlands und Japans; alles zu einer Zeit, als die Zentralbanken diese
Probleme erdrterten.

Was den Zusammenhang zwischen dem internationalen Bankensystem und
einer effizienten Wihrungspolitik in den einzelnen Lindern angeht, so wurde die
Autonomie der nationalen Geldpolitik mit der Erleichterung internationaler Kapi-
talbewegungen durch den Euromarkt tendenziell eingeschrinkt. Mehrere Linder
sehen sich imstande, den Hindernissen, die der Markt ihrer Bewegungsfreiheit in
diesem Bereich entgegenstellt, durch Einschrinkung des Kapitalverkehrs mit dem
Ausland oder durch eine flexible Wechselkurspolitik zu begegnen. Ganz anders ist
jedoch die Lage jener Linder, in denen keine Beschrinkungen des Kapitalverkehrs
bestechen, deren Wihrungen in bedeutendem Umfange am Euromarkt verwendet
werden und in denen der Einsatz unverzinslicher Mindestreserven auf Bankeinlagen
die inlindischen Kreditinstitute gegeniiber dem Euromarkt kostenmaflig benach-
teiligt. In diesen Lindern kénnen Gebietsansissige die geldpolitischen Mafinahmen
in Restriktionsphasen iiber den Euromarke ihrer eigenen Wihrung teilweise unter-
laufen, ohne ein Wechselkursrisiko einzugehen. Gegenwirtig diirfre sich dieses Pro-
blem hauptsichlich fiir Deutschland und die USA, in Zukunft womdglich auch fiir
einige andere Linder stellen.

Hinsichtlich des dritten Diskussionspunktes besteht allgemeine Ubereinstim-
mung, dafl das rasche Wachstum des internationalen Geschifts der Banken eine
Rethe von Risikoproblemen aufgeworfen hat. Dazu gehéren: das Problem einer
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wirksamen Aufsichr iiber die Tochterbanken im Ausland, insbesondere in den Fillen,
in denen die Behérden ihre Banken nicht anhand voll konsolidierter Bilanzen iber-
wachen, und wenn die Bankenaufsicht in dem Land, in dem die Auslandstochter
titig ist, unzureichend ist; das wachsende Risikoengagement der Banken gegeniiber
anderen Lindern, insbesondere bestimmten Entwicklungslindern mit erheblicher
Auslandsverschuldung; und der Schuldnermarke bei internationalen Bankkrediten,
wie er von 1976 bis Ende 1979 bestand, der die Gewinnmargen der Banken driickee,
die durchschnittliche Laufzeit ihrer Kredite verlingerte und somit die Kapitalbasis
einiger Banken schwichte sowie zu vermehrter Fristentransformation fiihrte.
Schlieflich kommt hinzu, daff einige Banken wegen der in den letzten Jahren gerin-
gen Kreditausfille im internationalen Geschift mit der Zeit moglicherweise die in
dieser Geschiftssparte vorhandenen Risiken unterschitzten — jedenfalls bis zu den
Vorgingen im Iran im letzten Jahr.

Die Ergebnisse dieser Erorterungen wurden in einer Pressemitteilung zusam-
mengefafit, welche die Notenbankgouverneure der Zehnergruppe und der Schweiz
im April d.]. verdffentlichten. Im Bewufltsein der Bedeutung, die der Aufrecht-
erhaltung eines soliden internationalen Bankensystems und vorbeugenden Maf-
nahmen zur Vermeidung unerwiinschter Auswirkungen seiner Geschifestitigkeit auf
die Weltwirtschaft als Ganzes oder einzelne Linder zukommt, gelangten die Zen-
tralbankprasidenten zu drei wichtigen Schlufffolgerungen. Erstens beschlossen sie,
ihre Vorkehrungen fiir eine regelmiflige Uberwachung der wirtschaftlichen Auswir-
kungen zu verstirken, die Entwicklungen im internationalen Bankgeschift auf die
Weltwirtschaft wie die einzelnen Linder haben. Diese neuen Vorkehrungen werden
die Zentralbanken in die Lage versetzen, die Bedeutung des internationalen Kredit-
geschifts im Lichte verinderter Umstinde zu beurteilen, und einen Rahmen ab-
geben fiir abgestimmte geldpolitische Maflnahmen, die sich aufgrund dieser Ein-
schitzung als angezeigt erweisen kénnten.

Zweitens riumten die Zentralbankprisidenten der vollen Verwirklichung
bereits eingeleiteter Mafinahmen zur Verbesserung der Aufsicht iiber das internatio-
nale Bankgeschift hohe Prioritit ein. Dazu gehoren vor allem die Verwendung kon-
solidierter Bilanzen fiir die Bankenaufsicht, die Uberwachung der von den Banken
zur Beurteilung der Linderrisiken angewendeten Verfahren und die Beobachtung
ihrer Fristentransformation. Die Bedeutung, welche die Gouverneure dem Risiko-
aspekt des internationalen Bankgeschifts beimessen, beruht auf zwei Uberlegungen:
der weiteren Ausweitung der internationalen Bankausleihungen, die sich zwangsliu-
fig aus dem Recycling des neuen OPEC-Uberschusses ergibt, und der Uberzeugung,
dafl die hiermit verbundenen Gefahren nicht unbedingt auf der Basis der bisher von
den Banken im internationalen Kreditgeschift erlittenen Verluste beurteilt werden
kénnen.

Schlieflich erkannten die Gouverneure, dafl die internationale Vielfalt unter-
schiedlicher Regelungen und Maflnahmen eine Entwicklung begiinstigt hat, bei der
sich das Auslandsgeschift der Banken schneller als das heimische entwickelt hat.
Die Gouverneure sind iibereingekommen, ihre Bemithungen zum Abbau dieser
Verzerrungen fortzusetzen. Zum Beispiel sollte die Ausweitung der Bankenaufsicht
auf der Basis voll konsolidierter Rechnungslegung dazu beitragen, dafl das Geschift
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jener Auslandsniederlassungen, die an Bankplitzen mit relativ grofiziigiger Uber-
wachungspraxis arbeiten, nicht itbermafig rasch zunimmt.

Zum Teil grinden die das Wachstum des internationalen Bankgeschifts
begiinstigenden Unterschiede in den Bestimmungen und Mafinahmen der einzelnen
Linder auf nationalen Traditionen des Bankwesens und der Geldpolitik. Ande-
rungsvorschlige, z.B. die Anregung, Mindestreserven auf alle bei Banken der
Zehnergruppe gehaltenen Euroeinlagen unter Einschlufl der Auslandsfilialen und
-tochter einzufihren, werfen deshalb u.a. die Frage einer internationalen An-
gleichung des grundlegenden geldpolitischen Instramentariums auf. Die Zentralbank-
prisidenten waren sich deshalb der teilweise bestehenden Schwierigkeit bewufi,
einen Abbau der das Wachstum des internationalen Kreditgeschifts begiinstigenden
Unterschiede in den Bestimmungen und Instrumenten mit der Beibehaltung tradi-
tioneller nationaler Verfahren zur Kontrolle der Bankenliquiditit zu vereinbaren.

Gesamte internationale Bankmittel: Herkunft und Verwendung

" Die Ausweitung der Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten der Banken
im vergangenen Jahr war wie iiblich zu einem groflen Teil den grenziiberschreiten-
den Ausleihungen innerhalb des Berichtsgebiets (einschlieflich der Offshore-
Finanzplitze) zuzuschreiben. So erhéhten sich die innergebiedichen Forderungen
und Verbindlichkeiten um $ 153 bzw. 195 Mrd., wihrend jene gegentiiber den Lin-
dern auflerhalb des Berichtsgebiets nur um ca. $ 65 bzw. 70 Mrd. zunahmen. Die
Zahlen iiber die irinergebietlichen Positionen sind indessen durch Doppelzahlungen
aus der Weitergabe von Mitteln unter den berichtenden Banken selbst erheblich
aufgebliht. Ohne diese Doppelzihlungen kénnen die vom Berichtsgebiet absorbier-
ten neuen Mittel auf rund $ 65 Mrd. veranschlagt werden, wihrend die vom Gebiet
neu bereitgestellten Gelder mit rund $ 60 Mrd. zu beziffern sind.

Die meisten Mittel innerhalb des Berichtsgebiets nahmen die USA, Deutsch-
land und Japan auf; die Kreditnehmer waren in der Hauptsache Banken, welche die
Gelder vor allem zur Finanzierung ihrer inlindischen Ausleihungen und Anlagen
oder zur Auflenhandelsflinanzierung verwendeten. Die Bruttoforderungen der
Banken in den anderen berichtenden Lindern gegeniiber den USA erhohten sich in
den ersten neun Monaten von 1979 um $ 33,7 Mrd., bevor dann die Wiedereinfiih-
rung eines Reservesolls von 8% auf den Zuwachs der von US-Banken im Aus-
Jand aufgenommenen Mittel zu einem Riickgang von $ 4,8 Mrd. im vierten Quartal
beigetragen haben diirfte. Die Forderungen gegeniiber Deutschland und Japan
weiteten sich um jeweils mehr als $ 10 Mrd. aus. Sehr stark wuchsen die Forde-
rungen gegeniiber Groflbritannien, Belgien-Luxemburg, Frankreich sowie den
Offshore-Finanzplitzen, jedoch schlug sich darin hauptsichlich die Rolle dieser
Lander als Marktzentren nieder. Gleichzeitig wurden den Nichtbanken in Belgien
und Grofibritannien erhebliche Eurokredite gewihrt. In Belgien war der Sffentliche
Sektor, der etwa $ 2,5 Mrd. an neuen Mitteln am Furomarkt bei Banken im Aus-
land wie auch bei Banken in Belgien-Luxemburg aufnahm, der grofite Kredit-
nehmer, Im Falle Grofbritanniens war die Neuverschuldung der Nichtbanken im
Anschluff an die Aufhebung der Kapitalverkehrskontrollen besonders ausgeprigt,
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Auslandspositionen (Landes- und Fremdwihrungen) der Banken
im Berichtsgebiet sowie bestimmter Niederlassungen von US-Banken
an den Offshore-Finanzplédtzen?'

1977 1978 1879

Dezem-| Dezem-
Dezam- ber ber Mérz duni Septem- | Dezem-

ber i i er ber

Milliarden US-Dollar

Forderungen der Banken gegeniber:
Zehnergruppe und Schweiz, Ddnemark, Irland

und Gsterreich . . . . .. ... .- 349,98 | 472,7| 466,92 | 457,2 | 490,3 | 546,7 | 587,89
davon ' europliisches Berichisgebiet . . . . . 268,6 | 362,81 359,92 | 339,7 | 3637 | 394,2| 437,5
USA. . . i i et i e 3v,e| 530 530 62,0, 70,9| 86,7| o1,9

Kanada . . v v v i v 11,9 17,9 15,9 16,6 16,8 18,0 19,2

AP . o e s e e e e e e s 206 | 39,0 38 389 | 39,5| 47,8( 49,3
Offshore-Finanzplatze* . . . . . . . . . ... o8,0| t23,8| 123,5| 121,86 132,09| 147,7| 1856
Andere Linder in Westeuropa . . . . . . . . 40,8 50,7 50,4 49,6 52,4 56,1 58,7
Australien, Neuseeland, Stdairika . . . . . . 14,7 13,8 13,5 13,0 13,8 13,09 13,7
Osteuropa .« v« + = v v o 0 b v e e e as,z 41,6 47,5 47,0 49,5 82,8 55,9
Olausfuhrlénder . . . . . - . . . . ... 29,1 57,2 | 56,4 55,5| s&7,7| 62,8 64,1
Entwicklungslander ohne Olvortkommen . . . . o8, 7| 123,4| 1217 127,41 | 136,6 | 145,86 | 158,08
davon: Lateinamerika® . . . . . . . . . .. 65,9 80,8 79,9 82,8 aa,4 94,7 | 103,5
Naher Qsfen . . . . . . . .. ... 5,2 &6 6,5 6,4 7.3 7,4 8,2
AslenohneNahost . . . . . . ... 20,5 24,8 24,3 26,5 29,3 T 31,7 33,1

Afrika ohneNahost . . . . . . . .. a7 14,2 11,0 71,4 11,6 12,8 14,0

Micht aufteilbar* . . . . . . . .. .. ... 9,3 15,1 12,9 12,4 13,2 15,2 16,2
Zusammen . . . . . v e e e . e s 689,7 | 9204,3| 892,8 863,4 | 246,4 104,51 11049

Yarhindlichkeiten der Banken gegeniber:
Zehnergruppe und Schweiz, Danemark, Irland

und Osterrelch . . . . .. ... .. ... | 4o0®,5| 539,1| 533,85 | 527,5| 576,6 | 635,8| £85,9
davon: europiisches Berichisgebiet . , . . . 3145 | 40™8 | 404,4 | 395,4| 436,0| 473,4| 5283
USA ., . . . v oo e s T4, | 101,9| 1O0,9 | 00,9 | 10,7 | 1260 123,8

Kanada . v v v v v e 12,6 15,8 15,7 17,0 17,2 17,8 17,8

Japan oo e e e e o 73 71,8 5 14,2 13,2 18,6 16,0
Offshore-Finanzpltze* . . . . . . .. . .. 71,5 o7,2 96,9 104,01 1155 | 131, 139,2
Andere Lander in Westeuropa . . . . . . .. 25,7 35,8 35,4 34,9 3T 41,4 42,5
Australien, Meuseeland, Stdafriba . . , . . . 2,4 2,7 2,7 3,2 3,6 3,6 3,6
Qsteuropa . . . . . oL s e 8,4 10,7 10,6 9,4 9,5 12,6 15,4
Gausfuhrldnder . . . . . . . . . . 0 ... 77,9| ©3,8| 825| 84,4 87,3| 106,89 120,3
Entwicklungslander ohne Glvorkommen. . . . 62,0 78,0 7731 79,9 83,9 87,3 20,3
davon: Latelnamerika® . . . . . . . . 25,2 33,9 23,2 34,1 35,4 38,7 38,4
MNaherOslenr . . . . . . « o . o o & 0,0 13,8 13,8 14,0 15,2 15,3 16,0

Asien ofne Nahost . . . . . . . .. 20,1 22,9 22,7 24,5 25,6 26,7 26,6
AfrikaohneNahost . . . . . . ... 8,7 4 7,4 7.3 7,7 8,4 2,3

Micht aufteilbart . . . . . . . . .. . ... 15,6 18,4 17,7 18,5 18,9 17,1 23,2
ZUBAMMEN & + « & & ¢ o v e e e e s 672,0 | 865,8| 856,4 | 861,8 | 933,5|1035,8 1 120,4

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

b Dezember 1978 (I} enthalten die Zahlen fir die Banken in den USA keine Depotwerte mehr mit
Ausnahme der fir Gebietsfremde verwahrten marktfihigen Einlagenzertifikate von US-Banken. Zuver waren nur die
fiilr Gebietsfremde verwahrten Schatzwechsel und -anweisungen ausgeklammert.

* Offshere-Niederfassungen von US- Banken. deren Auslandspositionen in der Statistik erfalt sind, sfnd jene, die auf
den Bahamainseln, in Hongkong, den K . P und Singapur gelegen sind, * Bahamainseln,
Barbados, Berrnuda. Hongkeng, Kaimamnseln. Libanon leeria. Neue Hebriden, Niederlandische Antillan, Panama,
Singapur und iibriges britisches Westindie * EinschiteBlich der Lander des karibischen Raums, die nicht als
Ofishere-Finanzpldize gelten kbnnen. * EInschIieBlich der internationalen Institutionen (ohne BIZ).

wobel die Eurokredite in Pfund Sterling an den britischen Nichtbankensektor im
vierten Quartal 1979 schr stark um $ 1,1 Mrd. oder iiber 150% stiegen. Im Be-
richtsgebiet nahmen auflerdem die Nichtbanken in Italien, Dinemark und Irland in
bedeutendem Umfang neue Eurogelder auf.
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Auf der Herkunftsseite des Markts stellten die Schweiz und die USA die mei-
sten zusatzlichen Mittel innerhalb des Berichtsgebiets zur Verfiigung, Die Verbind-
lichkeiten gegeniiber der Schweiz erhdhten sich um $ 28,7 Mrd., wovon iber die
Hilfte Treuhandgelder waren, welche die Schweizer Banken fiir ihre Kunden auf
deren Risiko am Markt anlegen. Ein erheblicher Teil dieser Mittel stammt natiirlich
aus anderen Lindern. Die direkten Verbindlichkeiten gegeniiber dem schweizeri-
schen Nichtbankensektor stiegen ,,nur um rund $ 3,5 Mrd. Die Verbindlichkeiten
gegenitber den USA nahmen um fast $22 Mrd. zu, wovon etwa $ 17 Mrd. Mittel
von Nichtbanken in den USA darstellten.

Charakteristisch fiir die Linder auflerhalb des Berichtsgebiets waren im ver-
gangenen Jahr die weitere Beschleunigung der Auslethungen an die Slimportieren-
den Entwicklungslinder sowie der sehr starke Zuflufl von zusitzlichen Mitteln aus
den Olausfuhrlindern. Die Forderungen der berichtenden Banken gegeniiber den
Entwicklungsiindern ohne Erdblvorkommen, die 1977 und 1978 um $ 11,1 bzw.
24,7 Mrd. zugenommen hatten, schnellten im letzten Jahr um $ 37,1 Mrd., das sind
iber 30%, empor. Diese Wachstumssteigerung, die sich tberwiegend aus der
schlechteren Leistungsbilanzsituation dieser Linder erklirt, war auf Nettobasis noch
ausgepragter. Wihrend die Entwicklungslinder 1977 per saldo zusitzlich rund
$ 1 Mrd. eingelegt hatten und 1978 ihre Kreditaufnahme die Neueinlagen nur
um $ 8,7 Mrd. iibertroffen hatte, nahmen sie im vergangenen Jahr netto fast
$ 24 Mrd. auf.

Wie iiblich beanspruchte Lateinamerika den Léwenanteil der von den Emt-
wicklungslindern ohne Olvorkommen aufgenommenen Mittel, wobei die Forderun-
gen der berichtenden Banken gegeniiber dieser Lindergruppe um $ 23,6 Mrd. stie-
gen. Mexiko (rund $7,5Mrd.), Argentinien (etwa $ 6,5 Mrd.) und Brasilien (fast
$ 5,5 Mrd.) verschuldeten sich weitaus am stirksten, aber auch Chile und Kolum-
bien nahmen erhebliche Betrige auf. Die Linder in ,,Asien ohne Nahost** stellten
die zweitgrofite Kreditnehmergruppe; sie erhielten $ 8,8 Mrd. an zusitzlichen Mit-
teln, wovon an Siidkorea, die Philippinen und China $ 3,4, 1,4 bzw. 1,2 Mrd. gin-
gen. Die Neueinlagen der Entwicklungslinder bei den berichtenden Banken beliefen
sich im letzten Jahr auf $ 13,2 Mrd. Sie waren rund $ 3 Mrd. niednger als 1978 und
sind einer Zunahme ihrer Devisenreserven um $ 7,6 Mrd. gegeniiberzustellen. Die
bedeutendsten Einleger waren Argentinien ($ 3 Mrd.), Mexiko ($1,8 Mrd.) und
Malaysia ($ 1,2 Mrd.), wihrend Brasilien $ 2,6 Mrd. abzog.

Das zweite herausragende Merkmal bestand 1979 in der erneuten Rolle der
Olausfuhrlinder als Hauptquelle internationaler Kreditmittel. Nachdem 1978 ihre
Einlagen bei den berichrenden Banken lediglich um $ 6 Mrd. zugenommen hatten,
stiegen sie im vergangenen Jahr um $ 37,8 Mrd. oder 46%. Da gleichzeitig die Neu-
verschuldung dieser Linder von $ 18,1 auf 7,7 Mrd. zuriickging, kehrte sich ihre
Position von der einer Nettokreditaufnahme von $ 12 Mrd. im Jahre 1978 zu der
von Nettoeinlagen in Hohe von $ 30 Mrd., um. Dieser Umschwung von $ 42 Mrd.,
- zwel Drittel der Erhéhung des Leistungsbilanziiberschusses der Olausfuhrlinder im
Jahre 1979, verdeutlicht in spektakulirer Weise die Recycling-Aufgabe der inter-
nationalen Banken. Aber selbst diese Zahlen diirften den Mittelzufluf aus den OI-
exportlindern unterzeichnen, da in ihnen z.B. nicht die Gelder enthalten sind, die
méglicherweise iiber Treuhandkonten in der Schweiz an den Marke gelangten.
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Rund 13% der erfaflten Einlagenaufstockung seitens der Olausfuhrlinder bei
den berichtenden Banken entfielen auf die USA; 5% wurden bei Banken auf anderen
nationalen Mirkten angelegt, wihrend die verbleibenden 82% Euromarkteinlagen
ausmachten. Was die Wihrungszusammensetzung anbelangt, so konzentrierten sich
70% des gesamten Zuwachses auf den Dollar. Von den Nichtdollareinlagen in
Héhe von $ 11 Mrd. lauteten schitzungsweise rund $ 5 Mrd. auf D-Mark und etwa
$ 3 Mrd. auf Pfund Sterling. :

Nicht unerwartet stammten rund drei Viertel der neuen Olgelder aus Lindern
des Nahen Ostens, Ohne die bei Banken in der Schweiz, den USA und den Niederlas-
sungen amerikanischer Banken an den Offshore-Finanzplitzen angelegten Mittel, fiir
die keine Aufgliederung nach einzelnen Olausfuhrlindern vorliegt, waren der Irak
($ 7,2 Mrd.), Kuwait ($4 Mrd.) und Saudi-Arabien ($ 3,3 Mrd.) die bedeutendsten
Einleger. Nach der gleichen Definition erhShten sich die Einlagen des Irans in den
ersten neun Monaten von 1979 um $ 2,4 Mrd.; im vierten Quartal gingen sie dann
um $ 0,6 Mrd. zuriick, wihrend sich die Forderungen gegeniiber diesem Land im
Laufe des Jahres um $ 1,3 Mrd. verminderten.

Die osteuropiischen Staaten nahmen im vergangenen Jahr weniger internatio-
nale Bankkredite auf als 1978 ($ 8,4 gegen 9,3 Mrd.). Da sich gleichzeitig der Ein-
lagenzugang verstirkte, fiel die Nettoinanspruchnahme internationaler Kreditmarkt-
mitte] durch diese Linder stark von $ 7 Mrd. 1978 auf 3,6 Mrd. Diese Verinderung
wurde jedoch weitgehend von der Sowjetunion bestimmt, die ihre Netto-
verschuldung im vergangenen Jahr um $ 2,6 Mrd. zuriickfiihrte, wihrend die der
{ibrigen osteuropiischen Linder um $ 6,2 Mrd. zunahm. Brutto gerechnet nahmen
Polen ($ 3,3 Mrd.), die DDR ($ 1,5 Mrd.) und Ruminien ($ 1,4 Mrd.) die meisten
Mittel auf.

Die nicht zum Berichtsgebiet gehorenden entwickelten Lander erhielten im
letzten Jahr $ 8,5 Mrd. an neuen Mitteln, stockten aber auch ihre Einlagen um
$ 8 Mrd. auf. Auf Spanien allein entfielen $2,8 Mrd. der zusitzlichen Kredit-
aufnahme und $ 4,4 Mrd. der neuen Einlagen. Weitere bedeutende Kreditnehmer
waren Jugoslawien, Norwegen und Portugal.

Entwicklung in den europiischen Marktzentren

Wihrungszusammensetzung. Das Auslandsgeschift der Banken in den berich-
tenden europiischen Lindern debhnte sich 1979 weiter in einem sehr raschen Tempo
aus; ihre Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten stiegen um 27 bzw. 31%.
Das Wachstum der Forderungen war ein paar Prozentpunkte geringer als 1978, aber
die absoluten Zuwichse auf beiden Bilanzseiten lagen betrichtlich héher, und sie
wurden viel weniger durch Bewertungsinderungen aufgebliht.

Wie iblich entfiel das Wachstum grofenteils auf das Eurogeldmarkigeschift,
wobei der Anteil der herkdmmlichen Forderungen und Verbindlichkeiten in Lan-
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deswihrung weniger als 20% ausmachte. Ein betrichtlicher Teil der Auslands-
positionen der Banken in Landeswihrung ist gewdhnlich mit der Auflenhandels-
finanzierung verbunden; bei Landern wie Deutschland und der Schweiz hingegen,
deren Wihrungen zu den Haupteinheiten des Eurogeldmarkes gehtren, sind die
Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten in Landeswihrung groflenteils Aus-
druck der heimischen Verbindungen mit dem Furomarkt.

Wiahrungsstrukiur des Euromarktes:

Auslandsforderungen der berichtenden europiischen Banken in Fremdwahrungen®
Stand, vierteljhrlich
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* Zu konstanten Wechselkursen von Ende Dazember 1279, NE227T

Bei den Auslandspositionen in Fremdwihrungen nahmen die Dollarforderun-
gen und -verbindlichkeiten der berichtenden Banken um 26 bzw. 25% oder prak-
tisch ebensorasch wie 1978 zu. Das herausragende Merkmal des vergangenen Jahres
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Auslandspositionen der berichtenden europdischen Banken

{Dollar und andere Fremdw&hrungen)

Dallar Andere Fremdwihrungen
darunter: | darunfer:
Ende Ing= niber| Ins- nijber| Deut- | Schwei- | e g | Holldn- | Fran-
gesamt [ Nicht- | gesami icht- sche 2er Steuli dische |zosische
banken banken | Mark | Franken ™nY | Gulden | Franken
Millionen US-Dollar
Fordarungen
1972 Dezemher. . a8 000 | 18 340 33 840 8 000 | 20 390 7 780 2 180 T20 700
1973 Dezember | 133 760 | 23 880 54840 | 11990 | 31400 | 14 590 3150 1320 1750
Dezember N'| 132 110 | 24 730 S5 510 | 13980 | 31 410) 15 000 3 D80 1240 1760
1974 Dezember | 155 450 | 34 350 58 850 | 18030 | 34620 14 330 2 040 1870 1 480
Dezember 112 | 156 230 | 34 920 58 940 | 18 0BQ | 34 950 | 14 420 2 050 1880 1 480
1975 Dezember., .| 190 180 | 40 870 67 950 | 20450 | 41620 | 15 430 1 980 2 100 2570
1976 Dezember, .| 224 020 | 50 820 81300 | 22630 | 48 680 17 930 2 150 3780 2570
1977 Dezember ) 262 430 | 64660 | 111370 ] 31 040 ) B7 510 | 22 360 4 420 4210 3270
Dezember |17 | 268 430 | 65550 116 410 | 31 670 | 70 350 | 23 640 5 310 4 230 3310
1978 Miérz , . . .| 262540 | 70330 | 124710 | 35 140 | 73 500 | 24 500 5 260 4 B50Q 4 230
dJuni ... .| 2785460 | T4 150 | 124 850 | 34 000 | 70 650 | 24 910 & 160 5010 4 490
September 295800 | 78 760 | 145030 | 38 200 | B1 240 | 30 340 & 960 6 360 5 Q50
Dezember. . ] 339520 | 84 250 | 162 460 | 42 95Q ] 97 430 27 890 T 300 €920 5 660
1979 Marz . . . .| 327200 | 85 570 162 340 | 42 870 | 94 860 | 26 000 8 260 T 690 & 420
Juni , . . .| 351050 | 90780 | 177 700 | 44 130 [104 850 | 21 480 8 290 7 390 6 150
September 384 190 | 96 710 | 199 160 | 492 370|116 870 | 37 250 9 420 8 080 e 810
Dezember. , | 427 980 |104 330 | 211 980 | 52 410|124 430 | 38650 | 11 370D 8 470 7 820
Nachrichtlich:
Posltion gegeniber Deviseninlindern
1974 Dezember . . 74740 | 21 330 24 920 7 360 . . . . .
1977 Dezemberi #1630 | 29 060 33 300 8930 . . N . .
Dezember If* 22330 | 20 370 34 790 ¢ 730 . . . .
1978 Dezember. .| 105000 | 37 170 48 370 | 12 330 . . . .
1979 Marz ., . . .| 107 340 | 34750 50760 | 14 140 N . . . .
duni . .. .| 110540 | 35700 590320 | 17 610 . - . . .
Seplember. .| 116 070 | 34 560 65 980 | 18 990 - . . .
Dezember. .| 126 570 | 34 860 69 610 | 20 250 . . . . .
. Verbindlichkeiten
1972 Dezembar, . 96 730 | 11 810 35 200 2620 12540 B 810 2210 1 36C 1 08O
1973 Dezember i 130 470 | 16 370 &0 980 5619 | 32 140 | 17060 4 790 2260 2 160
Dezember LI'| 131 380 | 17 470 680 720 5630 32020 17 160 4 560 2 260 2130
1974 Dezember | 156 180 | 22 440 64 750 S 100 34 220| 18 2890 a 560 2760 2270
Dezember IV*| 156 430 | 22 210 64 340 8080 | 34380 | 18 290 3 590 2 760 2270
1976 Dezember. .| 189470 | 24 280 69 200 G 620 | 39 240 15 290 3140 3 550 3380
1976 Dezember, , | 230 040 | 29 550 80 G610 B97Q| 47 230 | 15 880 3 980 3 530 3220
1977 Dezember | 272880 | 34200 | 110560 | 12 050| 64 970 | 20 870 5 920 4 900 4 400
Dezember |1 | 278 840 | 34 330 117 360 12 230 | 68 G6BO | 22 720 A 870 5040 4 430
1978 Marz , . . .| 270450 | 36 31D | 125 580 13810 | T1 850 | 24 700 7 040 5870 S 150
duni . .. .| 280950 | 38 560| 127 430 | 12060 68 500 | 26 00O 8 570 5 980 6 DGO
September 2408 870 | 39850 149 330 | 14960 | 79 950 31 460 9720 7 150 7 050
Dezember. . | 348 590 | 44 340 | 162220 | 16 570 | 23 080 | 27 820| 10 320 7 400 7 400
1979 Mérz . . . .| 336550 | 47810 | 1658890 | 18770 93250 26 840 | 11 990 8119 8 180
dJuni , . . .| 359930 | 51820 185 430 | 18 780 104 630 32 270, 13 0GO T 650 8 200
September 392420 | 58640 | 212040 | 21 570 (117 790 | 38 280 | 14 550 a8 370 9 620
Dozembar. .{ 435 620 | 64 190 | 229420 | 22700127 9240 | 40710 | 15 390 aBa10| 11570
Nachrichitich:
Position gegeniiber Deviseninlindern
1976 Dezember . . 64 060 | 10 660 23710 4 290 . . - . .
1977 Dezember ! 74620 | 12080 20 590 5 330 . . . . .
Deazember iI* 75 310 | 12 280 30 400 5 460 . - . . .
1978 Dezember . . 87 690 | 14 690 45 060 7 440 . . . N .
yo7e Marz . . . ., 85380 | 74210 45 120 7 220 . . . . .
dunl . . . 90 680 | 16 390 50 050 8 140 . . . . .
September, . 96 400 | 76 580 57 590 8 830 . . . .
Dezember . .| 1ogoq0 | 17 170 63 P40 @ 280 . . . .

1 Ab Dezember 1973 (Dezember I} enthalten die Angaben nicht mehr die Eurogeldmarkipositionen der BIZ (die bis
dahin bai den Zahlen fir die schwsizerischer Banken beriicksichiipt waren); andererseits wurden gewisse langfristige
Positionen aufgenaommen, die vorher nicht in die Meldungen sinbezogen waren, r
fristiger Positionen, die von einigen Banken vorher nicht gemeldet worden waren, sowie einiger kleinerer statistisch
3 Ab Dezember 1) 1977 einschlieBlich der Positionen von Banken in Danemaik, Irland

bedingter
und Osterreich.

nderungen.

* Einschlieflich gewisser lang-
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war freilich das mit 41% sehr starke Wachstum der Auslandspassiva der berichten-
den Banken in Nichtdollarfremdwihrungen. Von der gesamten Ausweitung der
Fremdwihrungsverbindlichkeiten um $ 155,2 Mrd. entfielen 67,2 Mrd. auf Nicht-
dollarwshrungen, womit diese Komponente der Fremdwihrungsverbindlichkeiten
der berichtenden europiischen Banken gegeniiber dem Ausland von 31,8% zu Ende
1978 auf 34,4% anstieg. Die D-Mark und der Schweizer Franken vereinigten wie
iiblich den Hauptteil dieser Ausweitung auf sich, aber prozentual wiesen der Yen,
der franzdsische Franken und das Pfund Sterling den héochsten Zuwachs auf. Be-
reinigt um Wechselkursinderungen stiegen die Nichtdollareinlagen um $ 61 Mrd.,,
gegeniiber 26 Mrd. 1978. Auf der Akrivseite verzeichneten die Positionen in Nicht-
dollarwihrungen einen erheblich geringeren Zuwachs, so dafl die berichtenden Ban-
ken in diesen Wihrungen von einer geringen Nettoglaubigerposition von $ 0,2 Mrd.
in eine Nettoschuldnerposition von $ 17,5 Mrd. iibergingen.

Die schr kriftige Erhéhung der Bruttoverbindlichkeiten in Nichtdollarwih-
rungen und die starke Verschiebung der Nettoposition der Banken lassen sich auf
mehrere Faktoren zuriickfthren: Ein gewichtiger Besummungsgrund waren die
weniger giinstigen Devisenmarktaussichten fiir Wihrungen wie z.B. die D-Mark,
den Schweizer Franken und den Yen. Die sich daraus ergebende Glattstellung von
Devisenmarktpositionen durch ihre Kunden konfrontierte die Banken mit einem
Uberangebot dieser Wihrungen auf dem Terminmarke. Die Banken sicherten ihrer-
seits die Terminkiufe dieser Wihrungen von ihren Kunden, indem sie dieselben
Wihrungen am Kassamarkt aufnahmen und sie gegen Dollar oder Landeswihrung
verkauften. Uberdies wurde die Qutright-Aufnahme von Geldern in Nichtdollar-
fremdwihrungen fiir inlindische Zwecke durch die niedrigeren Zinskosten dieser
Wihrungen begiinstigt. Die gleichen Griinde — viel niedrigere Zinssdtze als bei
Dollargeldern und die geringere Wahrscheinlichkeit einer Aufwertung als 1978 —
mégen ebenfalls aus der Sicht der Kreditnehmer erkliren, warum die Auslands-
kredite der Banken in Nichtdollarwihrungen, zumal in Schweizer Franken, kriftig
von $ 27 Mrd. 1978 auf 43 Mrd. (bereinigt um die Wechselkurseffekce im vergange-
nen Jahr) anzogen. Schliefilich beruhte das besonders rasche Wachstum der Nicht-
dollarverbindlichkeiten auf der drastischen Ausweitung des OPEC-Uberschusses,
wovon traditionell ein beachtlicher Teil in Nichtdollarform angelegt wird.

Die Rolle einzelner Marktzentren. Das Wachstum der Eurogeldmarktgeschifte
war im vergangenen Jahr besonders ausgeprigt in Luxemburg und Grofibritannien,
wo die Auslandsforderungen der Banken um 36 bzw. 33% expandierten, gegeniiber
einem Durchschnitt von 27,5% fiir alle berichtenden europiischen Linder. Am
anderen Ende des Spektrums weiteten sich die Fremdwihrungsforderungen der
Banken in Deutschland und der Schweiz nur geringfiigig aus. Diese beiden Linder
stellten jedoch ein beachtliches Volumen neuwer Mittel in Landeswihrung fir die
Euromirkte bereit. Dies galt insbesondere fiir die Banken in der Schweiz, die einen
Anstieg ihrer Auslandsforderungen in Landeswihrung von 41% verzeichneten.

Das rasche Wachstum des internationalen Bankgeschifts in Luxemburg kon-
zentrierte sich etwas weniger als in friiheren Jahren auf DM-Transaktionen, wih-
rend sich andererseits die Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten in Schweizer
Franken um iiber 80% erhshten.
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einzelnen berichtenden La&ndern sowie bestimmter

Niederlassungen von US-Banken an den Offshore-Finanzplatzen

Belgien Forde-
rungen

WVerbind-
lichkeiten
Luxemburg Forde-
rungen
Verblnd-
lichkeiten
Dinemark Forde-

rungen

Verbind-
lichkeiten

Deutsch-  Forde-
tand {BR} cungen
Verbind-
lichkeiten

Frankreich Forde-
rungen

Verbind-
lichkeiten
GroBbri-  Forde-
tannien  rungen
Verbind-
lichkeiten
Irland Forde-
rungen
Verbind-
fichkeiten
Italien Forde-
rungen
Vearbind-
lichheiten
Nieder- Forde-

lande rungen

Verbind-
lichkeiten

Landeswiahrung . , . ., .
US-Dollar . . ... ...
Sonstige Fremdwihrungen
Landeswahrung . . . . .
Us-Dollar . . . .. ...
Sonstige Fremdwihrungen

Landeswahrung . . . . .
US-Dollar . . . .. ...
Sonstige Fremdwihrungen
Landeswahrung . . . . .
US-Dollar . . . . .. ..
Sonstige Fremdwihrungen

Landeswihtung . . . . .
US-Dodlar . . . . . . ..
Sonstige Fremdwihrungen
Landeswahrung . . . . .
Us-DoMar . . ... ...
Sonstige Fremdwihrungen

Landeswdhrung . . . . .
us-pollar . . . .. ...
Sonstige Fremdwéhrungen
Landeswahrung . . . . .
US-Dollar . . . . . ...
Sonstige Fremdwihrangen

Landeswshrung . . . . .
US-Dollar . . . .. ...
Sonstige Fremdwahrungen
Landeswahrung . . . ., .
Ug-Dollar . . . ., . ..
Bonstige Fremdwéhrungen

Landeswahrung . . . . .
US-Dollar . . . . .. ..
Sonstige Fremdwéhrungen
Landeswdbrung . . . . .
Us-Dollar . . . ... ..
Bonslige Fremdwahrungen

Landeswahrung . . . . .
Ug-Dollar . . . .., ., ..
Sonstige Fremmdwahrungen
Landeswahrung . . . . .
US-Dollar . . . ... ..
Sonstige Fremdwahrungen

Landeswdhrung . . . . .
Us-Dollar . . . ... ..
Sonstige Fremdwiihrungen
Landeswahrung . . . . .
US-Dellar . . . . .. ..
Sonstige Fremdwahrungen

Landeswidbrung . . . . .
US-Dollar . . . .. ...
Sonstige Fremdwihrungen
Landeswihrung . . . . .
US-Dollar . . . .. ...
Sonstige Fremdwihrungen

1977 1978 1979
Dez. Draz. Mirz | duni II ‘Sapt. | Dez.
Mititonen US-Dollar

2 470 2 800 2870 2970 3230 3 330
14260 | 18550 | 19490 | 20100 | 22860 | 23 310
8650) 13230 | 13790 ] 14340 | 15630 | 16 380
37490 4730 5720 5 280 3 590 & 590
13080 | 18040 | 18900 | 19450 | 21620 | 22 200
10450 | 15600 | 16 570 | 18 060 | 20 390 | 21 350
710 1050 2490 1000 1420 1400
18820 | 22040 | 23010 | 24 450 | 25460 | 29 300
26220 36300 38 100 | 42030 | 46 660 | 50 100
570 730 gs0| T80 910| 1030
18680 | 24 400 25450 285390 | 28760 32 850
23260 30080 31550 33910 | 35350 | 42680
20 20 140 190 290 150
1420 1640 1590 1620 1 650 1 860
640 1200 1230 1420 1 650 1960
260 280 380 370 380 410
840 1 500 1530 1280 1230 1900
530 860 890 1110 1310 1420
31450 | 40340] 40 190 | 42630 | 43 490 | 47 620
2710 14720 13360 | 13790 14 160 | 14 360
4 570 6 050 G 150 6 310 7 160 7 350
24 330 | 40220 | 37250 | 41 320 | 45830 | 54 330
12380 | 14510 | 13350 | 13690 | 14750 | 16 430
2 850 4 370 4 180 4 370 6 860 7 000
11450 | 18200 18100 | 192280 | 21 410 | 23 180
45160 | 60210 | 53230 | 57730 G1 080 | 71 740
17050 | 20570} 21 110 | 22750 | 26 180 | 28 700
4220 8 700 5 760 5 820 6 060 6610
44 430 | 53160 | 46 190 | 49 220 | 32010 61 100
18540 | 25630 | 26650 | 29 490 | 34 600 | 38 500
12230 14740 | 14870 | 15140 | 15480 | 15 490
125 810 |[156 210 |159 610 |171 620 |[126 500 |211 760
33400 | 45940 | 44200 | 49640 | 56 010 | 58 240
11100 | 11950 | 13280 | 14580 | 16 Q40 | 19 230
136 590 |167 250 |170 370 |[182 280 |207 730 |219 980
34770 46 170 | 46200 | 52110 58580 | 61 280
T10 400 330 390 380 380
830 1110 660 &70 B20 1280
8Q0 580 540 480 €40 740
890 1260 10 860 1 030 1470
300 580 610 G600 770 1320
11480} 17380 | 10440 | 11740 | 11 480 21 190
3 300 4 780 4 550 5 680 6 400 7130
1540 2010 2010 2 420 2 7Tao 2 900
17010 21840 | 15700 | 17 010 | 15640 | 25 400
4 510 5 960 8 200 8 260 8 800 9 850
5240 8 490 9210 9640 ) 10460 11 390
15160 | 19470 18210 | 20 460 | 20380 | 23 010
12030 | 17020 | 16690 | 18 110 | 20170 | 21 470
5 100 7 930 8700 8 650 8070 |, 10 B850
15460 | 20710 188201 19920| 20980 | 23 320
10010 | 14840 15330 18050 | 19640 21 270

Die Tabelle wird auf 5,133 fortgesetzt.
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1977 1978 1979
Pez, Dez, Mirz [ Juni | Sept. | Deaz.
Millionen US-Dollar
Gisterreich  Forde- Landeswéhrung ., . . . . 1 850 2 530 3 aoo 3350 3910 4 150
rungen U&s-Dallar . . . . . . .. 3870 4 460 5010 5810 5 890 6610
Sonstioe Framdwahrungen 3570 5120 4 550 5 B30 6 770 7130
Werbind- Landeswdhrung . . . . . 540 230 820 a50 1310 1090
lichkeiten US-Dollar . . . . . . .. 4 320 5 300 5 190 £ 830 5 940 6 870
Sonstige Fremdwahrungen & 380 7 490 7 080 8710 9640 11040
Schweden Forde- Landeswahrung . . . . . 230 860 1060 1210 1100 1030
rungen Us-Dollar . . . . . ... 1970 2 160 2 260 2 380 2 570 2 950
Sonstige Fremdwahrungen 1210 1230 1410 1530 1570 1830
Verbind- Landeswibrung . . . . . 580 700 730 860 950 200
lichkeiten US-Pollar . , . . . . ., 2120 2790 3470 3740 4 130 4 620
Sonstige Fremdwihrungen 1290 1730 2200 2 600 2 740 3 190
Bchweiz Forde- Landeswdhrung . . . . . 14500 | 19290 | 21 430 | 24 430 | 27 720 | 27 170
rungen US-Dellar . . . . .. .. 17070 | 218580 20660 | 20860 | 21840 | 21510
Sonstige Fremdwahrungen 5940 9 830 @810 2140 | 10140 | 10 390
Verbind- Landeswdhrung . . . . . 5 650 6 820 & 390 6 830 7 290 7 440
lichkeiten WS-Pollar . . . . . . . . 13130 | 18540 17040 | 18440 | 18980 | 21 110
Sonstige Fremdwiihrungen 4 880 8330 8 030 7 900 9 100 9670
Euro- Forde- Landeswdbrung . . . . . B1 320|109 380 [112 560 | 120 530 [129 280 | 136 240
paisches rungen us-Dollar . . ... ... 268 430 |339 520 |327 200 |351 050 384 190 |427 980
Berichts- Sonstige Fremdwahrungen [116 410 [162 450 (162 340 |177 700 |192 160 [211 280
geblet Yerbind- Landeswidhrung . . . . . 57680 B2010 ) 819200 | BY 870 | 983 370|111 390
zu~ fichkeiten WUS-Dollar . . . . .. .. 278 840 [348 590 |336 550 |359 930 (922 420 |436 620
sammen Sonstige Fremdwéhrungen | 117 360 |162 220 | 165 890 | 185 430 (212 040 (229 420
Japan Forde- Landeswdhrung . . . . . 3 550 7 970 8720 9490 | 10260 | 11350
Tungen US-Dollar . ., . .. ... 15930 22520 24 950 ) 24 120 31220 | 230 350
Sonstige Fremdwahrungen 2220 3 200 2 960 3 460 3 460 3730
Verbind- Landeswdbrung . . . . 4110 B 690 7170 & 380 S 130 3820
lichkejten US-Dollar . . , . . ., . 23380 | 28490 30900 | 31980 | 41910 | 43 200
Sonstige Fremdwahrungen 1110 1830 17130 2 349 3 400 2770
Kanada Forde- Landeswdhrung . . . . . 430 480 500 580 570 580
wngen US-Daollar . . . . . . .. 16 480 | 20430 | 20780 | 21450 228201 22 980
Sonstipe Fremdwahrungen 1 240 1 460 1 380 1830 2 000 2 030
Yerbind- Landeswihrupng . . . . . 2 180 2 620 2 640 2 860 3 000 3 080
lichkeiten US-Dellar . . ., . . ., . 15860 | 21340 23260 | 25380 | 26 270 | 28 170
Sonstige Fremdwahrungen 840 1010 S10 1400 1550 1560
usa' Forde.  Landeswahrung . . . . . 90 210 {115 370 (108 350 115 070 [127 250 |133 590
rungen Fremdwahrungen. . . . . 2350| 3500| 2390| 2520 2610 2440
Vearbind- Landeswdhrung . . . . . TTO40 | 89910 | 96 820 (110 690 122 980 [ 126 540
lichkeiten Fremdwdhrungen., . . . . 820 2 240 1780 1 960 2 320 2 320
Ofishore- Forde-  Fremdwiahrungen® . . . . | 91090 [106 520 {111 130 [118 570 |128 520 |127 670
Nieder- rangen
lassungen Verbind- Fremdwdbrungen® .*. . . | 91 660 |107 480 |112 280 |118 300 128 960 |128 820
von US-  lichksiten
Banken?

1 Ab Dezember 1978 enthalten die Angaben fiir die Banken in den USA keine Depotwerte mehr mit Ausnahme der fir
Gebietsiremde verwahrien markifahigen Einlagenzertifikate von US-Banken, Zuvor waren nur die fir Gebletsiremde
varwahsrlen Schatzwechsel und -anweisungen ausgeklammert, Auf der alten Basis lauteten die Angaben fir Dezember
1978: Forderungen in Landeswahrung $ 126 540 Mio., in Fremdwahrungen $3 870 Mio.; Verbindlichkeiten in Landes-

wihrung $ 99000 Mio, in Fremdwihrungen $2400 Mio.
Bahamainseln, in Hongkong, auf den Kaimaninseln, in Panama und Singapur.

in Landeswahrungen.

# QOffshore-Nigderlassungen von US-Banken auf den
3 EinschlieBlich geringer Betrage
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Die kriftige Expansion des Eurogeldmarkegeschifts in London fihrte 1979
nach einem Riickgang in den Vorjahren zu einer Erhohung des Markeanteils
Grofibritanniens von 40 auf 42%. Dieser Aufschwung war vor allem den Nieder-
lassungen japanischer Banken zu verdanken, deren Auslandsforderungen um etwa
60% stiegen. Andererseits blieb das Wachstum der Auslandsaktiva der Niederlas-
sungen amerikanischer Banken mic 26% deutlich unterhalb des Londoner Durch-
schnitts. Bemerkenswert ist dabei, daf} die Londoner Niederlassungen amerikani-
scher Banken fast 60% des Zuwachses ihrer Auslandskredite im vergangenen Jahr
iber Verbindlichkeiten in Form von Einlagenzertifikaten finanzierten, deren Stand
um nahezu 70% emporschnellte. Thre iibrigen Auslandspassiva erhhten sich bis
Mitte Oktober um 16%; in den folgenden zwei Monaten gingen sie, vermutlich im
Zusammenhang mit den Ereignissen im Iran und den amertkanischen Gegenmafl-
nahmen, um 4,4% zuriick.

Von Bedeutung war im vergangenen Jahr, dal} die Banken in fast allen berich-
tenden europiischen Lindern, besonders in der Schweiz und in Deutschland, in
erheblichem Umfang netto Fremdwihrungsmittel hereinnahmen. Wihrend freilich
in der Schweiz ein Riickgang der Nettoauslandsgliubigerposition der Banken in
Fremdwihrungen durch einen Anstieg threr Nettoauslandsforderungen in Schweizer
Franken deutlich ibertroffen wurde, flossen in Deutschland erhebliche Mittel in
Fremd- wie auch in Landeswihrung zu. So drehte sich im vergangenen Jahr die ge-
samte Nettoauslandsposition der deutschen Banken von Forderungen in Hohe von
$ 2 Mrd. in Verbindlichkeiten von § 8,4 Mrd. Dieser Nettozustrom von $ 10,4 Mrd.,
der nahezu den doppelten Umfang des deutschen Leistungsbilanzdefizits von 1979
ausmachte, stammte aus Schuldscheindarlehen und Einlagen mit Laufzeiten von
mindestens vier Jahren, die sowohl von den Mindestreservebestimmungen als auch
von der Kuponsteuer ausgenommen sind.

Auch in Grofibritannien schlugen sich die restriktivere Geldpolitik und die
Stirke des Pfund Sterling in hohen Mittelzufliissen iiber den Bankensektor, haupt-
sichlich m Form von Sterling, nieder. Dadurch bedingt verdoppele sich die
gesamte Nettoschuldperposition der Banken gegeniiber dem Ausland in Grofi-
britannien von $ 7,8 auf 15,7 Mrd.

Nettoaufkommen des Eurogeldmarkts. Das mit $ 138 Mrd. bzw. 155 Mrd.
ausgewiesene Wachstum der Fremdwihrungsforderungen und -verbindlichkeiten
der berichtenden europiischen Banken im Jahre 1979 wird durch Doppelzihlungen
aufgrund von Zwischenbankeinlagen erheblich aufgebliht. Ohne diese Doppelzih-
lungen, aber unter Beriicksichtigung der von den Banken zur inlindischen Kredit-
vergabe verwendeten Fremdwihrungsmittel diirfte sich das Volumen der von ihnen
am eng definierten Eurogeldmarkt vermittelten neuen Gelder auf schitzungsweise
$ 98 Mrd. belaufen haben, womit sich die ausstehenden Kredite bis Ende 1979 auf
insgesamt $ 475 Mrd. erhShten. Von diesem Zuwachs machten Bewertungseffekte
infolge von Wechselkursinderungen nur etwa $ 3 Mrd. aus, verglichen mit rund
$ 15 Mrd. bei einer Expansion von $ 75 Mrd. im Jahre 1978.

Auf der Herkunftsseite erklart sich die stirkere Marktausweitung im Jahre
1979 insbesondere aus zwei Entwicklungen: Erstens stiegen die Einlagen der Olaus-
fuhrlinder, nachdem sie 1978 kaum gewachsen waren, im vergangenen Jahr um
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Mittelherkunft und -verwendung auf dem Eurogeldmarkt {Schéitzung)

Berientsgepiat Son
erlchisgebief - ofi-
dar- Jﬂgﬂ" %t:.g: Ost- | shore- a?,t_ \Eirc':tl;- Nicht | ins-
Monatsende Ins. | wunter | USA [ ana | yickal- | €uro- [ Fl- | fuhr | lungs- |2uftell-] ge-
ge- | Nicht- da |teLan- P2 [ PanZ lisngers| jander | Par’ | samt
samt! Ean- der platze
en’

Milliarden US-Dollar

Yerwendung

1977 Dezember, . 1104 | 77,3 | 21,3 | 18,7 | 3048 | 25,7 | 43,2 | 15,7 | 30,3 3,2 | 300,0
1976 Marz . . . . |115,6 | 80,3 | 18,5 | 20,4 | 31,0 | 27,0 | 43,4 | 17,8 | 31,8 3,6 | 3t0,0
Juni ... L1178 | B2,3 | 19,6 | 20,8 | 31,9 | 28,5 | 44,6 18,6 | 33,7 3,5 | 31,0
Septembet 127,0 | 87,0 | 22,0 | 21,8 | 3249 | 31,2 | 51,6 | 21,0 | 36,6 4,0 | 348,0
Dezemberi |136,0 | 92,0 | 24,6 | 24,6 | 34,7 | 31,4 | 55,0 | 24,3 | 40,% 4,3 | 375,0

Dezember I (139,5 | 94,5 | 24,6 | 24,6 | 34,7 | 31,4 | 55,0 | 24,3 | 40,1 2.8 [3r7,0
1979 Méarz . . . .]141,8 96,2 25,5 26,3 34,0 3,9 | 53,2 24,2 44,5 3,5 | 384,0
Juni . . . . ]147,5 100,89 29,1 27,5 38,1 e | 58,6 26,3 48,7 3,6 | 410,0
Septemher t60,0 (105,2 34,0 32,4 38,2 34,5 | 66,1 29,4 1,1 4,3 | 450,0
Dezember. . 1171,3 |111,3 36,7 az,0 40,5 36,0 | 67,5 30,4 55,1 4,5 | 475,0

Herkunft
1977 Dezember, . |117,3 | 56,0 | 28,4 8,4 | 18,8 7.0 | 33,4 | 84,5 | 29,6 5.6 | 300,0
1978 Marz . . . . |123,2 58,6 28,9 9,6 20,0 6,8 | 33,9 54,5 a3 4,0 | 310,0
duni .. . . |131,0 62,1 26,58 9,7 21,86 8,9 | 35,6 51,4 33,1 3,3 |319,0

September [140,8 | 66,3 | 29,1 11,3 | 25,2 7,7 | 39,7 | 52,6 | 37,3 4,6 | 348,0
Dezemberl [142,6 | 70,1 | 37,0 13,0 | 26,2 8,8 | 45,4 | 54,7 | 39,8 7,8 | 375,0

Dezember Il |144,5 | 70,1 37,0 13,0 | 26,2 8,8 | 45,4 | 54,7 39,8 7,6 |377,0
18979 Marz . . . . |150,6 T3,1 36,4 13,5 26,0 747 | 43,7 56,3 42,4 7,7 | 384,0
duni .. . .|[163,0 81,4 41,0 13,9 28,1 7,8 | 45,5 58,6 44,6 7,5 | 410,0
September 16%,5 87,0 50,0 15,2 30,9 10,4 | 49,0 73,2 46,3 7,5 | 450,0
Dezember, , [174,0 93,0 50,5 15,2 31,7 13,0 | 52,8 81,0 47,8 9,0 | 475,0

Anmerkung: Ab Juni 1979 wurde das Schitzverfahren insofern modifiziert, als die teilweise Saldierung van Zwischen-
bankforderungen und -verbindlichkeiten, die frilher auf das Wachstum der Positionen der berichtenden europischen
Banken innerhalb ibres eigenen Gebiets beschrinkt war, nunmehr ausgedehnt wurde, um auch deren Positionen gegen-
dber den USA, Kanada, Japan und den QOffshore-Finanzplatzen zu erfassen. Diese Modifikation wurde unabdingbar
infolge des dulerst raschen Wachstums solcher Positionen, das vermuten 138t, dab die Zahlen durch zwischen dem
europiischen Berichtsgebiet und diesen anderen Finanzplatzen umlaufende Zwischenbankgelder erheblich Gberhéht
ausgewiesen werden,

' a) ,Verwendung*: auch Umtausch von Fremd- in Landeswihrung durch Bapken sowie die den Geschéftshanken im
Ausgabeland der betreffenden Wahruny durch die berichtenden Banken zur Verfiigung gastellten Fremdwiabrungsgel-
der {z.B. DM-Einlagen hei deutschen Banken}; b) , Herkunft": auch Einlagen von Wabrungsbehtirden des Berichts-
gehiets, Umtausch von Landes- in Fremdwahrung durch Banken sowie die von den betichtenden Banken bei Banken
im Ausgabeland der betreffenden Wihrung aufgenommenen Fremdwahrungsgelder (z.B. DM-Gelder von deutschen
Banken). * Auf der Herkunftsseite auch Treuhandgelder, insoweit von den schweizerischen Banken an andere
Banken innerhalb des Berichtsgebiets weiterpegeben und insoweit nicht ven den schweizerischen Banken selbst als
Verbindlichkeiten gegeniiber Nichibanken auBerhalb des Berichtsgebiets gemeldet. 2 Auller Pasitionen von
Banken in der Bundesrepublik Deutschland gegeniber der DDR. ‘Bahamainseln, Barbados, Bermuda, Hong-
kong, Kaimaninseln, Libanon, Liberia, Neue Hebriden, Niederlindische Antillen, Panama, Singaﬂur und ibriges briti-
sches Westindien. £ Algerien, Bahrain, Brunei, Ecuador, Gahun, Indonesien, Irak, Iran, Katar, Kuwait, Libyen,
Nigeria. Oman, Saudi-Arabien, Trinidad und Tobago, Venezuela und die Vereinigten Arabischen Emirate. * Ein-
schlieBlich Positionen gegeniiber internationalen Institutionen {ohne BIZ).

$ 26,3 Mrd. oder 48%. Zweitens beschleunigte sich das Aufkommen neuer Nicht-
bankmittel innerhalb des europiischen Berichtgebiets von $ 14,1 Mrd. 1578 auf
229Mrd. Etwa 70% davon kamen aus der Schweiz, groflenteils iiber treu-
handerisch verwaltete Konten. Relativ stark nahmen auch die Verbindlichkeiten der
berichtenden europiischen Banken gegeniiber den USA (+36%), in erster Linie
gegeniiber dem amerikanischen Nichtbankenbereich, und vis-i-vis Osteuropa, vor
allem der Sowjetunion, zu. Andererseits verlangsamte sich im vergangenen Jahr das
Wachstum der Einlagen aus den Entwicklungslindern ohne Olvorkommen und den
»»sonstigen entwickelten Landern™,
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Auf der Verwendungsseite des Marktes beschleunigte sich die Kreditvergabe
an die USA weitgehend in Form von Zwischenbankgeldern drastisch, und es kam
zu einer beachtlichen Inanspruchnahme von Fremdwihrungsmitteln fiir inlindische
Zwecke durch die berichtenden europiischen Banken selbst. Die Neuausleithungen
an die nichtélproduzierenden Entwicklungslinder stiegen von $ 9,8 Mrd. 1978 auf
15 Mrd., wobei sich die Nettogliubigerposition der berichtenden Banken gegeniiber
diesen Lindern von nur $ 0,3 Mrd. Ende 1978 auf 7,3 Mrd. ausweitete. Eine gewisse
Beschleunigung bei den Auslethungen trat auch gegeniiber den ,,sonstigen ent-
wickelten Landern* ein, wihrend sich das Wachstum der Kredite an die Olausfuhr-
linder und Osteuropa abschwichte.

Entwicklung auf den auflereuropdischen Finanzplitzen

Mit der Beruhigung der Devisenmirkte und der allmihlichen Verschirfung
der Kreditkonditionen in den USA schlug die kraftige Aufstockung der Nettoaus-
landsforderungen der Banken in den USA, die im letzten Quartal 1977 sowie 1978
eingetreten war, im vergangenen Jahr wieder um. Infolge einer beschleunigten Kre-
ditaufnahme im Ausland sowie einer schwicheren Kreditvergabe an das Ausland
schmolz die Nettogliubigerposition der Banken in den USA gegeniiber dem Aus-
land von $ 26,7 Mrd. Ende 1978 auf 5,2 Mrd. stark zusammen.

Die Auslandsverbindlichkeiten der Banken in den USA schnellten um 42%
oder $ 38,7 Mrd. empor. Der Grofiteil dieser Mittel wurde auf den Euromirkten
aufgenommen, wobei die Zwischenbankverbindlichkeiten, hauptsichlich gegeniiber
den eigenen Auslandstochter- oder -muttergesellschaften der Banken, $ 30,7 Mrd.
vom Zuwachs ausmachten. Die Verbindlichkeiten gegeniiber auslindischen offiziel-
len Stellen steuerten weitere § 4,7 Mrd. bei, wihrend die Einlagen von Nichtbanken
um nur $ 2,6 Mrd. zunahmen. Diese Struktur der Kreditaufnahme schlug sich auch
in der geographischen Zusammensetzung des Zuwachses nieder. Die Verbindlich-
keiten gegeniiber dem Berichtsgebiet (einschliefilich der Offshore-Finanzplitze)
erhdhten sich um $ 32,3 Mrd., wihrend jene gegeniiber den (Mausfuhrlindern und
den Entwicklungslindern um $ 5 bzw. 2,2 Mrd. zunahmen.

Die Auslandsforderungen der Banken in den USA nahmen im vergangenen
Jahr um $ 17,2 Mrd. zu. Diese Ausweitung entfiel weitgehend auf die amerikani-
schen Niederlassungen auslindischer Banken, wihrend die Auslandsforderungen der
Banken in amerikanischem Eigentum wegen des Abzugs von Geldern von auslindi-
schen Niederlassungen per saldo sehr wenig stiegen. Deutlich abgehoben von der
Struktur der Verbindlichkeiten ging der Hauptteil der neuen Ausleihungen an
Nichtbanken, wobei die Forderungen gegeniiber auslindischen 6ffentlichen Schuld-
nern und anderen Nichtbanken um $ 5,1 bzw. 7,3 Mrd. zunahmen. Was die geo-
graphische Verteilung anlangt, beliefen sich die Neuausleihungen an die nichtdlpro-
duzierenden Entwicklungslinder und die osteuropiischen Linder auf $ 10,8 bzw.
0,6 Mrd., wihrend die Forderungen gegeniiber den Olausfuhrlindern nach mehre-
ren Jahren starken Wachstums ein wenig zuriickgingen.

Die Niederlassungen der amerikanischen Banken an den Offshore-Finanz-
platzen des karibischen Raums und Fernen Ostens fungierten im vergangenen Jahr
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in hohem Mafle als Durchleitstelle fiir Mittel aus der iibrigen Welt und insbeson-
dere den Euromirkten an den inlindischen Bankensektor der USA. Vom gesamten
Zuwachs der gemeldeten Forderungen der Niederlassungen von $ 21,2 Mrd. stellten
10,2 Mrd. Forderungen gegeniiber den USA und $ 6,8 Mrd. gegenseitige Forderun-
gen der Offshore-Finanzplitze dar. Auflerhalb des Berichtsgebiets erhhten sich die
Forderungen gegeniiber den Entwicklungslindern um $ 4,5 Mrd.

Auf der Herkunftsseite ihrer Bilanzen bauten die Offshore-Niederlassungen
ihre Verbindlichkeiten gegeniiber den Zentralen und den iibrigen Banken in den
USA erheblich ab, aber diese Riickzahlungen wurden durch einen Anstieg der vom
amerikanischen Nichtbankensektor erhaltenen Einlagen groflenteils kompensiert,
und die Gesamtverbindlichkeiten gegentiber den USA gingen nur wenig zurtick.
Der Grofiteil der neuen Mittel wurde auf dem Euromarkt aufgebracht, wobei die
Verbindlichkeiten der Niederlassungen gegeniiber dem iibrigen Berichtsgebiet
(einschlieflich der Offshore-Finanzplitze) um $ 17,8 Mrd. stiegen.

Obwohl die japanischen Banken im Gesamtjahr bei ithren Auslandsforderun-
gen eine der hochsten Wachstumsraten verbuchten, wirkte sich die Verschirfung
der offiziellen Leitlinien hinsichtlich der Kreditvergabe an den Eurogeldmarkt auf
die Vierteljahreswerte aus. Nach einem Zuwachs um ein Drittel in den ersten neun
Monaten des Jahres, der zu einem kriftigen Anstieg von 55% im Jahre 1978 dazu-
trat, kam die Auslandskreditvergabe der Banken in Japan im vierten Quartal zum
Erliegen, als das Finanzministerium die Beteiligung japanischer Banken am mittel-
fristigen Konsortialkreditmarke einstweilen untersagte. Die Auslandsverbindlich-
keiten in Fremdwihrungen stiegen um 54%, wihrend sich infolge der Yen-Ab-
schwichung die massiven, 1978 eingetretenen Zufliisse von Geldern in Inlands-
wihrung abrupt umkehrten und die Yen-Auslandsverbindlichkeiten der Banken auf
Dollarbasis von $ 8,7 auf 3,8 Mrd. fielen.

Internationale Anleihemiirkte

Die internationalen Anleithemirkte erlebten 1979 und in den ersten Monaten
von 1930 heftige Unruhen und sich rasch indernde Marktverhilenisse. Der Zinsauf-
trieb in den Hauptfinanzzentren gab den Renditenkurven einen negativen Verlauf,
und die Wechselkursungewifheit schuf zeitweilig ein eher ungiinstiges Klima fiir die
Plazierung und Kursgestaltung neuer Emissionen. Dennoch blieben die Umsitze
dank der Anpassungsfahigkeit der Markte per saldo hoch, und erst Anfang 1980
wirkte sich ein noch nie dagewesener Hohenflug der amerikanischen Zinsen in
einem wirklich geringen Emissionsvolumen aus.

Die Neubegebungen von Euro- und Auslandsanleihen fielen im vergangenen
Jahr mit insgesamet $37,1 Mrd. nur 0,2 Mrd. geringer aus als 1978. Die Tur-
bulenzen kamen indessen in der Struktur der Neubegebungen zum Ausdruck. Die
Emissionen von Auslandsanleihen, die die Anspannung der nationalen Mirkte am
direktesten zu spiiren bekamen, nahmen um $ 2,2 auf 19,2 Mrd. ab. So sanken die
Auslandsemissionen auf dem amerikanischen Markt wegen seiner riicklaufigen Inan-
spruchnahme durch kanadische wie auch europidische Schuldner um $1,8 auf
4,6 Mrd. Die Begebung von Yen-Auslandsanleihen in Japan, die nicht blof vom
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Internationale Anleihen'

Euroanleihen Ausglandsanteihen
darurler darunfer
Anleihe- Ins- “ : Ins-
schuldner Jahr [ gosamt US- |Deutsche g#cergt'_ gesamt | inden | In der g#%';tt'_
Dollar Mark UsSA | Schweiz :
fich lich
Mittionen US-Dolilar
Westeuropa . . . .| 1877 9010 5 740 2 78D 1 860 5 060 1280 2 650 2810
1278 5 410 2 440 2240 1310 & D30 1 G40 2 590 1840
1979 T 120 3730 2 030 12380 B 660 970 4030 2 4490
1980/l 1980 S00 760 110 1260 30 28920 590
Kanada . .. .. L1eTT 1 650 Q90 410 70 3430 2980 360 1830
1978 830 470 360 380 3 230 3270 230 290
1979 1400 830 30 30 2720 2 060 510 560
1980/l - -_ _ — 580 490 i0 49
UsSA . ... .... 1977 1300 1190 10 430 220 - 20 200
1978 1290 870 230 200 3aro _ 220 150
11-ri-] 2510 2 480 B0 130 180 —_— G0 _
1g80/] 350 240 ito 1io 1260 —_ 20 o0
Sonstige
entwickelte Linder* | 1977 2 080 1 450 520 324a 1450 670 . 660 510
1978 2 550 920 1590 400 2940 410 1870 2080
1979 1730 730 960 250 3620 Bo 3 180 2 380
1980{1 210 200 10 10 710 — 460 440
(brige Lander* , . .| 1977 2 G&0 990 1190 5040 1610 a20 400 440
1978 29920 t 080 1290 750 2200 440 5490 |30
1279 1830 1300 410 210 1410 avo 280 230
1980/ 20 20 - _ L-1s) a0 20 30
Internationale
Institutionen . . .| 1277 2 480 1980 240 880 4 840 1820 870 1810
1978 2870 1810 820 1230 5 850 600 2 000 3070
1979 2 250 t 460 i 370 1280 5610 Tt 204G 2 880
1980/1 140 40 50 60 710 250 220 110
Insgesamt bege-
bete Apleiben . . | 1977 | 19 480 [ 12 340 5220 4060 | 16610 T 670 4 960 7700
1978 | 15 940 7 690 6 530 4270 | 21 380 6 360 T 450 8 560
1979 |17 900 | 10 B30 4 860 3180 | 19 180 4 590 8 950 9 DTO
198G/l 2700 1 ADD 930 290 4 570 800 1620 1300
1 Nach Angaben von Weltbank und OECD. ® Australien, Japan, Neuseeland, Sidafriia. 7 EinschlieBlich

der osteuropdlschen Lénder,

Zinsauftrieb, sondern auch vom Kursverlust des Yen und von der massiven staat-
lichen Neuverschuldung beeintrachtigt wurde, schrumpfte von $4,7 auf 3,1 Mrd.
Andererseits erreichten die Auslandsemissionen in der Schweiz die bemerkenswerte
Héhe von $9Mrd., ein Anstieg um $ 1,5 Mrd. gegeniiber 1978, Auslindische
Schuldner wurden an diesen Marke durch die relativ niedrigen Zinsen und die weni-
ger starke Devisenmarktposition des Schweizer Frankens gelockt. Genau dieselben
Beweggriinde didmpfiten natiirlich das Interesse der Anleger. Trotz einer reichlichen
Inlandsliquiditit und der Aufhebung der Beschrinkungen fiir den Erwerb von
Wertpapieren in Schweizer Franken durch Auslinder im Januar 1979 durchlief der
Markrt gelegentlich Perioden der Uberbeanspruchung, und die Emission von Aus-
landsanleithen mufite zeitweilig gedrosselt werden.

Der Euroanlethemarkt war eher noch ergiebiger als der Markt fiir Auslandsan-
leihen. Nach einem Riickgang von $ 19,5 Mrd. 1977 auf 15,9 Mrd. 1978 erhshee
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sich das Volumen der Neubegebungen im vergangenen Jahr auf $ 17,9 Mrd. Dieser
Zuwachs beruhte auf der verbesserten Devisenmarktposition des US-Dollars und
dem verstirkten Riickgriff auf variable Zinssitze und ihnliche Techniken, wodurch
der Markt die mit den diisteren Inflationsaussichten verbundene Unsicherheit leich-
ter bewiltugen konnte. Die Wirkung dieser beiden Faktoren war vornehmlich im
Dollarbereich zu erkennen, wo sich das Emissionsvolumen von $ 7,7 Mrd. 1978 auf
10,5 Mrd. erhdhte, wihrend gleichzeitig der Anteil von Schuldverschreibungen mit
variabler Verzinsung von etwa 30 auf 35% expandierte, Diese Papiere sind beim
allgemeinen Publikum nicht sehr stark gefragt, werden aber weitgehend von den
Banken selbst ins Portefeuille genommen und sind folglich in mancher Hinsicht
eher dem Eurokredit- als dem Anleihemarkt zuzurechnen,

Im Gegensatz zum Dollarsektor schmolzen die Euro-DM-Begebungen von
$6,5Mrd. 1978 auf 4,9 Mrd. ab. In Anbetracht der verinderten Verfassung der
D-Mark auf dem Devisenmarkt sahen die Euro-DM-Renditen fiir Anleger offen-
sichdlich nicht mehr ganz so attraktiv aus wie 1978, Uberdies dringte die Bundes-
bank die Banken, um die internationale Rolle der D-Mark einzuschrinken, bei
DM-Begebungen von variablen Zinssitzen Abstand zu nehmen. Die Ausgabe von
Euroanleihen in anderen Wihrungen oder in Rechnungseinheiten blieb zweitrangig;
Eurodollar- und Euro-DM-Begebungen machten zusammen 86% des gesamten
Marktvolumens aus.

Hinsichtlich der Schuldnergruppen zeichnete sich die Entwicklung im vergan-
genen Jahr durch zunehmende Schwierigkeiten der Entwicklungslinder aus, sich
einen direkten Zugang zu den internationalen Anlethemirkten zu verschaffen. Dies
galt besonders fiir das vierte Quartal, als die abrupte Verschlechterung der Markt-
lage Schuldner mit nicht erstklassiger Bonitdt am hirtesten traf. Dementsprechend
nahm die direkte Neuverschuldung der Entwicklungslinder von $ 5,2 Mrd. 1978 auf
3,2 Mrd. ab; Emissionen internationaler Entwicklungsorganisationen (ohne europii-
sche Organisationen) fielen jedoch mit $ 5 Mrd. nur geringfiigig niedriger aus als 1978.

Die Inanspruchnahme der Anlethemirkte durch die OECD-Linder weitete
sich von §$22,8 Mrd. 1978 auf 24,6 Mrd. aus. Amerikanische Unternchmen, die
die vorteilhafteren Verhiltnisse des Auslandsmarktes gegeniiber dem heimischen
Markt nutzten, steigerten ihre Emissionen von $1,7 auf 2,7 Mrd. Japanische
Schuldner erhéhten ihre Begebungen von $ 2,8 auf 3,8 Mrd. Wegen der relativ nied-
rigen Zinsen zeigten sie in erster Linie eine Vorliebe fiir den Schweizer-Franken-
und D-Mark-Bereich. Freilich wurde das Interesse der Anleger an japanischen
Emissionen, die groflenteils in Form von Wandelschuldverschreibungen erfolgten,
im spiteren Jahresverlauf durch die gedriickte Verfassung des Tokioter Aktienmark-
tes gedimpft. Andere Linder, deren Gebietsansissige stirker auf die internationale
Anleihefinanzierung zuriickgriffen, waren Schweden, Frankreich und die Nieder-
lande. Dagegen verringerte Kanada, der bei weitem grofite Kreditnehmer im Jahre
1978, seine Neuverschuldupg von brutto $ 4,8 auf 4,1 Mrd., da das Zahlungsbilanz-
defizit weitgehend durch kurzfristige Kapitalzuflisse uber den Bankensektor
gedeckt wurde.

Wahrend des Jahres 1979 durchliefen die Mirkte mehrere Phasen hiufiger und
abrupter Stimmungswechsel, die die ausgeprigte Ungewiflheit {iber die Inflation, die
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Konjunktur und die wirtschaftlichen Folgen der erneuten Olverteuerung widet-
spiegelten. Das Jahr begann recht gut, wobei eine optimistischere Einschitzung des
Dollars auf den Devisenmirkten und die Erwartung eines Abklingens der langfristi-
gen Dollarzinsen zu einem starken Comeback der Furodollaremissionen von nur
$1Mrd. im letzten Quartal 1978 auf $ 2,7 und 3,7 Mrd. im ersten bzw. zweiten
Quartal 1979 beitrugen. Diese bemerkenswerte Ausweitung fand trotz einer inver-
sen Renditenkurve und eines eher hekiischen Marktes statt, auf dem der Ansturm
der Schuldner, die von den giinstigen Marktkonditionen profitieren wollten,
zusammen mit der Zuriickhaltung der Anleger mehrfach zu einer Uberbeanspru-

chung fithrten,

Eurogeldmarktsatze und Renditen internationaler US-Dollar- und DM-Anleihen*
Wochendurchschnitte und Monatsendsténde

20 20
18 — === Internationale Dollarareihen -118
= ==== Internationale DM-Anleihen -

2wolmonatsgeld
16— Dreimonatsgetd 16
| wreesareens  Tdgliches Geld -1
14— -1 14
— Euredoliarsatz =
— 12
Y
— 8
- 6
- a
‘ S o .'-..‘: ':' Y Euro-DM-Satz N
2 - i i -
K .‘5 2
|- 12 ve2270 —
ol Lt b e b b b b by v baa o,

1977 . 1978 1979 1880

* DHe Anleiherenditen werden nach der durchschnittlichen Laufzeit berechnet.

In den Sommermonaten wendeten die erneuten Devisenmarktprobleme des
Dollars und der steilere Zinsauftrieb in den USA einmal mehr das Geschick des
Eurodollar-Anleihesektors, Besonders ab September stiirzten die sich hochschau-
kelnden amerikanischen Zinsen die Dollaranleihekurse auf Rekordtiefen und be-
wirkten, daff die meisten Neubegebungen von Dollaranlethen mit festem Zinssatz
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aufgeschoben oder zuriickgenommen wurden. Infolgedessen ging die Emissions-
tatigkeit auf etwa 69% des im zweiten Quartal verzeichneten Volumens zuriick,
wihrend die Renditen von etwa 92% im Juli auf nahezu 11% im November stiegen.

Nach einem relativ flauen zweiten Quartal wurde die Nachfrage nach Pa-
pieren in Schweizer Franken und D-Mark im Sommer 1979 durch den erneuten
Kursverlust des Dollars in die Hohe getrieben, und die internationale Emissions-
titigkeit in diesen beiden Sektoren zog kriftig an. Im vierten Quartal gestatteten
indessen der viel restriktivere Kurs der amerikanischen Geldpolitik und dessen be-
ruhigende Wirkung auf die Devisenmirkte eine weitere Verschirfung der monetiren
Verhiltnisse in Deutschland und der Schweiz, wo die Behorden uber ein Wieder-
aufflammen der inlindischen Inflation besorgt waren. Die Wirkung dieser Faktoren
war besonders auf dem Schweizer-Franken-Sektor zu spiiren, wo die Auslandsemis-
sionen auf 55% ihres — allerdings sehr hohen — Niveaus vom dritten Quartal
zuriickfielen.

Mit der Verfestigung der Inflationserwartungen in den USA und deren Wir-
kungen auf die Dollarzinsen und die amerikanischen Anlethemirkte verschlechterte
sich die Verfassung der Euroanleihemirkte im ersten Quartal 1980 weiter. Wihrend
die Renditen auf Eurodollaranleihen einen beispiellosen Anstieg von etwa 11%
Ende 1979 auf 13% drei Monate spater erfuhren, fiel das Volumen neuer Dolilar-
begebungen auf $ 1,4 Mrd. oder auf wenig mehr als die Hilfte seines vierteljahr-
lichen Durchschnitts von 1979, obwohl sich der Dollar auf den Devisenmirkten
bemerkenswert festigte. Die internationalen Auswirkungen des Auftriebs bei den
US-Zinsen und der starke Dollar wirkten sich ebenfalls auf die Emissionsbedin-
gungen fiir Euro-DM- und Auslandsanlethen in Schweizer Franken aus, wobei die
Renditen auf Euro-DM-Anleithen zu Ende des Quartals um iiber ein Fiinftel auf
rund 9%2% anzogen; im Mirz muflte der Anleihefahrplan fiir die beiden Mirkte
drastisch gekiirzt werden.

Im Verlauf des April reagierten freilich die Anleihemirkte sehr rasch auf die
plotzliche Entspannung der Geld- und Kapitalmirkte in den USA und den starken
Riickgang der kurzfristigen Dollarzinsen. Trotz vorheriger pessimistischer Progno-
sen stieg die Emissionstitigkeit recht kraftig, und bis zum Monatsende hatten die
Eurodollar-Anleiherenditen gegeniiber threm Hoéchststand im Mirz um 1% Pro-
zentpunkte nachgegeben,
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VII. INTERNATIONALE WAHRUNGSLAGE

Das vorliegende Kapitel gibt einen Uberblick iiber die wichtigsten Ereignisse
der internationalen Wihrungsszene in den letzten eineinhalb Jahren. Der erste Ab-
schnitt befait sich mit der Wechselkursentwicklung; diese war geprigt von einer
weiteren Erholung des Dollars im Jahre 1979, damit einhergehenden stabileren
Wechselkursen anderer wichtiger Wahrungen mit Ausnahme des Yen und des
Pfund Sterling, starken Schwankungen des Dollars gegeniiber den meisten europii-
schen Wihrungen 1im Mirz/April 1980 und dem einjahrigen Bestehen des Wechsel-
kursverbunds im Europiischen Wihrungssystem. In einem zweiten Abschnitt wird
auf die Hauptursachen fiir die grofere Stabilitit der Wechselkurse der meisten
wichtigen Wihrungen im Berichtszeitraum eingegangen, ebenso auf die Aussicht
weiterhin stabiler Wechselkurse. Der dritte Abschnitt befaflt sich mit der Gold-
gewinnung und den Ereignissen am Goldmarke, insbesondere mit dem beispiellosen
Anstieg des Marktpreises fiir Gold im Verlauf von 1979 und den ersten Wochen von
1980 sowie dem nachfolgenden starken Riickgang. Im vierten Abschnitt wird die
Verinderung der Weliwihrungsreserven geschildert, die einerseits geprigt war von
einem langsameren Wachstum der Devisenreserven, was in erheblichem Ausmaf auf
den sehr starken Umschwung der Zahlungsbilanz der USA in einen Uberschuf zu-
riickzufiihren war. Bedeutsam waren zum anderen die Auswirkungen des gestiege-
nen Goldpreises auf die Goldreserven sowie die Einfiihrung der Europiischen Wih-
rungseinheit als Reserveaktivum, das die Zentralbanken der am Europiischen Wih-
rungssystem teilnehmenden Linder halten. Das Kapitel schliefit mit einem kurzen
Uberblick iiber die gegenwirtige Lage und die zukiinftige Entwicklung der
Weltwihrungsreserven.

Entwicklung der Wechselkurse

Die Wechselkursentwicklung war im Berichtszeitraum von drei herausragen-
den Ereignissen geprigt. Das erste war die Erholung des US-Dollars, dessen Schwi-
che die eigentliche Ursache fiir die Unruhen an den Devisenmirkten in den Jahren
1977/78 gewesen war. Bis Anfang April 1980 hatte der Dollar drei Viertel seiner
gewogenen Abwertung um 18% vom Juli 1977 bis Okrober 1978 wieder wett-
gemacht. Die Erholung war freilich nicht bestindig, und ab Mitte Juni 1979 geriet
der Dollar zeitweise unter schweren Druck. Im Mirz und April 1980 schwankte der
Dollar iiberdies sehr stark gegeniiber einer Reihe anderer wichtiger Wihrungen. Das
zweite Ereignis waren die heftigen Kursausschlige des Yen und des Pfund Sterling.
Anfang April 1980 lag der gewogene Auflenwert des Yen rund 23% unter seinem
Stand von Ende 1978, und auf diesen Riickgang folgte innerhalb von eineinhalb
Monaten bis Ende Mai 1980 eine Auvfwertung um 11%. Das Pfund Sterling hin-
gegen verteuerte sich im Berichiszeitraum auf gewogener Basis um fast 16%. Das
dritte hervorstechende Merkmal waren die relativ stabilen Wechselkurse anderer
wichuger Wihrungen. Der gewogene Auflenwert des Schweizer Frankens, der von
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Septernber 1977 bis September 1978 um iiber 40% gestiegen war, bewegte sich im
Berichtszeitraum innerhalb eines Bandes von 1134 %, und jener der D-Mark, der
sich von Ende 1976 bis Oktober 1978 um 15% erhoht hatte, hielt sich innerhalb
einer Spanne von 7%%. Auch gegeniiber dem Dollar schwankten diese beiden
Wihrungen, aufler im Mirz/April 1980, weniger stark als zuvor. Was die iibrigen
europiischen Linder bewrifft, so wurde die Zone stabiler Wechselkurse durch die
Aufnahme des franzosischen Frankens, der italienischen Lira und des irischen Pfun-
des in den Wechselkursverbund des Europiischen Wihrungssystems erweitert; der
kanadische Dollar stabilisierte sich nach seinem steilen Kursrutsch von 1977/78.

Die Festigung des Dollars trug nicht nur zu Wechselkursbewegungen bei, die
sich von denen der Jahre 1977/78 erheblich abhoben, sondern stabilisierte auch die
allgemeine Lage an den Devisenmirkten. Fast wihrend des gesamten Berichtszeit-
raums gab es nicht die iibertriebenen Kursschwankungen, die man in den zwei vor-
angegangenen Jahren erlebt hatte, wenn auch gelegentlich umfangreiche offizielle
Interventionen am Markt nétig waren. Im Marz und April d.]. jedoch stieg der
Dollar zuerst und fiel dann um rund 10% gegeniiber mehreren anderen Hauptwih-
rungen, wobei an einem Tag Wechselkursausschlige von nahezu 5% auftraten.

Nachdem die Behorden der USA in den letzten zwei Monaten des Jahres 1978
mit insgesamt $ 6,7 Mrd. ihre Wihrung am Markt gestiitzt und auch die deutschen,
japanischen und schweizerischen BehGrden erhebliche Dollarbetrige erworben
hatten, begann sich der US-Dollar ab Januar 1979 bei einem wieder stirkeren Ver-
trauen und hohen Zinsvorsprung am Devisenmarkt von alleine zu festigen. Ende
April hatten die US-Behdrden ihre Fremdwihrungsverbindlichkeiten gegeniiber den
anderen Zentralbanken simtlichst beglichen; bis Anfang Juni hatte sich dann der
gewogene Auflenwert des Dollars um rund 10% von seinem Kurstief von 1978
gelost, wihrend er gegeniiber dem Yen, dem Schweizer Franken und der D-Mark
um 25%, 16Y2 bzw. 10%% gestiegen war.

Mitte Juni kam der Dollar erneut unter Druck, nachdem sein Zinsvorsprung
erheblich geschrumpft war, und die amerikanischen Wihrungsbehdrden gaben im
Juni und Juli netto $ 4,7 Mrd. an Fremdwihrungen, hauptsichlich D-Mark, an den
Markt ab. Nach einer Stabilisierung Ende Juli schwichte sich der Dollar Mitte Sep-
tember, als sich in den USA der Preisauftrieb beschleunigte und das Wachstum der
monetiren Gesamtgroflen die Zielwerte weiterhin iberschritt, wiederum ab. Die
US-Behdrden gaben von Anfang August bis Anfang Oktober fiir umgerechnet
$ 4,2 Mrd. D-Mark in den Markt; zugleich wurde der Diskontsatz im September
auf 11% angehoben. Der Dollar fiel im September gegeniiber der D-Mark um
4%% und gegeniiber dem Schweizer Franken um 6%:% und lag am Monatsende
bel DM 1,74Ys bzw. sfr 1,55%. Auf gewogener Basis betrug jedoch der Riickgang
kaum mehr als 1%, was im wesentlichen darauf zuriickzufiihren war, daf sich der
Dollar gegeniiber dem Yen aufwertete.

Am 5. Oktober verkiindete die amerikanische Zentralbank — wie in Kapitel IV
beschrieben — ein umfassendes Mafinahmenbiindel zur Verschirfung der Geld-
politik, und der Dollar zog gegeniber allen wichtigen Wihrungen an. Anfang
November war der effektive Wechselkurs gegentber seinem Stand von Ende Sep-
tember um 4% % gestiegen und hatte sein Niveau von Anfang Juni iiberschritten.



Nominale Wechselkurse:

Indexwerte der Kassanotierungen ausgewihlter Wahrungen gegeniiber dem US-Dollar
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Ab Mitte November losten indessen politische und wirtschaftliche Ereignisse, wie
die Besetzung der amerikanischen Botschaft in Teheran, die sowjetische Invasion in
Afghanistan, weitere Olverteuerungen und Preisspriinge bei Edelmetallen und eini-
gen anderen Rohstoffen, einen erneuten Druck aus. Anfang Januar 1980 lag der
effektive Wechselkurs des Dollars rund 3% unter seinem Stand von Anfang Juni
und Anfang November 1979. Gegeniiber der D-Mark erreichte der Dollar mit rund
DM 1,70 ein historisches Tief.

Mitte Januar 1980 schlug die Stimmung am Markt zugunsten des Dollars um.
Die Marksteilnehmer zogen die Verwundbarkeit anderer Linder durch die oben-
genannten Ereignisse nunmehr stirker ins Kalkil. Zudem hatte sich die Leistungs-
bilanz der USA 1979 erheblich verbessert, wihrend sich insbesondere jene Deutsch-
lands und Japans passiviert hatte. Nach Bekanntgabe des in Kapitel TV auf §.73
beschriebenen geld- und finanzpolitischen Antiinflationsprogramms und einem wei-
teren starken Zinsanstieg in den USA festigte sich der Dollar rasch zwischen dem
12. Mirz und dem 1.April um etwa 9% % gegeniiber der D-Mark und 8% %
gegeniiber dem Schweizer Franken. Diese Entwicklung kehrte sich schnell um, als
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die Dollarzinsen Anfang April zuriickgingen und der Zinsvorsprung gegeniiber der
D-Mark von rund 10 Prozentpunkten auf nur etwa 1 Prozentpunkt Mitte Mai zu-
sammenschmolz. Ende Mai war der Dollar gegeniiber der D-Mark um 9%2% auf
DM 1,79 und gegeniiber dem Schweizer Franken um 11% % auf sfr 1,66 gefallen.

Effektive Wechselkurse
Freitagszahlen, Indizes: Ende Jduni 1977 = 100
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Quelle: Bank van England.

Von Anfang Januar bis Ende Mai 1979 schwichte sich die D-Mark gegeniiber
dem Dollar von DM 1,80% auf DM 1,92% ab. Die Bundesbank intervenierte wah-
rend dieser Zeit in erheblichem Umfang, um den Kursriickgang zu bremsen, was
einen Reserveabfiuff in Hohe von $ 6,6 Mrd. zur Folge hatte; dariiber hinaus erwar-
ben die US-Behorden im ersten Halbjahr D-Mark im Wert von netto $ 4,5 Mrd. Ab
Mitte Juni wertete sich angesichts einer zunehmend auf Antiinflationskurs gehenden
Geldpolitik der Bundesbank die D-Mark auch gegeniiber dem Dollar auf, nachdem
sie sich schon seit einigen Wochen gegeniiber den am EWS-Wechselkursverbund
beteiligten Wihrungen gefestigt hatte. Sowohl die Bundesbank als auch die amerika-
nische Notenbank intervenierten in recht groflem Umfang, und der Druck lief§
nach, als die D-Mark Mitte Juli ein Kursniveau von DM 1,80% gegeniiber dem
Dollar erreicht hatte. Bei diesem Stand lag der effektive Wechselkurs der D-Mark
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2Y3% hoher als Mitte Mai und %% dber seinem Wert Ende 1978. Ab Mitte
September, als der Dollar erneut unter Druck geriet, war jedoch der Drang in die
D-Mark stirker als in andere EWS-Wihrungen, Die Bundesbank intervenierte mas-
siv am Markt, was in jenem Monat in einem Reservezuflufl von $ 2,4 Mrd. zum
Ausdruck kam, und einige andere EWS-Teilnehmer gaben hohe D-Mark-Betrige zur
Stutzung threr Wihrung ab. Bis zum 24. September, als die Leitkurse im EWS ange-
pafit wurden, festigte sich die D-Mark gegeniiber dem Dollar auf DM 1,77%, und
thr gewogener Auflenwert lag 2% hoher als Mitte Juli. Die D-Mark wurde dann
gegentiber der dinischen Krone um 5% und gegeniiber den anderen am EWS-
Wechselkursverbund teilnehmenden Wihrungen um 2% aufgewertet.

Danach lieflen die Spannungen innerhalb des EWS nach, und nachdem die
D-Mark Anfang Oktober gegeniiber dem Dollar mit DM 1,73% notierte, schwichte
sie sich im spiteren Monatsverlauf auf DM 1,81% ab. Ein weiterer Aufwertungs-
druck auf die D-Mark entstand jedoch im November, und Anfang Dezember 1979
lag ihr Wert gegeniiber dem Dollar leicht iiber DM 1,70. Tm Verlauf des ersten
Quartals 1980 gab die D-Mark gegeniiber dem Dollar erheblich nach. Ende Februar
erreichte die Dollarnotiz DM 1,77%, und im Mirz beschleunigte sich der Kursriick-
gang, als das Zinsgefille fir kurzfristige Anlagen zwischen den beiden Wihrungen
auf fast 10 Prozenipunkte emporschnellte. Als Anfang April der Dollarkurs
DM 1,97% erreichie, betrug der Riickgang der D-Mark seit Anfang Dezember
13%2% gegeniiber dem Dollar und 5% % auf gewogener Basis. Die nachfolgende
rasche Erholung lief den Dollar Ende Mai auf DM 1,79 zurtickgehen, als der ge-
wogene Auflenwert der D-Mark 3% hdher lag als Anfang April.

Der Schweizer Franken bifite in den ersten funf Monaten des Jahres 1979 auf
gewogener Basis 2%% und gegeniiber dem Dollar und der D-Mark 7 bzw. 2% %
ein. Hierfiir gab es mehrere Griinde: das wiedererstarkte Vertrauen in den Dollar,
eine Zinsdifferenz von 10 Prozentpunkten zwischen kurzfristigen Anlagen in Dollar
und solchen in Schweizer Franken, die Festsetzung einer Kursobergrenze gegeniiber
der D-Mark im Oktober 1978 und der Beschluf} der Behorden, fiir 1979 kein Geld-
mengenziel festzulegen. Trotz Stiitzungsmafinahmen der schweizerischen Behdrden
vom Marz bis Mai 1979 von insgesamt § 7,5 Mrd. hatte der Franken bis Ende Mai
auf gewogener Basis 10%% an Wert gegeniiber seinem Hochststand im September
1978 verloren, wihrend sein Wertverlust gegeniiber dem Dollar und der D-Mark,
deren Kurs sich auf sfr1,74 bzw. 0,90%2 erholt hatte, rund 16% betrug. Am
31. Mai hoben die schweizerischen Behorden die fiir Mittelzufliisse aus dem Aus-
land geltenden Beschrinkungen teilweise auf. Dazu gehorten die Bewilligungspfliche
fir die Aufnrahme von Auslandskrediten durch Nichtbanken im Betrag von iber
sfr 50000, das Erfordernis, daf die gesamten Fremdwahrungsverbindlichkeiten der
Banken am Ende eines jeden Tages durch deren gesamte Fremdwihrungsforderun-
gen gedeckt sein miissen, sowie die — niemals in Anspruch genommene —
Ermichtigung der Schweizerischen Nationalbank, Schweizer-Franken-Erlose aus
Devisenmarkunterventionen stillzulegen.

Als sich ab Mitte Juni der Dollar abschwichte, festigte sich der Franken
erneut. Bis Mitte Juli war der Dollarkurs auf sfr 1,62%: und bis Anfang Oktober
auf sfr 1,54% gefallen. Bei diesem Stand belief sich die gewogene Aufwertung des
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Frankens seit Ende Mai auf etwa 6%, obwohl dessen Kurs gegeniiber der D-Mark
mit etwa sfr 0,90 sehr stabil geblieben war. Im Anschluf an die amerikanischen
Mafinahmen vom 6. Oktober biiflte der Franken die zuvor erzielten Kursgewinne
rasch ein und notierte Ende Oktober gegeniiber dem Dollar bei sfr 1,68. Auch ge-
geniiber der D-Mark ging er auf sfr 0,92% zuriick. Anfang November wurden der
Diskont- sowie der Lombardsatz um 1 Prozentpunkt auf 2 bzw. 3% heraufgesetzt,
und im Dezember wurde der Negativzins von 10% pro Quartal auf Frankenein-
lagen von Auslindern aufgehoben, Ende Dezember stabilisierte sich der Franken bei
etwa sfr 1,60 gegeniiber dem Dollar.

In den ersten drei Monaten des Jahres 1980 schwichte sich der Franken so-
wohl gegenuber dem Dollar wie im gewogenen Wert stirker ab als jede andere
wichtige Wihrung. Gegeniiber dem Dollar verringerte sich der Auflenwert in der
Zeit vom 3, Januar bis 1. April um 16% von sfr 1,57% auf 1,87%, auf gewogener
Basis um 9%. Wihrend dieser Zeit ergriffen die schweizerischen Behdrden verschie-
dene Mafinahmen, um den Riickgang des Frankens aufzuhalten. Ab 21, Februar
wurden auslindische Spar- und Termineinlagen bei Schweizer Banken sowie Ter-
mineinlagen anderer Notenbanken bei der Schweizerischen Nationalbank mit einer
Laufzeit von mindestens sechs Monaten wieder verzinst. Eine Woche spiter setzte
die Nationalbank ihren Diskont- und Lombardsatz auf 3 bzw. 4% herauf, und An-
fang Mirz wurden die Beschrinkungen fiir Frankenterminverkiufe an Auslinder
aufgehoben. Mitte Mirz belief sich jedoch das Zinsgefille zwischen dem Dollar und
dem Schweizer Franken bei kurzfristigen Anlagen auf 13 Prozentpunkte. Am
28. Mirz gaben die Schweizer Behorden ihre Absicht bekannt, einer weiteren
Abschwichung des Auflenwertes gegeniiber der D-Mark entgegenzutreten, der in-
zwischen auf sfr 0,95 gefallen war und damit um 20% unter seinem Stand von Ende
September 1978 lag. Der daraufhin einsetzende Kursumschwung lief den Franken
stirker als jede andere Wihrung mit Ausnahme des Yen steigen. Ende Mai haste
sich der gewogene Auflenwert um rund 5%2% erholt, und der Dollarkurs notierte
mit sfr 1,66 um 1234% hdher.

Die Abwertung des Yen von Ende 1978 bis April 1980 war fast so spekeakulir
wie vordem sein Kursanstieg, Von Ende 1976 bis Ende Oktober 1978 verbesserte
sich der Yen gegeniiber dem Dollar von ¥ 293 auf 176; in der Folge fiel er auf ein
Tief von ¥ 260 Anfang April 1980. Im Verlauf dieser beiden Zeitraume stieg der
effektive Wechselkurs zunichst um 54% und ging dann um 28% zuriick. Wenn
auch die eigentlichen Ursachen fiir den Kursrutsch des Yen in einem betrichtlichen
Umschwung der japanischen Grundbilanz und einem sich stark beschleunigenden
Preisauftrieb auf der Groflhandelsstufe zu suchen sind, so deuten doch Tempo und
Stirke dieses Rickgangs auch auf ein geringeres Vertrauen in diese Wihrung hin.
Die verinderte Auflenposition des Yen kommt auch in den verdffentlichten Zahlen
iiber die Wahrungsreserven deutlich zum Ausdruck: Nachdem sie in den 15 Mona-
ten bis Ende 1978 um $ 15,2 Mrd. zugenommen hatten, gingen die Reserven in den
folgenden 15 Monaten um $ 14,5 Mrd. zurtick.

In den ersten Menaten des Jahres 1979 wertete sich der Yen mehr als die
anderen wichtigen Wihrungen gegeniiber dem Dollar ab. Angesichts dieser Ent-
wicklung hoben die japanischen Behtrden das Mindestreservesoll auf den Zuwachs
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freier Yen-Einlagen Gebietstremder und auch die fir Auslinder geltenden Be-
schrinkungen des Erwerbs japanischer Wertpapiere auf. Die Bank von Japan inter-
venierte im Marz/April im Umfang von etwa $ 6,4 Mrd. massiv am Markt und
erthohte am 17, April ihren Diskontsatz von 3%2 auf 4% %. Gleichwohl schwichte
sich der Yen gegeniiber dem Dollar von ¥ 196% zu Beginn des Jahres auf fast
¥ 225 Anfang Mai ab, bevor er sich dann bis Mitte Mai wieder auf rund ¥ 212%
erholte. An seinem Tiefpunkt notierte der Yen gegeniiber dem Dollar rund 21%2%
unter seinem Héchstkurs von Ende Oktober 1978, wihrend sich sein gewogener
Auflenwert um 17%% verringerte.

Danach verharrte der Yen sowohl gegeniiber dem Dollar wie auch auf han-
delsgewogener Basis wihrend der Sommermonate etwa auf seinem Stand von Mitte
Mai. Ab Mitte Oktober kam es dann jedoch zu einem weiteren starken Kursrutsch,
nachdem die Leistungsbilanz Japans defizitir geworden war und die Groflhandels-
preise stark anzuziehen begannen. Trotz umfangreicher Interventionen seitens der
Bank von Japan, deren Reserveverluste sich im Oktober und November auf
$ 5,2 Mrd. beliefen, und einer Anhebung ihres Diskontsatzes von 5% auf 6% % am
2. November schwichte sich der Yen bis Ende November gegeniiber dem Dollar
auf ¥ 251%2 ab und fiel damit um 15%2% gegeniiber seinem Stand von Mitte Mai
zuriick. Sein gewogener Auflenwert schrumpfte mit 16% noch etwas stirker. Am
27. November wurden weitere Mafinahmen zur Férderung von Kapitalzufliissen er-
griffen. Sie umfafiten eine Anhebung der Obergrenze fiir den Umtausch von
Fremdwihrungen in Yen seitens der in Japan titigen Banken sowie eine flexiblere
Einstellung gegeniiber der Kreditaufnahme japanischer Firmen im Ausland. Darauf-
hin setzte ein Kursanstieg ein, und der Yen sprang bis zum 10. Dezember auf ¥ 231
gegeniiber dem Dollar.

Die Festigung des Dollars im ersten Quartal 1980 brachte indessen einen wei-
teren erheblichen Kursriickgang des Yen mit sich, obwohl eine Reihe von Mafinah-
men zur Forderung von Kapitalzufliissen ergriffen wurden. Hierzu gehérten die
Aufhebung der fiir Banken in Japan geltenden Platonds fiir die Verlagerung von
Euro-Yen-Einlagen zu inlindischen Niederlassungen im Mirz 1980, eine Liberali-
sierung der Zinsen auf freie Yen-Einlagen sowie die Riicknahme der Beschrinkun-
gen fiir mittel- und langfristige Fremdwihrungskredite der japanischen Banken an
inlandische Firmen. Bis zum 19. Mirz erhéhte die Bank von Japan den Diskontsatz
in zwei Schritten um 23 Prozentpunkte auf 9%. Dariiber hinaus intervenierten
die Behorden weiterhin massiv am Devisenmarkt, und im April wurden auf Be-
reitschaftsbasis Swapvereinbarungen in Hohe von insgesamt ¥ 200 Mrd. (rund
sfr 1% Mrd.) und DM 2%z Mrd. mit der Schweizerischen Nationalbank bzw. der
Deutschen Bundesbank abgeschlossen. Anfang April ging der Kurs des Yen gegen-
{iber dem Dollar auf ¥ 260% zuriick, seinen niedrigsten Wert seit 3¢ Monaten, Als
in der Folge sein Zinsnachteil gegeniiber dem Dollar fast verschwand, erholte sich
der Yen rasch bis Ende Mai auf ¥ 224.

Obwohl sich die Leistungsbilanz Groflbritanniens betrichtlich verschlechterte,
war das Pfund Sterling die einzige bedeutende Wihrung, die sowohl gegeniiber dem
US-Dollar wie auch in ihrem gewogenen Auflenwert im Berichtszeitraum erhebliche
Kursgewinne verbuchte. Der Grund hierfiir lag einerseits in dem hohen inlandi-
schen Zinsniveau und zum andern in der Auffassung, Grofibritannien bekomme
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unter den Industrielindern am wenigsten die negativen Auswirkungen von Olpreis-
ethhungen zu spiren. Im Februar 1979 setzte der Kursanstieg des Pfundes
gegeniiber dem Dollar ein, der selbst gegeniiber den meisten Gibrigen bedeutenden
Wihrungen an Wert gewann. Mitte April 1979 lag der effektive Wechselkurs 5%2 %
iiber seinem Stand vom Jahresanfang, wihrend sich der Kurs gegeniiber dem Dollar
von $ 2,03%2 auf rund 2,10 erhéht hatte. Der Pfundkurs zog erneut Mitte Juni stark
an und reagierte damit auf die giinstige Auinahme der von der neuen Regierung
bekanntgegebenen finanz- und geldpolitischen Mafinahmen (s. Kapitel II). Da die
Bank von England eine freiere Kursbildung des Pfundes zulief}, hatte sich dessen
gewogener Auflenwert Ende Juli gegeniiber Mitte April um 9% erhoht, und gegen-
iiber dem Dollar hatte es mit rund $ 2,33 den hochsten Stand seit vier Jahren er-
reicht.

Ab August begann sich das Pfund mit zunehmender Inflation und einer er-
heblichen Verringerung seines Zinsvorsprungs sowohl gegeniiber dem Dollar wie
auch im gewogenen Auflenwert abzuschwichen. Der Riickgang verstirkte sich
Ende Oktober nach der Verschirfung der Geldpolitik in den USA und der Auf-
hebung aller noch bestehenden Kapitalverkehrskontrollen in Groflbritannien. An-
fang November war das Pfund auf $2,06% gegeniiber dem Dollar gefallen, und
sein gewogener Auflenwert lag 10% unter dem Hachststand von Ende Juli. Mitte
November setzte ein Mittelriickfluff in das Pfund ein, als die Bank von England
ihren Mindestausleihesatz um 3 Prozentpunkte auf ein Rekordmveau von 17% an-
hob. Die Auswirkungen dieser Maffnahme auf den Wechselkurs wurden noch durch
die Ereignisse im Iran und die Ankiindigung erheblicher Olpreiserhdhungen ver-
stirkt, Mitte Februar 1980 war das Pfund bereits wieder auf iiber $ 2,30 gestiegen,
wihrend sein effektiver Wechselkurs 10% % tber seinem Stand von Anfang No-
vember lag. Nachdem sich in der Folge das zuvor giinstige Zinsgefille zum Dollar
umgekehrt hatte, begann sich das Pfund im Mirz gegeniiber dem Dollar abzu-
schwichen und erreichte Anfang April einen Kurs von rund $ 2,14, Es erholte sich
daraufhin bis Ende Mai auf § 2,32, und sein effektiver Auflenwert lag knapp iiber
dem zuvor im Juli 1979 erreichten Hochststand.

Der gewogene Auflenwert des franzésischen Frankens fluktuierte im Berichts-
zeitraum innerhalb einer Bandbreite von rund 5%2% und damit etwas stirker als
1978 (aufler wihrend der Zeit der Parlamentswahlen vom Mirz 1978), obwobl
Frankreich am Wechselkursmechanismus des Europdischen Wahrungssystems teil-
nahm. Die bilateralen Kursbewegungen des Frankens waren jedoch deutlich weniger
ausgeprigt als zuvor. Seine relativ stabile Verfassung im Berichiszeitraum hatte
mehrere Ursachen: den andavernden Leistungsbilanziiberschuff Frankreichs, die von
den franzosischen Behorden eingeschlagene Geldpolitik sowie die Festigung des
Dollars an den Devisenmirkten.

In den ersten fiinf Monaten des Jahres 1979 bildete sich der Franken gegen-
iiber dem Dollar um 7% von FF 4,14% auf 4,45Y: zuriick; in der Folge stieg er
dann bis Ende August auf rund FF4,26. Im EWS-Wechselkursverbund war der
Franken im September aufgrund umfangreicher Kapitalbewegungen in die D-Mark
einem Abwirtsdruck ausgesetzt. Interventionen der Bank von Frankreich verhinder-
ten, dafl der Franken seinen bilateralen Interventionspunkt gegentiber der D-Mark
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erreichte, wihrend sein Dollarkurs auf FF 4,10 Ende September stieg. Nach der An-
passung der Leitkurse im EWS am 24. September setzte ein Kapitalriickfluf in den
Franken ein, der sich gegeniiber anderen EWS-Wihrungen aufzuwerten begann und
Mitte November das obere Ende der Bandbreite erreichte. Gegeniiber dem US-
Dollar stieg der Kurs Ende 1979 auf FF 4,02, nachdem er Ende Oktober auf
FF 4,23% gefallen war. In den ersten vier Monaten des Jahres 1980 entwickelte sich
der Franken gegenuber dem US-Dollar ihnlich wie die meisten anderen europii-
schen Wihrungen. Bis Anfang April hatte er sich gegenilber dem Dollar auf
FF 4,55% abgeschwicht und lag damit 1134 % unter seinem Stand von Ende 1979;
anschlieffend erholte er sich dann bis Ende Mai auf FF 4,16,

Die Lira, deren gewogener Aufenwert 1978 um rund 4% % zunickgegangen
war, biifite im Berichtszeitraum per saldo weitere 1%% ein. Die Schwankungen
thres gewogenen Auflenwerts waren seit Ende 1978 mit einer Spannweite von 5%
etwa so stark wie die des franzosischen Frankens. Wie beim Franken war diese Sta-
bilitit sowohl auf eine starke Leistungshilanzposition wie eine relativ restrikeive
Geldpolitk zuriickzufiihren. Tatsichlich war die Lira innerbalb des EWS-Wechsel-
kursverbunds seit dessen Inkrafttreten am 13. Mirz 1979 bis zum ersten Realign-
ment im September stindig die stirkste Wihrung. Sie notierte deshalb innerhalb
einer Schwankungsmarge von 5% % zwischen Lit 811% und 857% in den ersten
acht Monaten des Jahres 1979 stabiler gegeniiber dem Dollar als einige andere wich-
tige Wahrungen.

Als Mitte September innerhalb des EWS Spannungen auftraten, verlor die Lira
gegenitber den anderen Wihrungen im Verbund an Boden, geriet jedoch niemals
ernstlich unter Druck, und ihr Dollarkurs stieg von Lit 817 Ende August auf
Lit 801 Anfang Oktober. In der Folge zeigte die Lira Schwichetendenzen sowohl
gegeniiber dem Dollar als auch gegeniiber EWS-Wihrungen, bis die Bank von Ita-
lien am 6. Dezember den Diskontsatz um 3 Prozentpunkte auf 15% anhob. Am
Jahresende notierte sie gegeniiber dem Dollar mit Lit 804. Die nachfolgende Festi-
gung des Dollars lief§ die Lira Anfang April 1980 auf Lit 912 sinken, ihren niedrig-
sten Kurs seit vier Jahren. Ab Mitte April war die Lira die schwichste Wihrung
im EWS-Verbund, haue sich aber gegeniiber dem Dollar bis Ende Mai auf Lit 840
gefestigr.

Nachdem der effektive Wechselkurs des kanadischen Dollars zwei Jahre hin-
tereinander jeweils um etwa 10% gefallen war, erhdhte er sich im Berichtszeitraum
geringfigig um rund 3%. Gegeniiber dem US-Dollar erreichte er Anfang Februar
1979 mit US-$0,83% seinen Tiefpunkt. Im spiteren Verlauf des Monats begann
sich der kanadische Dollar gegeniiber der US-Wihrung zu festigen, die selbst gegen-
iber den meisten groflen europiischen Wihrungen und dem Yen Kursgewinne ver-
buchte. Bis Ende April stieg der kanadische Dollar auf US-$0,87%, und sein
gewogener Auflenwert lag etwa 5%2% hoher als Ende 1978. Nachdem er einen Teil
seiner frilheren Kursgewinne im Mai wieder eingebiifit hatte, stabilisierte sich der
kanadische Dollar im restlichen Jahr 1979 zwischen US-$ 0,84% und 0,86%2. Dhe
Schwankungen seines gewogenen Auflenwerts hielten sich ebenfalls innerhalb einer
Marge von 2% Prozentpunkten. In den ersten zwei Monaten d.]. festigte sich der
Kurs des kanadischen Dollars weiterhin stetig auf iiber US-$ 0,87 Ende Februar.
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Nach dem starken Zinsanstieg in den USA Mitte Mirz schwichte er sich jedoch auf
unter US-$0,84 Anfang April ab, wenn auch sein gewogener Auflenwert noch
2%% tiber dem Stand von Ende 1978 lag. Am 2. April erreichte der Diskontsatz
der Bank von Kanada, der seit dem 13. Marz % Prozentpunke iiber dem auf der
wochentlichen Versteigerung von Schatzwechseln erzielten Zinssatz lag, ein Niveau
von 16,2%, so daf sich das fiir die kanadische Wiahrung ungiinstige Zinsgefille ge-
geniiber dem US-Dollar betrachdich verringerte. Ende Mai hatte sich der kanadische
Dollar auf US-$ 0,86Ys gefestigt, was teilweise durch die allgerneine Abschwichung
des US-Dollars seit Micte April bedingt war.

Der Wechselkursmechanismus des Europdischen Wibrungssystems, der am
13. Marz 1979 in Gang gesetzt wurde, erweiterte mit der Aufnahme des franzosi-
schen Frankens, der Lira und des irischen Pfundes die Zone fester, aber anpafibarer
Wechselkurse innerhalb der europiischen Wihrungen. Diese grofiere Stabilici zeigt
sich darin, daf8 die Kursbewegungen zwischen der D-Mark und dem franzésischen
Franken seit Inkrafttreten des Systems auf rund 2% % begrenzt blieben, verglichen
mit Kursverinderungen von 8%2% im Jahre 1978 unter Ausklammerung der Wahl-
periode in Frankreich im Februar/Mirz 1978. Auch die Lira hatte ein stabileres
Kursverhilinis zur D-Mark, obwohl ihr gegeniiber den anderen Teilnehmerwihrun-
gen eine Schwankungsmarge von 6% zu beiden Seiten des bilateralen Leitkurses zu-
gestanden wurde. Seit dem Anlaufen des EWS betrug die Schwankungsbreite der
Lira gegeniiber der D-Mark rund 6Y2%, verglichen mit 12% 1978.

Das Funktionieren des Systems wurde durch die relativ feste Verfassung des
Dollars an den Devisenmirkten und die relativ schwache Kurstendenz der D-Mark
begiinstigt, was durch die Tatsache belegt wird, daff es bisher nur einmal im Sep-
tember 1979 zu wirklichen Spannungen kam, als die Schwiche des Dollars einen
starken Aufwirtsdruck auf die D-Mark zur Folge hatte. Der sehr steile Kursanstieg
des Dollars in den ersten Monaten des Jahres 1980 tangierte andererseits nicht die
Stabilitit des Systems. Gleichzeitig hat die unterschiedliche wirtschaftliche Entwick-
lung der Mitgliedslinder, so bei den Preissteigerungsraten, zwei geringfiigige Anpas-
sungen der Leitkurse seit Mirz 1979 notwendig gemacht; ein dauerhafter Erfolg des
EWS setzt zweifellos einen Abbau dieser Unterschiede voraus.

In den ersten Monaten des EWS hielt sich der belgische Franken stindig am
unteren Rand des Wihrungsbandes auf, mufite von Zeit zu Zeit an seinem bilatera-
len Interventionspunkt gestiitzt werden und tiberschritt am 3. Mai 1979 seine ,,Ab-
weichungsschwelle gegeniiber der ECU. Die Belgische Nationalbank hob im Mai
und Juni den Diskontsatz in drei Schritten von 6 auf 9% an, und der belgische
Franken entfernte sich daraufhin von seiner Abweichungsschwelle, wenn er auch
weiterhin im unteren Bereich des Bandes blieb. Anfang Juni gesellte sich die dim-
sche Krone, die ebenfalls thre Abweichungsschwelle erreichte, zum Franken. Die
Dinische Nationalbank erhdhte am 15. Juni ihren Diskontsatz von 8 auf 9%,
worauf sich die Krone, ohne dafl groflere Interventionen notwendig waren, von
ihrer Abweichungsschwelle 15ste.

Im September 1979, als die Dollarschwiche einen starken Aufwertungsdruck
auf die D-Mark ausléste, gaben die belgische wie die dinische Zentralbank erheb-
liche D-Mark-Betrige zu oder nahe den Interventionskursen ab, und auch die



— 152 —

Kassakurse im EWS-Wechselkursmechanismus
Wochendurchschnitte, in Prozent, der beteiligten Whhrungen im Verhéltnis zu ibrem Interventionspunit
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' Die Position der Lira wird durch jhre prozentuale Abweichung von der schwiichsten und der starksten W&hrung
innerhalb des Kursbandes von 2% angegeben; ihre zulassl?e auferste Position nach oben und unien wird durc
die obere und untere Linie in der Graphik angegeben. Neufestsetzung der Leithurse am 24, Septemhber 1979
(die D-Mark wurde gegeniiber der dinischen Krone um 5% und gegeniiber den anderen Wihrungen um 2% aufge-
wartet), 3 Am 30. November 1979 wurde die danische Krone um 4,76% gegeniiber allen anderen beteiligten Wah-
rungen abgewertel.

Bank von Frankreich verkaufte betrichtliche D-Mark-Betrige, obwohl sich der
franzdsische Franken weit innerhalb seiner Marge aufhielt. Auch die Bundesbank
intervenierte in erheblichem Umfange sowoh! gegeniiber dem Dollar wie den ande-
ren EWS-Wihrungen. Noch bevor irgendeine Wihrung ihre Abweichungsschwelle
erreicht hatte, wurde die D-Mark am 24. September gegeniiber der dinischen Krone
um 5% und gegeniiber allen anderen Partnerwihrungen um 2% aufgewertet.

Seither ist das System von weiteren stirkeren Spannungen verschont geblie-
ben. Weder vor noch nach der zweiten Leitkursanpassung vom 30. November, als
die danische Krone gegentiber allen anderen Partnerwihrungen um 4,76% abgewer-
tet wurde, kam es zu Unruhen am Devisenmarkt. Der franzosische Franken war
seit Mitte November 1979 zumeist die stirkste Wihrung im Verbund, wihrend sich
der belgische Franken bis vor kurzem weiter am unteren Rand des Wihrungsbandes
aufhielt. Bis Ende Februar 1980 erhdhte die Belgische Nationalbank trotz der relativ
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niedrigen Inflation in Belgien ihren Diskontsatz anf 12%; gleichwohl belief sich bis
April 1980 ihr Reserveverlust seit Einfithrung des Wihrungssystems auf insgesamt
$ 2,5 Mrd. Mitte April hat jedoch der belgische Franken den unteren Rand des Ban-
des verlassen, und die italienische Lira wurde erstmals seit dem Anlaufen des
Systems die schwichste Wihrung.

Bewertung der internationalen Wihrungsentwicklung seit November 1978

Die Festigung des Dollars und die stabileren Kurse anderer wichtiger Wih-
rungen (ausgenommen Yen und Pfund Sterling), die im vorangegangenen Abschnitt
beschrieben wurden, gingen auf zwei Hauptursachen zuriick: zum einen auf den
Umschwung in den Leistungsbilanzen einer Reihe von Lindern im Jahre 1979, ins-
besondere das prakusche Verschwinden des Fehlbetrags der USA sowie die starke
Passivierung in Deutschland und Japan. Der andere Faktor bestand im stirkeren
Engagement einer Reihe groferer Lander fir stabile Wechselkurse. Die grofite
Bedeutung kommt hier der seit November 1978 gewandelten Einstellung der US-
Behorden gegeniiber dem Wechselkurs des Dollars zu, wie sie in deren Devisen-
marktinterventionen und Geldpolitik deutlich wird. Hinzu kommen die stirkere
Betonung stabiler Wechselkurse durch die Schweizer Behérden seit Oktober 1978
sowie das Anlaufen des Europiischen Wihrungssystems im Mirz 1979, mit dem das
innereuropiische System fester, aber anpafibarer Wechselkurse auf den franzgsi-
schen Franken, die Lira und das irische Pfund ausgeweitet wurde.

Beides war notwendig, um 1979 stabilere Wechselkurse und die damit ein-
hergehende Festigung des Vertrauens zu erreichen. Einige der im letzien Jahr einge-
tretenen Veranderungen in den Leistungsbilanzen, insbesondere der Riickgang des
amerikanischen Defizits, waren bereits vor November 1978 im Ansatz erkennbar.
Die Mirkte ignorierten jedoch diese Entwicklung so lange, wie sich die Behérden
der USA nicht auf energische und direkte Aktionen in ihrer Interventions- wie
Zinspolitik zur Stitzung des Dollars festlegten. Umgekehrt verdeutlicht der Riick-
gang des Yen im Jahre 1979, dafl eine aktive Interventionspolitik die Einflisse einer
fundamental ungiinstigen Zahlungsbilanz nicht kompensieren kann, und die Kosten
fiir die Stiitzung des belgischen Frankens in einer Zeit hoher Leistungsbilanzdefizite
schlossen betrichtliche Reserveverluste und ein sehr hohes reales Zinsniveau mit
ein. Im iibrigen war die festere Verfassung des Dollars wegen dessen fithrender
Rolle im Weltwihrungssystem ihrerseits eine Ursache fir die im allgemeinen
groflere Stabilitic anderer wichtiger Wihrungen.

Mit Blick auf die Zukunft liflt sich sagen, dafl das ausgewogenere Zahlungs-
bilanzgefiige innerhalb der Gruppe der groflen Industrielinder zwar eine wichtige
Ursache fiir die vorherige Wechselkursinstabilitit beseitigt hat, jedoch die Mdglich-
keit besteht, dafl sich das gegenwirtige Bild muttelfristig wieder umkehrt und die
Wechselkurse erneut unter Druck geraten. Eine wichtige Rolle spielt in diesem Zu-
sammenhang das Fortbestehen starker Inflationsunterschiede zwischen den Lindern.
Zwar gingen die meisten realen Wechselkursinderungen seit November 1978 aus
der Sicht der Leistungsbilanzen in die richtige Richtung; es ist jedoch zu be-
zweifeln, dafl diese Verinderungen bei einem andersgearteten Leistungsbilanzgefige
innerhalb der Gruppe der grofflen Linder auf Dauer bestehen kénnen. In einigen
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Fillen wurden im letzten Jahr vorausgegangene exzessive Wechselkursbewegungen
korrigiert; Lander, in denen das Preisniveau stindig stirker steigt als bei ihren
wichtigsten Handelspartnern, kommen indessen auf lange Sicht um eine Abwertung
threr Wahrungen nicht herum. Soll demnach die grofiere Wechselkursstabilitir des
letzten Jahres gefestigt werden, so muf} eine zunehmende Konvergenz der Infla-
tionsraten erreicht werden, und zwar auf einem wesentlich niedrigeren durch-
schnittlichen Niveau als gegenwilrtig.

Ein weiteres Problem betrifft die in den zuriickliegenden Monaten erneut hef-
tigen Wechselkursausschlige. Dieses Problem hat zwei Aspekte. Der eine besteht in
dem asymmetrischen Reagieren der Zentralbanken auf eine Ab- und Aufwertung
ihrer Wihrungen. Auflerhalb des Europiischen Wihrungssystems und zuvor des
europiischen Gruppenfloatings gegeniiber dem Dollar sahen sich Linder mit einem
wachsenden Auflenwert threr Wahrungen mitunter weniger veranlaflt, am Devisen-
markt zu intervenieren, als jene mit einem sinkenden Auflenwert. Einer der Griinde
fiir diese unterschiedliche Einstellung war bekanntlich das Bestreben der Weich-
wihrungslinder, eine Abwertungs-Inflations-Spirale zu vermeiden, und die Bereit-
schaft der Hartwihrungslinder, einen positiven Kreislauf von Aufwertung und
Preisdampfung zuzulassen. Aus den jiingsten Schwankungen des Dollars gegentiber
den europiischen Wihrungen 1ifit sich folgern, daff Raum fir mehr symmetrische
Interventionen gegeben ist, die helfen konnen, die nicht auf grundlegenden Wirt-
schaftsdaten beruhenden Wechselkursbewegungen auszuschalten.

Der andere Aspekt dieses Problems besteht darin, daf8 der steile Kursanstieg
des Dollars im Mirz 1980 durch das ungewohnlich hohe Zinsniveau in den USA
ausgelost wurde. Die in letzter Zeit mancherorts erkennbare Bereitschaft, weite
Zinsausschlage innerhalb kurzer Zeitrdume zuzulassen, konnte eine Koordinierung
der zur Reduzierung der Wechselkursinstabilicic ergriffenen Maflnahmen erschwe-
ren. Dieses weite Ausschlagen der Zinsen ist eine Folge hoher Teuerungsraten und
Inflacionsunterschiede, die reduziert werden missen, will man ausschliefen, daf es
immer wieder zu unbestindigen Wechselkursen kommt.

Goldgewinnung und Goldmarkt

Im Jahre 1979 sank die Weltgoldgewinnung (ohne Sowjetunion, die anderen
osteuropiischen Staaten, China und Nordkorea) von iiber 950 auf 935 1. Der Riick-
gang war hauptsichlich die Folge einer verringerten Erzeugung in Nordamerika,
Spanien und Papua-Neuguinea.

Die siidafrikanische Golderzeugung verharrte mit 705 t praktisch auf demsel-
ben Niveau wie 1978. Die Gesamutmenge des verhiitteten Erzes erhohte sich um
weitere 6,9% (nach einem Anstieg von 4,9% im Jahre 1978), wihrend der durch-
schnittliche Goldgehalt des Erzes, der sich 1978 um 4% verringert hatte, um
weitere 7,5% fiel. Der duflerst steile Anstieg des Goldpreises im vergangenen Jahr
hatte nicht nur eine Fortsetzung der Politik zur Folge, Erz mit niedrigerem Gold-
gehalt zu fordern, sondern auch, daf die sidafrikanischen Bergwerksgesellschaften
imstande waren, eine weitere Erhohung der Produktionskosten von 11,2% zu ver-
kraften, wihrend sie aus der Goldgewinnung durchschnittlich um 77% hdhere Er-
trige erwirtschafteten,
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Weltgoldgewinnung

1929 1940 1946 1953 1970 1976 1977 1978 1979
Tonnen
Sidafrika . , ., . . 323,09 436,92 ar,o 371,4 |1 000,4 713,4 699,9 706,4' 705,4"
Kanada . . . . . . 60,0 | 165,9 88,5 | 126,1 74,9 52,8 53,9 54,0 49,1
Usa . . ... .. €4,0 151,4 49,0 60,9 54,2 32,6 34,2 ani 27,6
Papua-Neuguinea . . . . 0,7 20,8 23,0 2441 20,9
Australien . . . . 13,3 51,1 25,6 33,4 19,2 15,7 19,4 20,0 18,2
Philippinen , . . . 5,t 34,9 - 14,8 18,7 15,6 17,4 18,2 16,7
Ghana . . .. .. 6,4 27,6 18,2 22,7 22,0 16,56 15,0 12,3 13,2
Zimbabwe . . . . 17,4 25,7 16,9 15,6 15,6 11,2 1,7 10,8 1,8
Kolumbien , . . . 4,3 19,7 13,6 13,6 6,3 8,3 8,2 80 8,3
Mexiko . . . . .. 20,4 27,4 13,1 15,0 6,2 5,1 6,6 6,2 13
Brasilien ., . . .. 3,3 4,7 4,4 3,6 5,3 4,9 4,9 5,4 5.4
Spanien . . . . . . . . . . 0,4 9,8 8,6 5;1
Japan . . . ., .. 9,3 12,6 1,3 Tl 7,9 4,3 4,6 4,6 4,6
Zusammen . . . 527,4 957, 601,6 84,3 |1 231,8 a11,5 908,6 809,7 892,7
Sonstige Lénder, . 43,1 | 207,1 64,9 69,9 36,0 49,6 44,2 43,3 43,7
Gaschatzie Welt-
goldgewinnung?® | 570,5 |1 165,0 666,5 754,2 |1 267,5 261,1 a52,8 953,0 36,4
' EinschlieBlich der Goldgewinnung in Bolswana. 1 Dhne die Sowjetunion, die osteuropdischen Lander, China

und Nordkorea,

Neben dem Riickgang der gesamten westlichen Erzeugung nahmen die Markt-
verkdufe von Gold durch kommunistische Linder 1979 um schitzungsweise 160 t
— von 450 auf 290t — ab. Die verringerte Versorgung aus diesen zwei Quellen
wurde freilich durch eine Zunahme der Nettogoldverkiufe aus den westlichen
Goldreserven von 320 auf 605 t mehr als wettgemacht. Auf den Goldauktionen des
amerikanischen Schatzamtes wurden insgesamt 412t gegeniiber 79t im vorher-
gehenden Jahr versteigert. IWF-Auktionen erbrachten weitere 170 t — etwas weni-
ger als die 184 ¢ des Jahres 1978 —, wihrend die iibrigen Nettoverkiufe aus den
westlichen Goldreserven von 57 t im Jahre 1978 auf 23 t im Jahre 1979 abnahmen.
Somit erhshte sich im dritten Jahr hintereinander das gesamte Nettomarktangebot
an Gold bedeutend, und zwar auf schitzungsweise 1830 t. Diese Menge war um
105 t hoher als 1978 und um 365 t oder etwa 25% hoher als 1976, als das TWF-
Auktionsprogramm anlief.

Herkunft und Verwendung des Goldes (Schitzung)

1976 1977 1978 1979
Tonnen

Goldgewinnung . . . . . . ... L Lo L0 860 a55 o558 935

Verkiufe durch kommunistische Lander (g hatzt} . . . . . 350 450 450 280
Abnahme der amtlichen Goldbestinda westlicher Lander

(etto) . . . . L . e e e e 155° 195' az0° 605

Insgegsamt (= nlchtmanetire Verwendung, geschatzt) 1 465 1 600 1725 1830

! Ohne die Abnahme der Goldreserven Sidafrikas um 160 und 80 t in den Jahren 1976 bzw. 1977, * Obne die Ober-

tragung von zuvor nicht Tu den Weltgoldreserven gezdhiten 65 t Gold vom japanischen Finanzministerlum auf die
Bank von Japan.
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Der weitere Angebotszuwachs wurde vom spektakuliren Anstieg der Gold-
nachfrage iiberschatter, der im Verlauf von wenig mehr als einem Jahr den
Londoner Marktpreis um mehr als das Vierfache auf einen Héchststand von $ 850
te Unze im Januar 1980 emporschnellen lieff. Neben seiner Gréflenordnung zeich-
nete sich der Goldpreisanstieg des vergangenen Jahres durch drei weitere bemer-
kenswerte Besonderheiten aus: Erstens fand er in allen wichtigen Wihrungen statt,
auch in jenen, deren Wert in den siebziger Jahren am stirksten gestiegen war. Wie
die nachstehende Graphik veranschaulicht, stieg der Goldpreis in Schweizer Fran-
ken prozentual praktisch ebenso stark wie in Dollar. Zweitens erfolgte er in einer
Zeit eines allgemeinen Zinsauftriebs in den Industrielindern, was u.a. die Kosten
der Goldhaltung erhshte. Drittens fand er in einer Zeit statt, als sich der Dollar auf
den Devisenmirkten im groffen und ganzen festigte. Das Leistungsbilanzdefizit der
USA wurde im vergangenen Jahr praktisch beseitigt, wihrend die Kapitalbilanz von
dem sich zugunsten des US-Dollars ausweitenden Zinsgefille profitierte. Kurzum,
das Goldfieber im vergangenen Jahr hatte drei Hauptursachen: die sich beschleu-
nigende Inflation in den meisten Industrielindern, die eine Schwichung des Ver-
trauens in alle wichtigen Wihrungen ausloste; den Einflufl dieses Geldwert-
schwunds auf die Anlagepriferenzen der OPEC in einem Jahr, in dem die OPEC-
Linder erneut duflerst hohe Zahlungsbilanziiberschiisse erzielten; und, Ende 1979
und Anfang 1980, die Auswirkungen der politischen Geschehnisse im Iran und der
militdrischen Intervention der Sowjetunion in Afghanistan.

Marktpreise von Goldbarren in US-Dollar und Schweizer Franken 1978-80

Freitagswerte je Feinunze
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Anfang 1979 setzte sich der Anstieg des Goldpreises fort, der am 30. No-
vember 1978 auf einem Tiefpunkt von $1934 je Unze begonnen und bis zum
8. Februar die Notierungen am Londoner Markt um 31% auf $ 254 hatte hoch-
schnellen lassen. In der Folge setzte eine Abwirtsbewegung ein, und am 17, April
lag der Preis bei $231,75. Bald darauf zog er freilich erneut an, Am 18. April
kiindigte das amerikanische Schatzamt eine Halbierung der auf seinen monatlichen
Aukuionen verkiuflichen Goldmenge an, und dariiber hinaus wuchs angesichts der
Ereignisse im Iran und der OPEC-Preispolitik die Besorgnis uber die Ollage. Im
Juli verschirfte das Ausbleiben kurzfristiger Mafinahmen im Rahmen der neuen
amerikanischen Energiepolitik den Trend, und am 26. Juli erreichte die Notierung
in London am Vormittagsfixing eine erste Héchstmarke von $ 307.

Nach einem kurzlebigen Preisriickgang auf knapp tber $ 280 Anfang August
bildete sich unter dem Eindruck der anhaltenden Ungewifiheit iiber die Olversor-
gung und die Wechselkursentwicklung sowie des wachsenden Inflationsdrucks
erneut ein Kaufinteresse heraus. Meldungen, wonach eine deutsche Bank bei der
Auktion des amerikanischen Schatzamtes am 21, August ein Angebot fiir nahezu die
gesamte Versteigerungsmenge abgegeben haite, heizten das Geschehen an, und am
6. September iiberschritt der Goldpreis bei zunehmend hektischem Geschiftsverlauf
die Marke von $ 340. Am 17. September stieg er auf iber $ 350, und am nichsten
Tag erreichte er § 370. Nachdem der Preis am 1. Okuober $ 400 iiberschritten hatte,
kletterte er am nichsten Morgen beim Fixing in London auf einen Héchststand von
$ 437,

Darauf setzte eine scharfe Gegenbewegung ein, die die Preise in nur drei
Tagen um $ 70 fallen lief}; nach einem Wiederanstieg auf $ 413 am 10. Oktober ging
der Preis zwet Tage spiter erneut auf unter $ 400 zuriick. Das Geschift beruhigte
sich etwas, und die Ankiindigung des amerikanischen Schatzamtes vom 16, Okto-
ber, seine Goldauktionen wiirden in Zukunft hinsichtlich Menge und Zeitpunkt des
Angebots variieren, 16ste keine erkennbare Reaktion aus. Als das Schatzamt am
25. Oktober fiir die darauffolgende Woche eine Auktion ankiindigte, auf der eine
gegeniiber der letzten Versteigerung um zwei Drittel hthere Menge angeboten wer-
den sollte, setzte der Abwirtstrend erneut ein. Am 2. November — einen Tag nach
der Auktion des Schatzamtes — wurde ein Tief von § 372,8 erreicht, und der Gold-
preis schwankte in den folgenden drei Wochen zwischen $ 378 und 397.

In den letzten Novembertagen 1979 kam es wiederum zu massiven Kiufen,
und der Goldpreis, der sich seit November 1978 etwa verdoppelt hatte, stieg inner-
halb von zwei Monaten erneut um iiber 100% auf $ 850 am 21. Januar. Die neuen
auslosenden Momente fiir diese noch nie dagewesene Entwicklung waren angesichts
der Ereignisse im Iran und in Afghanistan die Furcht vor einem eventuellen Krieg
und ein weiterer kraftiger Olpreisanstieg. So trugen die Geiselnahme in der ameri-
kanischen Botschaft in Teheran und der Angriff auf die Grofle Moschee in Mekka
dazu bei, daff die Notierungen in der letzten Novemberwoche die Marke von $ 400
erneut iiberschritten. Am 13. Dezember, unmirtelbar vor dem OPEC-Treffen in
Caracas, erreichten sie $450; als sich am 19. Dezember herausstelite, dafl die Ol-
preisanhebungen fiir 1980 hoher als erwartet ausfallen wiirden, wurden $§ 494 er-
reicht und Uberschritten. Bis zum Jahresende stieg der Preis nach der sowjetischen
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Invasion in Afghanistan auf $ 525. Dann begannen die letzten drei Wochen hekti-
schen Geschifts, die zwischen dem 14. und 21. Januar in einem Anstieg um $ 200
auf einen absoluten Rekordpreis von $ 850 gipfelten.

Der unmittelbar darauf folgende Riickgang des Goldpreises war noch stirker
als der vorangegangene Anstieg. Innerhalb von zwei Tagen fiel der Londoner
Marktpreis um $ 200 auf $ 650 am 23. Januar. Mehrere anschliefende Phasen der
Erholung auf oberhalb $ 700 waren kurzlebig, und bis Anfang Mirz waren die No-
tierungen auf unter $ 600 gesunken. Unterdessen brachen die Zinsen in den USA
alle Rekorde und machten Anlagen in kurzfristigen amerikanischen Papieren be-
sonders lohnend; kurz nachdem die Prime rate auf 18% geklettert war, fiel der
Goldpreis auf $474, Eine sofortige Erholung ergab Notierungen oberhalb von
$ 500, und Ende Mai lag der Marktpreis bei etwa $ 510.

Am Marke fiir Goldmiinzen stiegen die Preise 1979 weniger kriftig als bei
Goldbarren. Beispielsweise verringerte sich das Agio des Schweizer Vreneli auf sei-
nen Goldwert gegeniiber dem Vorjahr von 52 auf 28%. Als der Barrenpreis am
21, Januar 1980 seinen Hohepunkt erreichte, betrug der Mehrpreis des Vreneli
weniger als 10%, und in den folgenden zwei Monaten fielen die Miinzenpreise sogar
noch stirker als der Barrenpreis, bis das Aufgeld des Vreneli gegen Ende Mirz nur
noch 5% betrug. In der Folge erhohte es sich auf rund 19% Ende Mai.

Internationale Liquiditit

Die internationale Liquiditit entwickelte sich im Berichtszeitraum in mehr-
facher Hinsicht deutlich anders als in den Jahren 1977 und 1978 und fithrte zu einer
erheblich verinderten Zusammensetzung der Weltwihrungsreserven. Vier Grund-
tendenzen ragen aus den Gesamtdaten der nachstehenden Tabelle heraus: Erstens
gingen die gesamten Devisenreserven -— nach einem Anstieg um $ 102 Mrd. in den
Jabren 1977/78 — geringfiigig um $ 6,5 Mrd. zuriick. Wiirden die $ 16 Mrd. an
Dollarreserven aus Swapgeschiften der EWS-Teilnehmer gegen Europiische Wih-
rungseinheiten (ECU) weiter zu den Devisenreserven gezihlt, wiren letztere mit
$9,5Mrd. etwas gestiegen. Zweitens beruhte die abweichende Entwicklung der
gesamten Devisenreserven im Jahre 1979 vornehmlich auf dem kontraktiven Effekt,
den die Verbesserung der amerikanischen Zahlungsbilanz ausiibte. Diese wirkte
zweifach: Die praktische Beseitigung des amerikanischen Leistungsbilanzdefizits be-
endigte die Nettobereitstellung von Dollarreserven an die iibrige Welt, und dariiber
hinaus traten nach umfangreichen Nettoabfliissen in den beiden vorhergehenden
Jahren 1979 starke Nertokapitalzufliisse in die USA auf. Diese beiden Faktoren
zusammen bewirkten, dafl die in den USA insgesamt gehaltenen Dollarreserven, die
1977/78 um $ 64,3 Mrd. gestiegen waren, 1979 um $ 13,1 Mrd. zuriickgingen.

Drittens weiteten sich die nicht m Form von Devisen gehaltenen Netto-
reserven betrichdlich aus. Die Goldreserven erhdhten sich trotz einer mengenmifii-
gen Abnahme von 9% durch den sehr kriftigen Ansueg des Goldpreises, und es
erfolgte eine weitere Zuteilung von Sonderziehungsrechten an praktisch alle Mirglie-
der des Internationalen Wihrungsfonds in Hohe von SZR 4 Mrd. oder $ 5,3 Mrd.
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Zusammensefzung des Zuwachses an Weltwahrungsreserven 1977-79

1977{78 1879
Milliarden US-Dollar

Devisenreserven . ., . . . . . . 40 0 0 0 e e e e 102,0 — BB
Goldreserven

w$dZ2jelUnze . . . . . . L L L. Lo e 0,4 - 3,0

zu Marktpreisen . . . .. . o oL Lo 94,4 255,2
Sonderzichungsrechte . . . . . . . . ... 0 0000 0,5 5,9
Rezervepositionim IWF . . . . . ... .. ........ - LA - a9
Europdische Wahrungseinheiten . . . . . . . . . . . . . . _ 41,9
Nachrichtiich:
Leistungsbiianzsaldo der USA . . . . . . . . . . . . ... - 27,6 —- 0,3
Verdnderung der in den USA gehalteren Doflarreservent. . . | . 64,3 — 13,1

Viertens wurde ein neues Reserveaktivum, die Europidische Wihrungseinheit,
in das Weltwihrungssystem eingefithrt, und zwar durch Swaps gegen Gold und
Dollar aus den Reserven der Mitgliedstaaten des Europiischen Wihrungssystems.
Da das gegen ECU hinterlegte Gold zu marktnahen Preisen bewertet wird, wurde
durch die Schaffung von ECU iiber Goldswaps (soweit jene Linder nicht bereits
ithre Goldreserven marktnah bewertet hatten) der Einfluff der Goldverteuerung auf
diesen Teil der Goldreserven der EWS-Mitgliedstinder sichtbar. Neben dieser ,,opti-
schen* Wirkung haben die Gold/ECU-Swaps diesen Teil der Wihrungsreserven der
EWS-Mitglieder zugleich liquider gemacht, da ECU zwischen den EWS-Wihrungs-
behorden transferierbar sind.

Was die 1979 verinderte Anlagestruktur der Weltwihrungsreserven im einzel-
nen anlangt, so nazhmen dic gesamten Goldreserven der Linder (ohne Gold aus
Swapgeschiaften der EWS-Teilnehmer gegen ECU, das als in Form von ECU gehal-
tene Reserven ausgewiesen wird) mengenmiflig um ungefihr 9% oder 92,1 Mio.
Unzen ab. Hiervon entfielen iiber 90% oder 85,3 Mio. Unzen auf die obenerwihn-
ten Goldswaps gegen ECU.

In krassem Gegensatz zum mengenmifligen Riickgang der offiziellen Gold-
reserven (chne Gold aus Swapgeschiften gegen ECU) nahm deren Marktwert als
Folge des im Jahresverlauf 1979 von etwa $ 225 auf 525 je Unze gestiegenen Gold-
preises um § 255 Mrd. zu. Mit $ 199 Mrd. entfiel dieser Wertzuwachs der Gold-
reserven groflenteils auf die Zehnergruppe und die Schweiz, weitere $ 27 Med. ver-
teilten sich auf die iibrigen entwickelten Staaten sowie $ 18 bzw, 11 Mrd. auf die
nichtélproduzierenden Entwicklungslinder und die Olausfuhrlinder.

Diese Bewertungsinderungen auf der Basis der Marktpreise geben natiirlich
nicht den tatsichlichen Wertzuwachs der Goldreserven wieder, da die sich aus dem
gestiegenen Goldpreis ergebenden Gewinne nur durch einen Verkauf dieses Metalls
am Marke voll realisiert werden kdnnen. Dennoch brachte der héhere Marktpreis
fiir Gold im vergangenen Jahr Lindern mit bedeutenden offiziellen Goldbestinden
beachtliche, wenn auch nicht quantifizierbare Reservengewinne. Erstens laflt sich
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ein Teil dieser fiktiven Gewinne tatsichlich durch Goldverkaufe am Marke reali-
sieren. Zweitens konnen Goldreserven als Pfand bei der Kreditaufnahme, sei es auf
den internationalen Finanzmairkten oder bei anderen Wihrungsbehdrden, zu markt-
nahen Preisen dienen. Drittens diirfte der hohere Marktwert der Goldreserven bei
Lindern mit einem Zahlungsbilanzdefizit die Einsatzmdglichkeiten ihrer sonstigen
Reserveaktiva erweitern,

Verdnderung der Weltwadhrungsreserven 197779

. Reserve- Insgesamt
Gold Devisen pasition SZR ECU (ohne
im IWF Gold)
Millionen Miltiarden US-Dollar*

Zehnergruppe und Schwelz

13- i A 7,6 26,4 a2 11 - 0,2 - 35,1

1978 . . . . - . o 3,2 51,5 35,6 — 2,6 - o1 - 32,9

1978 ... ., — 95,0 199,3 | — 30,4 | — 2,3 3,7 41,2 12,2

Gesamibelrag Ende 1979 740,7 388,71 10%,7 2,0 71,2 41,2 i71,1
Obrige entwickelte Lander

1977 .. . — 5,4 2,0 L7 - — O - 1,6

1878 . e e - 1,3 5,3 9,9 0,3 0,3 - 1048

1979 . . . .. - . . a,5 27,1 0,9 | — o, 0,2 0,7 1,7

Gesamibelrag Ende 1979 90,7 47,5 33,0 1,3 1,2 0,7 36,2
Entwicklungsliander

{ohne Olausfuhrlander) .

1977 o o v v 2,4 2,0 10,8 o1 - - 10,9

1978 ... ... 2,9 3,9 13,7 0,4 0,3 - 14,4

1979 . . ... .. 2,1 17,7 7,6 0,3 1,2 - 9,1

Gesamibetrag Ende 1979 57,8 30,3 68,0 1,2 2,6 — 71,8
Gleinfuhrlédnder insgesamt

1977 v v v v 4,5 20,4 48,7 12 | — 0,3 - 47,6

1978 . 0 e 4,8 60,7 59,2 | — 1,9 o,5 - 57,8

1279 . . .. . . . .. — 92,4 244,1 — 21,9 - 2,1 Syl 41,9 23,0

Gesamtbetrag Ende 1979 aa9,2 465,9 210,7 11,5 15,0 41,9 279,14
Olausfuhrlénder

1977 . . . L. - - 2,6 0,7 10,6 0,2 0,1 - 10,9

1978 . ... - . ... 1,9 2,6 — 14,5 - o8 0,2 — — 15,1

1979 . 0,3 11,1 134 | — 1,8 0,9 - 14,4

Gesamibefrag Ende 1979 37,2 19,5 70,5 4,0 1,4 - 75,9
Alle Lander

1977 .. . o0 0 - 1,9 31,1 57,3 1,4 - 0,2 - 58,5

1978 . . . . - . ... 6,7 63,3 44,7 - 2,7 0,7 — 42,7

1879 . . . . . .« .. — 92,1 2565,2 — 6,5 - 39 5,9 41,9 37,4

Gesamtbetrag Ende 1979 | ©26,4 485,4 281,2 15,5 16,4 41,9 3550

* Goldreserven beweriet zu Marktpreisen,

Die offiziellen Wihrungsreserven mit Ausnahme der in Form von Gold gehal-
tenen, einschlieflich der ECU-Bestinde der EWS-Mitgliedslander, erhdhten sich
1979 um $ 37,4 Mrd. oder fast 12%, verglichen mit einem Zuwachs von $ 58,5 Mrd.
1977 und 42,7 Mrd. 1978. Mehr als 100% der letztjihrigen Zunahme der Nichtgold-
reserven oder $ 41,9 Mrd. lauteten auf ECU. Ende 1979 belief sich der Wert der
durch Dollarswaps aus Devisenreserven der am EWS beteiligten Linder geschaffe-
nen ECU auf $ 16 Mrd. und der durch Goldswaps geschaffene restliche Betrag auf
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$ 25,9 Mrd. Wihrend die ECU/Dollar-Swaps einen Tausch konventioneller liquider
Devisenreserven gegen Aktiva darstellten, die die EWS-Wihrungsbehdrden unterein-
ander verwenden konnen, schlug sich die Schaffung von ECU durch Goldswaps in
einem Zuwachs der gesamten Reserven der EWS-Mitgliedstinder in dem auf S. 159
erklirten Sinne nieder.

Die gesamten Reserven in Form von Sonderziehungsrechten erhéhten sich
1979 um $ 5,9 Mrd. Davon stammten $ 5,3 Mrd. aus Neuzuteilungen zum Jahresbe-
ginn, $ 0,4 Mrd. aus SZR-Ubertragungen aus dem Generalkonto des TWF an Fonds-
Mitgliedslinder sowie $ 0,2 Mrd. aus dem veridnderten Dollarwert der SZR-Bestinde
infolge der im Jahresverlauf leichten Aufwertung des SZR-Korbs gegeniiber dem
Dollar.

Die gesamte Reserveposition beim IWF ging 1979 weiter um $ 3,9 Mrd.
zuriick. Dies wurde durch zwei gesonderte Entwicklungen bewirke: Erstens fihrten
die Mitgliedslinder 1979 ihre Mittelaufnahme beim Fonds um netto SZR 2,4 Mrd.
zuriick, wobel ein erheblicher Teil dieser Rickzahlungen von Lindern getatigt
wurde, die zuvor die Kredittranchen ihrer Fondsquoten beansprucht hatten. Solche
Riickzahlungen von Kredittranchenziehungen verringern die Reservepositionen
jener Linder beim Fonds, deren Wihrungen zur Tilgung verwendet werden, ohne
aber eine Rekonstitution von Fondsreservepositionen in den Lindern auszulGsen,
die zuriickzahlen. Zweitens wurden von den gesamten Bruttoneuziehungen auf den
Fonds von SZR 1,8 Mrd. im vergangenen Jahr 1,3 Mrd. in SZR und nur 0,5 Mrd. in
Wihrungen getatigt. Da Ziehungen in SZR ~— anders als jene in Wihrungen —
keine Erhohung der Reserveposition eines Mitgliedslandes bewirken, schlugen sich
solche Ziehungen von Lindern, die selbst Fondsreservepositionen hatten, in einer
Abnahme der gesamten Reserveposition beim Fonds nieder.

Schlieflich verinderte sich 1979 die Entwicklung der gesamten Devisenreser-
ven drastisch. Nach einem Anstieg um $ 102 Mrd. in den Jahren 1977/78 gingen sie
1979 leicht um $ 6,5 Mrd. zuriick, Diese bemerkenswerte Verschiebung vollzog sich
tiberwiegend in der Zehnergruppe und der Schweiz. Thre gesamten Devisenreserven,
die — groflenteils als Folge des Zahlungsbilanzdefizits der USA — in jedem der bei-
den vorhergehenden Jahre um erwa $ 35 Mrd. gestiegen waren, nahmen 1979 um
$ 30,4 Mrd. ab, wovon etwa die Hilfte auf Dollarswaps der EWS-Mitgliedslinder
gegen ECU entfiel. Die gesamten Devisenreserven der iibrigen Welt erhohten sich
andererseits nach Zuwichsen von $ 23,1 Mrd. 1977 und 9,1 Mrd. 1978 weiter um
$ 23,9 Mrd.

Diese Verlagerung der Devisenreserven von der Zehnergruppe und der
Schweiz weg zu anderen Lindern beeinfluffte die geographische Verteilung und die
Wihrungszusammensetzung der offiziellen Devisenbestinde. Die Zehnergruppe mit
Ausnahme der USA hilt ihre Devisenreserven hauptsichlich in den USA und in
Form von US-Dollar, wihrend andere Linder diese zu einem grofieren Teil bei
Banken auflerhalb der USA und in Nichidollarwihrungen anlegen. Diese Unter-
schiede in der Devisenreservepolitik driickten sich im vergangenen Jahr in einer
Abnahme der in den USA gehaltenen Dollarreserven um $ 13,1 Mrd. und einer
damit verbundenen Zunahme der erfafiten offiziellen Devisenbestinde bei Banken
auflerhalb der USA um $ 35,1 Mrd., davon $ 14 Mrd. in Nichtdollarwihrungen, aus.
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Hinsichtlich der linderweisen Verteilung des Reservenzuwachses im vergan-
genen Jahr wurde bereits erwihnt, daf die Zehnergruppe und die Schweiz, die
zusammen 80% der gesamten Goldreserven der Welt halten, die Hauptnutzniefer
des gestiegenen Goldpreises waren. Hiervon abgesehen inderte sich die linderweise
Verteilung der Nichtgoldreserven (einschlieflich ECU) im letzten Jahr vor allem
insoweit, als sich das Reservenwachstum der Oleinfuhrlinder drastisch verlangsamte
und das der Gruppe der Olausfuhrlinder beschleunigte.

In den Oleinfuhrlindern insgesamt erhéhten sich die Nichtgoldreserven um
$ 23 Mrd. oder 9% gegeniiber einem Zuwachs von $ 58 Mrd. oder 29% 1978. Die
gemeldeten Nichtgoldreserven der Olausfuhrlinder stiegen andererseits um
$ 14,4 Mrd. nach einem Riickgang um $ 15,1 Mrd. 1978, Zudem unterzeichnet der
gemeldete Zuwachs an OPEC-Reserven im vergangenen Jahr den Aufbau liquider
Auslandsforderungen dieser Linder betrichtlich. Die Banken in der Zehnergruppe,
der Schweiz, Osterreich, Dinemark und Irland erhieften 1979 zusammen mit den
Niederlassungen der US-Banken an den wichtigsten Offshore-Finanzplitzen zusitz-
liche Einlagen aus den OPEC-Lindern von insgesamt $ 37,8 Mrd., Obgleich hiervon
wohl ein wesentlicher Teil auf nichtoffizielle Guthaben entfillt, war doch die Auf-
stockung liquider Auslandsaktiva durch offizielle OPEC-Stellen im vergangenen
Jahr wahrscheinlich grofier, als aus den Zahlen der Tabelle auf S. 160 hervorgeht.

In den Oleinfuhrlindern erhdhten sich die Nichtgoldreserven (einschliefllich
ECU) der Zehnergruppe und der Schweiz um $ 12,2 Mrd. Die Nichtgoldreserven
der USA wiesen einen geringen Zuwachs von $ 0,8 Mrd. auf, wobei eine SZR-Zutei-
lung von $ 1,2 Mrd. und ein Aufbau der Reserveposition beim IWF von $ 0,2 Mrd.
durch eine Abnahme der offiziellen Devisenbestinde um $ 0,6 Mrd. zum Teil kom-
pensiert wurden. Die Nichtgoldreserven jener Zehnergruppenlinder, die am Europii-
schen Wihrungssystem teilnehmen, erhdhten sich 1979 um $ 27,2 Mrd., wovon ein
sehr grofler Teil auf die Wirkungen der Swaps eines Teils der Goldreserven dieser
Linder gegen ECU zu markwmahen Preisen zuriickgeht. Die Nichtgoldreserven
Frankreichs nahmen um $ 8,3 Mrd., die Italiens, Deutschlands und Grefibritanniens
um $7,1, 4,1 bzw, 3,8Mrd. zu; dagegen schmolzen jene der iibrigen Zehner-
gruppenlander 1979 um $ 15,8 Mrd. Japans Reserven sanken als Folge umfang-
reicher Interventionen auf dem Devisenmarkt zur Stiitzung des Yen von $ 32,4 auf
19,5 Mrd. Auflerdem nahmen die Nichtgoldreserven der Schweiz um $ 1,3 Mrd. ab.

Die Nichtgoldreserven der entwickelten Lander auflerhalb der Zehnergruppe
erhohten sich nach einem Zuwachs von $ 10,5 Mrd. 1978 im Jahre 1979 nur um
$ 1,7 Mrd. Spanien und Norwegen reicherten ihre Reserven um $ 3,1 bzw. 1,4 Mrd.
an, wihrend Jugoslawien und Osterreich Riickginge von $ 1,1 bzw. 1 Mrd. ver-
zeichneten.

Trotz eines hoheren zusammengefafiten Leistungsbilanzdefizits nahmen die
Nichtgoldreserven der o&leinfiihrenden Entwicklungslinder 1979 weiter um
$9,1 Mrd. zu. In Lateinamerika erhohten sich Argentiniens Reserven um
$ 4,4 Mrd., jene von Kolumbien, Peru und Chile um $ 1,5, 1,1 bzw. 0,8 Mrd.
Andererseits nahmen Brasiliens Nichtgoldreserven um $ 2,9 Mrd. ab. Unter den
Ubrigen nichtolproduzierenden Entwicklungsléndern erzielten Indien, Malaysia und
die Philippinen Reservezuwichse von § 1, 0,7 bzw. 0,5 Mrd.
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Der gemeldete Zuwachs der Nichtgoldreserven der Olausfuhrlinder von
$ 14,4 Mrd. machte 1979 kaum mehr als ein Funftel des zusammengefafiten Lei-
stungsbilanziiberschusses dieser Linder aus. Die hochsten Reservezuwichse wiesen
Nigeria ($ 3,7 Mrd.), Iran ($ 3,2 Mrd.), Libyen ($ 2,2 Mrd.), Indonesien ($ 1,4 Mrd.)
sowie Venezuela ($1,2Mrd.) aus. Saudi-Arabiens gemeldete Nichtgoldreserven
blieben prakeisch unverindert.

Die Reserven entwickelten sich im ersten Quartal 1980 in mehrfacher Hinsicht
ganz dhnlich wie 1979. Ein weiterer, durch Zufliisse privater Gelder in die USA be-
dingter Uberschuff der amerikanischen Gesamtbilanz I6ste einen Riickgang der in
den USA gehaltenen offiziellen Devisenreserven aus, wihrend die SZR-Bestinde so-
wie die Devisenreserven in Form von Eurogeldmarkteinlagen zunahmen, Wie 1979
konzentrierte sich der Riickgang der herkdmmlichen Dollarguthaben auf die Zeh-
nergruppe und die Schweiz. Die offiziellen Nichigoldreserven der Zehnergruppen-
linder (ohne USA) nahmen um $ 8,1 Mrd. ab, wihrend sich die der USA um
$ 2,5 Mrd. erhdhten.

In Anbetracht ihrer verschlechterten Leistungsbilanzen diirften die Reserven
der Oleinfuhrlinder auflerhalb der Zehnergruppe im ersten Quartal 1980 kaum ge-
stiegen sein, und die Nichtgoldreserven aller Oleinfuhrlinder zusammen sind ver-
mutlich gesunken. Zudem ging der Marktwert ihrer Goldreserven etwas zuriick, da
der Goldpreis Ende Mirz 1980 niedriger als Ende 1979 lag. Die liquiden offiziellen
Aktiva der OPEC-Linder, hauptsichlich in Form von Eurogeldmarkteinlagen, sind
anscheinend im ersten Quartal 1980 weiter stark gestiegen.

Gegenwirtige Lage und weitere Entwicklung der Weltwihrungsreserven
sowie deren Zusammensetzung

Wie weiter oben geschildert, bestimmten im Berichtszeitraum vor allem drei
Ereignisse die Entwicklung der Weltwihrungsreserven: die Beseitigung des Lei-
stungsbilanzdefizits der USA in Verbindung mit der Neubildung eines hohen
OPEC-Uberschusses, der Anstieg des Goldpreises sowie die Einfiihrung der Euro-
pdischen Wiahrungseinheit als Reserveaktivum. Die gemeinsamen Auswirkungen
dieser Ereignisse lassen sich im wesentlichen in drei Schlufffolgerungen zusammen-
fassen: Erstens hat sich das Reservepolster der OPEC eindeutig erhdht. Zweitens
verschlechtert sich offenkundig die Gesamtsituation der Oleinfuhrlinder mit gerin-
gen oder keinen Goldreserven, d.h. der meisten Oleinfuhrlinder. Drittens ist der
hohere Goldpreis im Verein mit der Schaffung von ECU durch Goldswaps zu
marktnahen Preisen den Reservepositionen der Linder mit den gréfiten Goldbestin-
den zugute gekommen, wenn auch in einem Ausmafl, das sich pur teilweise quanii-
fizieren liflt und von der Hohe der jeweiligen Goldreserven sowie der Entwicklung
des Goldpreises selbst abhingt.

Was die Zukunft angeht, diirfte sich die Gesamireservelage der Oleinfuhr-
linder so lange, wie die OPEC-Linder weiterhin hohe Leistungsbilanziiberschiisse
anhiufen, zunehmend verschlechtern. FErneute Leistungsbilanzdefizite der USA
kénnten zusammen mit SZR-Zuteilungen zwei Quellen des Nettoreservenwachs-
tums schaffen; aber thre Wirkungen diirften vom Riickgritf der Oleinfuhrlinder auf



— 164 —

die vorhandenen Reserven und internationale Kreditfazilititen zur Finanzierung des
Gegenpostens zum OPEC-Zahlungsbilanziiberschufi mehr als kompensiert werden.

Die in der internationalen Liquidititsverfassung seit Ende 1978 eingetretenen
Verinderungen beeinflufiten auch die Diversifizierung von Devisenreserven aus dem
Dollar in andere Wihrungen. Die nachstehende Tabelle zeigt die statistisch erfafiten
Entwicklungen in diesem Bereich seit Ende 1976. Von damals bis Ende 1978 wuch-
sen die gesamten Devisenreserven um $ 102 Mrd. von $ 186 auf 288 Mrd.; von

Erlaﬁ.te offizielle Einlagen bei Geschéftsbanken auBerhalb der USA

Ende 1976 | Ende 1977 | Ende 1978 | Mitte 1970 | Ende 1979

Stand, Milllarden US-Dellar

A. Einlagen bei Banken in
eurcpéischen Landern®,
Kanada und Japan

. Auf den nationalen

Markten . . . . . . .. 5,0 746 9,3 8,3 8,8
Deutsche Mark . . . . ., 1,0 2,2 31 32 3,4
Schweizer Franken . . . 1,5 1,3 0,6 0,5 0,8
Yen .« vvvv e 0,2 0,9 2,7 1,4 0,9
Pfund Sterling . . . . . 1,2 1,6 1,2 1,5 1,9
Sonstige Wihrungen , . 1,1 1,6 1,7 1,7 2,0
1. Auf den Euroméarkten . . 60,4 71,0 8041 90,6 115,0
Dollar . . . .. .... 47,2 53,0 52,8 61,5 73,3
Deutsche Mark . . . . . 8,3 12,0 16,8 18,2 24,1
Schweizer Franken . . . 2,6 3,2 4,6 4,6 6,0
Yen . . .. ... 0,52 0,9° 2,2° 2,6° 4,2°
Pfund Sterling . . . . . 0,3 0,3 0,7 1,1 1,5
Sonstige Wihrungen . . 1,5 1,6 3,0 2,6 5,9
Gesamtbetrag 1L+ 11, . . . 65,4 8,6 89,4 28,9 123,8
darunler
Nichidoliarwéhrungen 18,2 25,6 36,6 37,4 50,5

B. Einlagen hei Offshore-
Niederiassungen von

US-Banken . . . . . ., . 4,5 4,4 5,7 6,2 6,4
Gesamtbetrag A+ B ., . . . 69,0 £3,0 85,1 105,1 130,2
Nacheichilich:

Private und offizieile OPEC-
Einfagen bei Banken in euro-
paischen Lindern' sowle bei
Offshore-Niederfassungen

von US-Banken . . . . . . 55,1 48,2 73,4 77,8 1046,2

Verbindlichikeilen der USA
gegeniiber ausidndischen
offizietlen Steffen . . . . . 2,0 126,1 156,5 138,71 143,1

Gesamle Devisenreserven
(einschitefifich Dollar aus
Swapgeschiften gegen Euro-
paische Wilirungseinheiten) 185,7 243,0 287,7 300,7 323,19

Anmerkung: Einschlieilich Verdnderungen des Dollarwerts der in anderen Wahrungen gehaltenen Reserven, die
durch Wechselhursbewegungen des Dollars gegeniber diesen Wahrungen bedingt waren,

! Belgien-Luxremburg, Deutschland {BR), Frankreich, GroBbritannien, ltalien, Niederlande, Schweden und Schweiz;

seit 1977 auch einschlieBlich Danemark, Irfland und {sterreich, 2 Schatzung. * Ohne Einlagen bei Banken in
der Schweiz,
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diesem Zuwachs entfielen laut Tabelle $ 18,5 Mrd. auf wachsende Nichtdolar-
devisenreserven, Auf dieser zu niedrigen Basis — die Tabelle umfalt nur jene
Nichtdollardevisen, die in Form von Einlagen bei Geschiftsbanken der in Fufl-
note 1 angefiihrten Linder gehalten werden — erhéhte sich der Anteil der Nicht-
dollarwihrungen an den gesamten Devisenreserven in den Jahren 1977/78 von
10 auf 13%.

1979 verstarkte sich die Diversifizierung aus dem Dollar in andere Wahrungen
weiter, wobel die in der Tabelle angefithrten offiziellen Nichrdollareinlagen, ein-
schliefllich jemer aus Swapgeschiften der EWS-Teilnehmer gegen ECU, auf nahezu
16% der gesamten Devisenreserven stiegen. Das heiflt freilich nicht, dafl sich die
Reservestrategien der einzelnen Linder weiter zugunsten von Nichedollarwihrungen
verschoben. Wie bereits auf S.161 erwihnt, war es dadurch bedingt, dafl die
Devisenreserven der Zehnergruppe (ohne USA), die hiervon den Grofiteil in Dollar
hilt, abgebaut wurden, wihrend sich die offiziellen Wihrungsbestinde anderer
Linder mit einem grofleren Anteil an sonstigen Wihrungen erhohten. 1979 gab es
sogar eindeutige Anzeichen, daff der Dollar dank seiner Héherbewertung und der
zunehmend attraktiven Dollarzinsen als Reserveart auflerhalb der Zehnergruppe
wieder meht geschitzt wurde. Wihrend 1978 der in der Tabelle ausgewiesene
Anstieg der offiziellen Einlagen bei europiischen, kanadischen und japanischen
Geschiftsbanken zur Ganze auf Nichtdollarwihrungen entfallen war, belief sich
1979 der Nichtdollaranteil auf etwa 40%.

Was den Spielraum fiir eine zukiinftige Diversifizierung betrifft, so mag das
Aufrauchen hoher Leistungsbilanzdefizite in Deutschland und Japan sowie das
Schrumpfen des Uberschusses der Schweiz den Wihrungsbehorden der OPEC-
Uberschufflinder zusitzliche Méoglichkeiten zum Aufbau von Aktiva in diesen
Wihrungen erdffnen, und dies ohne destabilisierende Wirkungen auf die Wechsel-
kurse oder die inlindische Geldversorgung in den Lindern, die ihre Wihrungen als
Reserveaktiva bereitstellen.

Eine weitere Form der Diversifizierung, die im vergangenen Jahr erdreert
wurde, ist der Vorschlag zur Schaffung eines Substitutionskontos beim IWF, auf das
Fonds-Mitglieder ihre iiberschiissigen Dollarreserven einzahlen und dafir auf SZR
lautende Forderungen gegen den Fonds erhalten wiirden. Als dieser Gedanke zum
erstenmal aufkam, befand sich der Dollar in einer Phase der Abwertung gegeniiber
anderen wichtigen Wihrungen, und der OPEC-Uberschufl war auf einen bescheide-
nen Betrag zusammengeschmolzen., Welche Méglichkeiten konnte ein Substitutions-
konto in einer Situation erdffnen, die von einem neuen, hohen Zahlungsbilanziiber-
schuffl der OPEC geprigt ist? Erstens wire seine Verwendung vermutlich weit-
gehend auf die OPEC-Linder begrenzt. Zweitens bedeutet, wie bereits erwihnt, das
Auftauchen hoher Leistungsbilanzdefizite in Deutschland und Japan, daff nunmehr
ein groflerer Spielraum fiir eine geregelte Umschichtung in die Wihrungen dieser
Linder bestehen mag. Drittens wird die Attraktivitit von auf SZR lautenden Aktiva
davon abhingen, wie sie im Vergleich zu den Wihrungsreserven verzinst werden
und inwieweit die bilateralen Wechselkurse der im SZR-Korb enthaltenen Wihrun-
gen stabil bleiben. In diesem Zusammenhang kénnte eine massive Substitution von
Dollar im Besitz der OPEC-Lander durch auf SZR lautende Forderungen, indem
man im Ergebnis OPEC-Dollar in die USA iiber das dort moglicherweise bestehende
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Zahlungsbilanzdefizic hinaus zuriickschleust, andere Oleinfuhrlinder zu dem Ver-
such verleiten, einen Teil ihrer Leistungsbilanzdefizite den USA aufzuladen
und/oder massiv in den USA Kredite aufzunehmen, mit moglicherweise ungiinstigen
Wirkungen auf den Dollarkurs. Wie immer die Verwendung und die Folgen eines
Substitutionskontos aussehen mdgen, es wird wohl wahrscheinlich nicht in abseh-
baret Zeit in das Wihrungssystem eingefithrt werden. In naher Zukunft diirfte
hinsichtlich der internationalen Liquiditit die Sorge im Vordergrund stehen, wie die
Oleinfuhrlinder ihre Zahlungsbilanzdefizite finanzieren und wie ein angemessener
Ertrag auf die Reserven gesichert wird, welche die OPEC-Liander in der herkémm-
lichen Form von Devisen halten.
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VIII. DIE TATIGKEIT DER BANK

1. Forderung der internationalen Zusammenarbeit

Im vergangenen Jahr hat die Bank wiederum ihre traditionelle Rolle bei der
Férderung der internationalen Zusammenarbeit auf dem Wihrungsgebiet gespielt.
Neben den regelmifligen Basler Sitzungen der Notenbankprisidenten der Zehner-
gruppe und der Schweiz sowie des Verwaltungsrats organisierte die Bank periodisch
stattfindende Zusammenkinfte von Zentralbankexperten, die sich mit der Entwick-
lung der Gold- und Devisenmirkte und des Euromarkts befafiten sowie den Gedan-
ken- und Informationsaustausch iiber eine Reihe von anderen Fragen wirtschaftli-
cher, monetirer, technischer und juristischer Art pflegten, die fiir die Zentralbanken
von Interesse sind. Im Anschluf an einen mehsrfachen Meinungsaustausch der
Notenbankprisidenten der Zehnergruppe und der Schweiz liber die neuere wie
zukiinftige Entwicklung des internationalen Bankensystems im allgemeinen und
des Euromarkts im besonderen wurde am 15. April 1980 ein Pressekommuniqué
verdffentliche,

Weiterhin war die Bank an den Arbeiten des Interimsausschusses des Gouver-
neursrats des Internationalen Wihrungsfonds fiir das internationale Wihrungs-
system als Beobachrter beteiligt. Sie nahm auch als Beobachter an den Sitzungen der
Finanzminister und der Zentralbankprasidenten 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 Linder statistisch zu erfassen und alle Teilnehmer der Gruppe sowie den
Zahlungsbilanzausschufl (Arbeitsgruppe 3) der Organisation fiir wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit und Entwicklung (OECD) entsprechend zu informieren. Auflerdem
filhrt sie seit Jahren als zentrale Erfassungs-, Aufbereitungs- und Verteilungsstelle
die Eurogeldmarkrstatistik. Auch an anderen Arbeiten der Zehnergruppe und der
QECD wirkt sie mit; insbesondere stellt sie das Sekretariat des Ausschusses fir
Bankenbestimmungen und -iiberwachung, den die Zentralbankprisidenten der
Zehnergruppe im Dezember 1974 eingesetzt haben.

Nach wie vor stellt die Bank das Sekretariat fiir den Ausschuff der Prisidenten
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft
und fiir den Verwaltungsrat des Europiischen Fonds fiir wihrungspolitische Zu-
sammenarbeit — EG-Organe, die im Mai 1964 bzw. im April 1973 geschaffen wur-
den — sowie fir deren Unterausschiisse und Expertengruppen. Von den letzteren
sind insbesondere zu nennen: der Ausschuf} der Stellvertreter der Zentralbankprisi-
denten, der systematisch die Sitzungen der Zentralbankprisidenten vorbereitet; eine
Gruppe von Spezialisten fiir Fragen in bezug auf die Devisenmirkte und die Inter-
ventionspolitik auf diesen Mirkten (seit Anfang 1976 variierte die Zusammensetzung
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dieser Gruppe je nach Gegenstand der Diskussion, war gelegentlich auf Vertreter
der EG-Linder beschrinkt und wurde zu anderen Zeiten um Teilnehmer aus ande-
ren Industrielindern erweitert, die im allgemeinen Mitglieder der Zehnergruppe
sind); eine Gruppe, die beauftragr ist, die geldpolitische Lage in den Mitgliedstaaten
und die Probleme der Koordinierung der Geldpolitik der einzelnen Linder auf
Gemeinschaftsebene zu untersuchen; und schliefilich eine Gruppe fiir die Harmoni-
sierung der von den EG-Staaten eingesetzten geldpolitischen Instrumente (diese
Gruppe ist sowohl dem Wihrungsausschufl der EG als auch dem Ausschufl der
Zentralbankprisidenten verantwortlich).

Wie schon in fritheren Jahren haben diese Ausschiisse und Gruppen 1979/80
eine grofle Anzahl ordentlicher und auflerordentlicher Sitzungen abgehalten, die
meistens in Basel stattfanden und gewdhnlich der Vorbereitung von Sitzungen der
Zentralbankprisidenten dienten. Auf der Grundlage ihrer Arbeiten sind der Aus-
schufl der Zentralbankprisidenten selbst und der Verwaltungsrat des Européischen
Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit jeweils im Rahmen ihrer Zustindig-
keit und Funktionen — die eng miteinander verbunden sind und einander er-
ginzen — in der Lage, diverse Entscheidungen mit Bezug auf die Wihrungsverein-
barungen zwischen den Zentralbanken zu treffen und regelmiflig oder auf Ad-hoc-
Basis fiir die Kommission der Europiischen Gemeinschaften oder, was ublicher ist,
fiir die Finanzminister der EG-Liander Berichte und Stellungnahmen auszuarbeiten.
Im Geschaftsjahr 1979/80 konzentrierte sich diese Tatigkeit auf das am 13. Mirz
1979 in Kraft getretene neue Europidische Wihrungssystem. Zu den zentralen Auf-
gaben gehorte, sicherzustellen, dafl das Regelwerk des Systems ordnungsgemifl
angewendet wurde, eine bessere Koordinierung der Wechselkurs- und Geldpolitik
der EG-Zentralbanken als Voraussetzung fiir ein reibungsloses Funktionieren des
EWS sowie eine Uberpriifung bestimmter Vereinbarungen nach Ablauf der sechs-
monatigen Anlaufphase, Dariiber hinaus trat der Ausschufl der Zentralbankprisi-
denten in erste Erorterungen ein iber eine mégliche Entwicklung des EWS in eine
mehr institutionalisierte endgiiltige Phase.

Schliefllich erfiillte die Bank nach wie vor Sekretariatsfunktionen fiir den Aus-
schufl der EDV-Fachleute aus den Zentralbanken der Zehnergruppe und der
Schweiz. Die Experten setzten wihrend des Jahres ihre Analyse der Systeme
elektronischer Zahlungsabwicklung fort und konzentrierten sich fast ausschliefilich
darauf, die von ihnen im vorangegangenen Jahr liber die Zahlungssysteme in der
Zehnergruppe und der Schweiz gesammelten Informationen im Sinne einer detail-
lierten und iibersichtlichen Bestandsaufnahme zu aktualisieren und zu erginzen. Die
Ergebnisse dieser Arbeit wurden im Mirz 1980 in einer Studie uber Zahlungs-
verkehrssysteme in elf Industrielindern (,,Payment Systems in Eleven Developed
Countries™) veroffentlicht. Die Gruppe verfolgte zudem die Aktivititen einer Reihe
von Orgamsationen, die auf angrenzenden Gebieten arbeiten; hierzu gehort die
Informationsiibermittlung zwischen Banken, ein Bereich, in dem die Arbeit der
International Standards Organisation mit besonderem Interesse verfolgt wurde.

Unter der Agide der Expertengruppe fiir monetire und ékonomische Daten-
bankfragen, fiir die die BIZ ebenfalls Sekretariatsaufgaben erfiillt, wurde eine Daten-
bank fir - makrookonomische Zeitrethen weiterentwickelt, die gegenwirtig von
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einem bankexternen Computer auf die EDV-Anlage im eigenen Gebiude der Bank
iibertragen wird. Die Datenbank wird den raschen Austausch wichtiger ékonomi-
scher Daten zwischen der BIZ und den Notenbanken der Zehnergruppe und der
Schweiz erméglichen. Volkswirten und Staustikern der BIZ ist der Inhalt der
Datenbank iiber ein ,,personliches Rechensystem* zuginglich, das jetzt in seiner
Anlaufphase feruggestellt ist.

2. Die Titigkeit der Bankabteilung

Die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung der Bank vom 31. Mirz
1980 stehen, mit dem Bestitigungsvermerk der Buchpriifer versehen, am Ende
dieses Berichts. Beide sind in Goldfranken erstellt.

Seit Juni 1979 werden gemifi dem auf der vorjihrigen ordentlichen General-
versammlung bekanntgegebenen Beschluff auf Wahrungen lautende Aktiva und
Passiva auf der Basis von US-$208 je Feinunze Gold (dem durchschnitt-
lichen Marktpreis im Geschiftsjahr 1978/79) in Goldfranken umgerechnet, gegen-
Gber US-$42,22... je Feinunze zuvor. Nach Artkel 4 der Statuten entspricht der
Goldfranken 0,29032258... Gramm Feingold. Aktiva und Passiva in US-Dollar
werden demnach zu 1 Goldfranken = US-$ 1,94149..., alle anderen auf Wah-
rungen lautenden Bilanzposten zu den Marktkursen gegeniiber dem US-Dollar
umgerechnet.

Mit der Einfihrung dieser neuen Umrechnungsbasis hat sich der Goldfran-
kenwert der auf Wahrungen lautenden Bilanzposten erheblich verringert; hingegen
blieben das Kapital der Bank, das vollstindig durch Gold gedeckt ist, und der Teil
der Reserven, dem Gold gegeniibersteht, von dieser Anderung unberiihrt.

Infolgedessen hat sich der Anteil des Eigenkapitals der Bank (eingezahltes
Kapital und Reserven) an der Bilanzsumme erhéhe,

Die Bank hat seit Juni 1979 ihre Monatsausweise auf der Basis des neuen Um-
rechnungsverfahrens veroffentlicht; um eine bessere Vergleichbarkeit herzustellen,
wurden die Betrige bis zum Ende des Geschifisjahres 1979/80 auch auf der alten
Basis angegeben. Aus demselben Grund liegt der Bilanz und der Gewinn- und Ver-
lustrechnung fiir das am 31. Mirz 1980 beendete Geschiftsjahr pro forma eine Ab-
schluffrechnung bei, die zum letzten Mal auf der alten Umrechnungsbasis erstellt
ist. In den Teilen dieses Kapitels, die sich auf die Geschaftstitigkeit der Bank bezie-
hen, sind alle Goldfrankenbetrige, sofern nicht ausdriicklich vermerkt, nach dem
neuen Modus berechnet.

ol o

Auf der Basis der fritheren Umrechnung betrug die Bilanzsumme per
31. Mérz 1979 70 408 614 197 Goldfranken.*

* JFranken' (abgekiirzt Fr.) bedeutet in diesem Kapitel, sofern nichts anderes angegeben wird, stets Gold-
franken.
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Nach der neuen Umrechnung erreichte die Bilanzsumme

per 31. Mirz 1980 Fr. 24409416 167
gegeniiber einer Vorjahressumme von Fr. 19101218 925
Der Zuwachs von Fr. 5308197242

(27,8%) liegt prozentual erheblich uber dem des vorangegangenen Geschiftsjahres
(18,7%).

Die Verinderung des Mittelkurses der Wihrungen (ohne US-Dollar) am Ende
des abgelaufenen Geschiftsjahres gegeniiber dem Vorjahr resultierte zumeist in
einem leichten Riickgang ihres Goldfrankenwerts; die in diesem Teil des Jahres-
berichts wiedergegebenen Verinderungen geben freilich nicht die starke Hoher-
bewertung der Wihrungen des Europaischen Wahrungssystems — insbesondere der
D-Mark — im Juni 1979 wieder, als die Leitkurse durch die erheblich héheren
Marktkurse ersetzt wurden; dies berubt darauf, dafl der Wert aller Wihrungen zu
Beginn des Geschiftsjahres, wie oben erwihnt, ebenfalls nach dem neuen Verfahren
umgerechnet wurde, also auf der Basis von Marktkursen.

Die Summe des Monatsausweises verzeichnete im April 1979 einen sofortigen,
schr stark ausgeprigten Zuwachs. Nachfolgende und teilweise recht kriftige
Schwankungen in beiden Richtungen saldierten sich zu einem weiteren Anstieg, der
jedoch geringer war als das Wachstum zu Beginn des Geschiftsjahres.

BIZ: Entwicklung der Bilanzsumme in den letzten zehn Geschéfts[ahren

Ende des Bilanzsumme | Veridnderung gegen Vorjahr
Geschaftsjahres

am 31, Mérz Millionen Franken Prozent
1871 23 856 + 3187 + I5
1972 29 362 + & 506 + 23
1973 25 250 — 4112 — 14
1974 316156 + 6 365 + 25
19758 41 940 + 10 325 + 33
1976 43 426 + 1486 + 4
1977 48 46 + 5420 + 12
1978 59 334 + 10 488 + 22
1279 70 409 + 11 075 + 19
1979% 19 101 —_ -_
1980% 24 409 + 5 308 + 28

* Auf der Basis der neuen Umrechnungsmethode.

In der Bilanz sind nicht enthalten:

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

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

- Buchungsvorginge, die sich aus der Tatigkeit der Bank als Agent des Euro-
piischen Fonds fiir wihrungspoliische Zusammenarbeit im Zusammenhang
mit der Abwicklung der Gemeinschaftsanlethen sowie dem Europiischen
Wahrungssystem ergeben;

- das fiir Rechnung von Einlegern verwahrte Gold (am Ende des Geschifts-
jahres Fr. 1034 Mio., verglichen mit Fr. 1020 Mio. an seinem Beginn).
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Passiva (MITTELAUFKOMMEN)

BIZ: Struktur der Passiva in den letzten zehn Geschéftsjahren®

Ende des Eingezahites . Verschiedene

Geschiitsiahres Kapital, Reserven Fremdmittel Passiva Bilanzsumme
am 31. Mérz Millionen Franken
1971 539 23 086 231 23 B56
1972 754 28 401 207 29 32
1973 848 24 179 222 28 250
1974 967 30 378 270 31 615
1975 1122 40 435 383 41 940
1876 1253 41 617 5856 43 426
1277 1373 46 934 539 48 845
1978 1493 57 150 691 59 334
1979 1634 67 967 808 70 409
19782 B59 17 991, 251 19 101
1980* 887 23 239 283 24 409

' Ab 1972 nach Verwendung des Reingewinns aus dem Geschiftsjahr gem#B Vorschlag an die ordentliche General-
varsammiung, * Auf der Basls der neuen Umrechnungsmethode.

A. Kapital, Reserven und verschiedene Passiva

a) Eingezahltes Kapital Fr. 295703125

verglichen mit vorher Fr.300,7 Mio. (Verringerung: Fr. 5 Mio.); die Anzahl
der begebenen Aktien, die zu 25% eingezahlt sind, wurde mit der Annullierung von
8 000 Akrtien der Danziger Ausgabe im Juni 1979, gemifl Beschlufi der auflerordent-
lichen Generalversammlung vom 11.Juni 1979, von 481125 auf 473125 herab-
gesetzt; entsprechend verringerte sich der Nennwert des begebenen Kapitals von
Fr. 1202,8 auf 1182,8 Mio. Diese Verinderung ist in der am Schlufl dieses Jahresbe-
richts enthaltenen Tabelle unter Abschnitt T zusammengefafit. Das genehmigte Ka-
pital blieb dagegen mit Fr. 1500 Mio. unverindert.

b) Reserven

Die nachstehend erlduterten Verinderungen der verschiedenen Reservefonds
sind in der obenerwihnten Ubersicht unter Abschnitt IT aufgefiihrt.

1. Gesetzlicher Reservefonds Fr. 30070313
Dieser Fonds, dem vollumfinglich Gold gegeniibersteht, hat bereits 1971 die

in Artikel 51(1) der Statuten festgelegte Hochstgrenze von 10% des damals einge-
zahlten Kapitals erreicht und sich seither nicht mehr verindert.

2. Allgemeiner Reservefonds
Nach der vorgeschlagenen Zufiihrung von Fr. 13,2 Mio. aus dem Reingewinn
von 1979/80 (gemif} Artikel 51(3) der Statuten) Fr. 397152793
verglichen mit vorher Fr. 576,2 Mio. nach der alten Umrechnung fiir Wahrungen;
da diesem Fonds nur zum Teil Gold gegeniibersteht, verringerte er sich mit Einfiih-
rung der neuen Umrechnung im Juni 1979 auf Fr. 384 Mio.

3. Besonderer Dividenden-Reservefonds

Nach der vorgeschlagenen Zufiihrung von Fr. 1 Mio. aus dem Reingewinn
von 1979/80 Fr, 17 530055
verglichen mit vorher 83,2 Mio. nach der alten Umrechnung; der Gesamtbetrag
dieses Reservefonds wird damit ein wenig hoher sein als der Goldfrankenwert einer
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Dividende von sfr 110 je Aktie (vgl. unten Abschnitt d); da diesem Fonds aus-
schiiefilich Wihrungen gegeniiberstehen, nahm er mit Anderung der Umrechnung
auf Fr. 16,5 Mio. ab. '

4. Freier Reservefonds

Nach der vorgeschlagenen Zufiihrung von Fr. 18,8 Mio. aus dem Reingewinn
von 1979/80 Fr. 146 730 236
verglichen mit vorher Fr. 643,7 Mio. nach der alten Umrechnung; der Riickgang auf
Fr. 127,9 Mio. hat dieselben Gritnde wie oben unter Ziffer 3 angegeben.

Nach der Verwendung des Reingewinns von 1979/80 betragen die gesamten

Reserven der Bank somit Fr. 591483 397
verglichen mit vorher Fr. 1333,2 Mio. nach der alten bzw. Fr. 558,5 Mio. nach der
neuen Umrechnung (Erhohung: Fr. 33 Mio. gegeniiber — nach neuer Umrech-

nung — Fr. 28,6 Mio. im Geschiftsjahr 1978/79).

c) Verschiedenes Fr. 265170988

verglichen mit vorher Fr. 728,1 Mio. auf der alten bzw. Fr. 235 Mio. auf der
neuen Umrechnungsbasis.

d) Gewinn- und Verlustrechnung (vor Gewinnverwendung) Fr, 50977 378

Dieser Betrag ist der Remgewinn aus dem Geschiftsjahr 1979/80, der auch
den NettoerlSs aus dem Verkauf des alten Bankgebiudes in Héhe von annihernd
Fr. 2,6 Mio. enthilt; verglichen hiermit betrug der Reingewinn im Geschiftsjahr
1978/79 nach der neuen Umrechnung rund Fr. 44,8 Mio.; die deuaillierten Vor-
schlige zur Verwendung des Reingewinns von 1979/80 gemifl Art. 51 der Statuten
sind in Teil 3 dieses Kapitels enthalten; diese Vorschlige, auf die bereits im Zusam-
menhang mit den Reserven Bezug genommen worden ist, sehen insbesondere die
Verwendung von Fr. 17 977 378 fiir die am 1. Juli 1980 zu zahlende Dividende vor;
die Gesamtdividende enthilt einen Betrag von sfr 110 je Aktie, wie im vorangegan-
genen Geschiftsjahr sowie, aus Anlafl des fiinfzigjihrigen Bestehens der Bank, eine
einmalige Sonderdividende in Hohe von sfr 25 je Aktie,

B. Fremdmittei

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

BIZ: Fremdmittel (Herkunft)

Ende des Geschaftsjahres am 31, Mérz

Veraénderung
1979 | 1980
Millionen Franken
Einlagen von Zentralbanken. . . . . 17 815 22 486 + 4971t
Einlagen von anderen Einlegern. . . . 476 753 + 277

Zusammen. . . o, . . . . .. . 17 991 23 239 + & 244
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Die Finlagen von Zentralbanken erhdhten sich noch ausgeprigter als im
vorangegangenen Geschiftsjahr, nimlich um 28,4 gegen 16,7% (in absoluten
Betrigen ist die Zunahme beider Jahre wegen des Ubergangs auf die neue Umrech-
nungsbasis nicht vergleichbar); der Zuwachs bestand wiederum hauptsichlich aus
US-Dollar; ein allerdings geringer Teil davon war an das Sonderziehungsrecht in-
dexiert, wobei einige Zentralbanken ihre Einlagen in dieser Form aufstockten und
andere zum ersten Mal Einlagen dieser Art titigten; die auf D-Mark und Schweizer
Franken lautenden Einlagen nahmen trotz der vorerwihnten leichten Abwertung
dieser Wihrungen etwas zu, wihrend die Verinderungen bei den anderen Wihrun-
gen im allgemeinen negativ und iiberall gering waren.

Der Zuwachs der Einlagen von anderen Einlegern war zwar recht erheblich,
aber deutlich weniger ausgeprigt als im vorangegangenen Geschafrsjahr, wobei sich
der Einlagenbestand um 58,2% erhéhte, nachdem er sich zuvor fast verdreifacht
hatte; mafigeblich hierfiir war in erster Linie der Zugang neuer Dollareinlagen, die
an das Sonderziehungsrecht indexiert wurden.

Der dominierende Anteil der Einlagen von Zentralbanken an den gesamten
Fremdmitteln ging weiterhin leicht zuriick und betrigt nunmehr, nach der neuen
Umrechnung, 96,8% gegentiber zuvor 97,4%, wihrend sich jener der Einlagen von
anderen Einlegern entsprechend erhdhte.

Der nachstehenden Tabelle ist zu entnehmen, dafl sich der Anteil der Wih-
rungseinlagen an den gesamten Fremdmitteln im Geschiftsjahr von 77,8 auf 80,7%
erhohte und jener der Goldeinlagen von 22,2 auf 19,3% zuriickging.

Bl1Z: Fremdmittel (Sachkategorien und Restlaufzeiten)

Goldeinlagen Wahrungseintagen Inspesamt
Geschatt o h Ver G Eﬂ?td'e?m Ver = Eﬂ%?: oo Ver

f eschéftsjahres| - eschiftsjabres - eschaftsjahres -

Lautzeit am 3. Mirz énde- am 31, Mérz ande- am 31, Marz éndae-

rung Tung rung

1979 | 1980 1979 | 1880 1979 | 1980
Millionen Franken

AufSicht. . . . .. 2941|4432 +491 188 368 | + 178 4 129 4 788 | + 669
Bis zu 3 Manaten . . 49 46| — 3 10688 | 15902 | + 5304 | 10737 | 16038 | 4+ 5301
Mehr als 3 Monate . -] 9 - 3116 2384 | — T22 3125 2403 | — T22
Zusammen . .|3 999 |4 487 | +484 13992 |18 752 |+ 4760 (| 17901 (23239 + 5248

Bei der Laufzeit erhhte sich der Anteil der Terminéinlagen an den gesamten
Fremdmitteln von 77 auf 79,4%, wihrend jener der Sichteinlagen von 23 auf 20,6%
abnahm.

a) Goldeinlagen Fr. 4 486 882 681

verglichen mit vorher Fr. 3999 Mio.; der Zuwachs von Fr. 488 Mio. (12,2%)
liegt betrachtlich uber dem um vorangegangenen Geschiftsjahr (Fr. 41 Mio.); er
entspricht fast genau der Erhohung der Sichteinlagen, die das Ergebnis eines Netto-
zugangs neuer Einlagen von mehreren Zentralbanken und einer Verringerung des
fur Swaps verwendeten Goldes ist, wobei das betreffende Gold bei Filligkeit der
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Swaps auf Sichtkonten bei der Bank belassen wurde; die Hohe der Goldtermin-
einlagen blieb trotz Schwankungen im Geschaftsjahr praktisch unverindert, und nur
jene mut einer Restlaufzeit bis zu drei Monaten wiesen einen leichten Riickgang auf.

b) Wihrungseinlagen Fr. 18 752 198 598

verglichen mit vorher Fr. 13992 Mio. Dieser Posten, der jetzt einen Anteil
von gut drei Vierteln an den gesamten Passiva hat, verzeichnete eine besonders
kriftige Zunahme von Fr. 4760 Mio. oder 34% (vorangegangenes Geschiftsjahr:
+20,3%); der bei weitem grofite Teil des Zuwachses entfiel auf Einlagen bis zu
drei Monaten, die um die Hilfte zunahmen, wenn sich auch die Sichteinlagen fast
verdoppelten; demgegeniiber nahmen die Einlagen mit einer Restlaufzeit von mehr
als drei Monaten um fast ein Viertel ab. Hierin zeigt sich eine deutliche Verringe-
rung der durchschnittlichen Laufzeir aller Wihrungseinlagen bei der Bank im
Geschiftsjahr.

AxTiva (MITTELVERWENDUNG)

In der folgenden Tabelle sind die wichtigsten Aktiva nach Sachkategorien zu-
sammengestelle.

BlZ: Aktiva {Sachkategorien)

Ende des Geschdlts]ahres am 31, Marz Verand
‘erinderung
Aktiva 1879 | 1980
Millionen Frank

Kassenmittal

Gold . ............. 4 987 5313 4+ 326

Wahrungen . . . . 000 L 20 5 007 15 5 328 —_ 5 + az1
Schatzwechsel (Wibrungen} . . 260 186 — 104
Terminguthaben und Kredite

(Wahrungen) . . . . .+« .« . . 12 852 14 487 + 1535
Sonstige Werlpapiere (Wahrungen) 867 4 268 + 3401
Zusammen

Gold.............. 4 987 5 313 + 326

Wihhrungen . . . . . . ... 14 099 192 086 18 926 24 239 + 4827 + 5153

a) Gold Fr. 53131519338

verghchen mit vorher Fr. 4987 Mio. Dieser Posten stieg um Fr. 326 Mio.
(6,5%), wihrend er im vorangegangenen Geschiftsjahr leicht abgenommen hatee.
Die ErhShung beruht auf einem Nettozugang von Goldeinlagen von verschiedenen
Zentralbanken und, in geringerem Ausmafl, dem Filligwerden von mit dem Marke
abgeschlossenen Swaps in Gold {(per Kasse verkauft) gegen US-Dollar.

b) Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken Fr. 15 504 444

verglichen mit vorher Fr.20 Mio, Dieser Posten war am Ende des vorange-
gangenen Geschiftsjahres leicht iiberhsht, als der Bank kurzfristig Mittel zugingen,
die von ihr als Kassenbestand zu halten waren.
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¢) Scharzwechsel Fr. 156 032 236

verglichen mit vorher Fr. 260 Mio. Der Rickgang um Fr. 104 Mio. (40%), der
nur Forderungen in US-Dollar betraf, betrigt etwa die Halfte des Zuwachses vom
vorangegangenen Geschiftsjahr und entspricht der Differenz zwischen fillig gewor-
denen Inhaber-Schatzwechseln einer auslindischen Regierung und dem Erwerb von
US-Schatzwechseln.

d) Terminguthaben und Kredite Fr. 14 486 946 979

verglichen mit vorher Fr. 12952 Mio.; diese Forderungen, die ausschlieflich
auf Wihrungen lauten und der bei weitem wichtigste Posten auf der Aktivseite sind,
erhdhten sich um Fr. 1535 Mio. (11,9%) und damit prozentual etwas weniger als
im vorangegangenen Geschiftsjahr; der Zuwachs beruhte auf Einlagen an einer
Vielzahl von Mirkten, die hauptsichlich zu etwa gleich hohen Betrigen in US-Dol-
lar und D-Mark und in viel geringerem Umfang in Schweizer Franken und ver-
schiedenen anderen Wihrungen getitigt wurden; verglichen mit der Struktur der
Fremdmitte] ist der Anteil der in anderen Wihrungen als dem US-Dollar und dem
Schweizer Franken gehaltenen Aktiva viel grofler; dies beruht daranf, dafl die Bank
bei Erhalt von Einlagen in US-Dollar, die an das Sonderziehungsrecht indexiert
sind, Deckungsgeschifte im allgemeinen in der Form von Kassakiufen gegen US-
Dollar abschliefit und gleichzeitig die erworbenen Wihrungen anlegt.

¢) Sonstige Wertpapiere Fr. 4267952816
verglichen mit vorher Fr. 867 Mio. Dieser Posten verfinffachte sich praktisch,
nachdem er bereits im vorangegangenen Geschiftsjahr um fast drei Viertel gestiegen
war. Die Zunahme von 3 401 Mio. bestand in US-Dollar und ist in der Hauptsache
auf den Erwerb von diversen US-Staatspapieren durch die Bank im Rahmen von
Pensionsgeschiften zuriickzufiihren; dariiber hinaus wurden am US-Marke von
Banken begebene Einlagenzertifikate erworben, denen jedoch fillig gewordene
staatlich garantierte Schuldscheine verschiedener Art weitgehend gegeniiberstanden.

In der nachstehenden Tabelle sind die Aktiva ,,Terminguthaben und Kredite*
und ,,Sonstige Wertpapiere* nach der Restlaufzeit zusammengestellt.

BIZ: ,;Terminguthaben und Kredite' und ,,Sonstige Wertpapiere®

Ende des Geachaftsjahres am 31,Mérz Verfnderun
RogHaufzeit 1979 | 1980 eran ung
Millionen Franken
Biszu3Monaten . . ... ... .. a8 088 14 652 + 6584
Mehrals3Monate . . . . ... ... 5 751 4 103 — 1648
Zugammen . . . .. . ... 13819 18 7656 4+ 4938

Aus der Tabelle wird ersichtlich, daff sich die durchschnittliche Restlaufzeit
dieser Anlagen erheblich verkiirzt hat, worin sich die bereits beschriebenen Ver-
dnderungen bei den erhaltenen Wihrungseinlagen niederschlagen; die Aktiva bis zu
drei Monaten erhShten sich um etwa vier Fiinfrel, wihrend sich die Anlagen mit
mehr als drei Monaten Restlaufzeit um tber ein Viertel verringerten.
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f} Verschiedenes Fr. 169827 753

verglichen mit vorher Fr. 15 Mio. Die Zunahme um Fr. 155 Mio. hat im gro-
flen und ganzen buchungstechnische Griinde, die darauf beruhten, daf} sich infolge
des wihrend des Geschiftsjahres gestiegenen Marktpreises fiir Gold das Goldge-
wicht fiir mit Zentralbanken gegen Wihrungen abgeschlossene Swaps (Kassakiufe
von Gold zu marktnahen Preisen) bel Erneuerung dieser Swaps erheblich verrin-
gerte; buchungstechnisch fiel daher der Wert des Goldes erheblich unter den der
von der Bank bereitgestellten Wihrungen.

Goldtermingeschafte

Diese Geschifte erscheinen in der Bilanz in Anmerkung 2. Sie ergaben einen
negativen Saldo von Fr. 164 204 075
verglichen mit einem ebenfalls negativen Saldo von Fr. 326 Mio. am Anfang des
Geschaftsjahres; die Abnahme (Fr. 162 Mio.} des zu liefernden Goldes beruhte
hauptsichlich auf der (bereits unter ,,Verschiedenes* erwihnten) Verringerung des
Goldgewichts im Rahmen der mit Zentralbanken getitigten Swapgeschifte; dieser
Riickgang wurde jedoch teilweise durch das Filligwerden von mit dem Markt abge-
schlossenen Swaps in Gold (Verkauf per Kasse) gegen US-Dollar kompensiert.

% %
*

Die Geschifte der Bank, die 1978/79 miflig zugenommen hatten, weite-
ten sich im abgelaufenen Geschiltsjahr mit deutlich schnellerem Tempo aus und
erreichten ein Rekordvolumen.

3. Der Reingewinn und seine Verwendung

Das am 31. Mirz 1980 abgelaufene fiinfzigste Geschiftsjahr endete mit einem
Gesamtertrag von Fr.54 966432 (im Vorjahr: ca. Fr. 45123000; 1977/78: ca.
Fr. 41507000). Die weitere Zunahme im Berichtsjahr beruhte hauptsichlich auf
dem grofleren Geschiftsvolumen in dieser Zeit, dem héheren Zinsniveau an ver-
schiedenen Mirkten, dem grofleren Anteil der in Wihrungen gehaltenen eigenen
Mittel der Bank und der Einbeziehung des Nettoerlses von Fr. 2 630695 aus dem
Verkauf des alten Bankgebiudes.

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, Fr, 3 989 054 der Riickstellung fiir aufer-
ordentliche Verwaltungskosten zuzuweisen. Nach dieser Zuweisung verbleibt ein
Reingewinn von Fr.50977378 (im Vorjahr: ca. Fr.44775000; 1977/78: ca.
Fr. 38781 000). Die Verwendung dieses Betrags ist in Artikel 51 der Statuten
geregelt.

Gestiitzt auf diesen Artikel empfiehlt der Verwaltungsrat der General-
versammlung, den Reingewinn von Fr. 50 977 378 wie folgt zu verwenden:

1. Hinsichdich der gemifl Artikel 51 Ziffer 2 der Statuten vorgesehenen Divi-
dende auf 473125 Aktien

a) Fr. 14648 234 zur Zahlung von sfr 110 je Aktie fiir das am 31. Mirz 1980
abgelaufene Geschiftsjahr sowie
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b} Fr. 3329144 zur Zahlung einer einmaligen Sonderdividende von sfr 25 je
Aktie aus Anlaf des funizigjahrigen Bestehens der Bank;

2. Fr. 13200000 zur Erhshung des Allgemeinen Reservefonds;
3. Fr. 1000000 zur Erhéhung des Besonderen Dividenden-Reservefonds;

4. Fr.18 800000 — den Rest des verfiigbaren Reingewinns — zur Erhéhung des
Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwaltungsrat fir jeden sta-
tutengemiflen Zweck herangezogen werden.

Bei Annahme dieser Vorschlige wird die Dividende am 1.Juli 1980 an die
Aktiondre gezahlt, die am 20.Juni 1980 im Aktienregister der Bank eingetragen
sind.

Die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung sowie eine Aufstellung tiber die
Verinderung des eingezahlten Kapitals und der Reserven der Bank wihrend des
Geschifisjahres befinden sich am Ende dieses Berichts. Der Rechnungsabschlufl
wurde von der Firma Price Waterhouse & Co., Ziirich, gepriift, die bestitigt hat,
daf die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung einschlieflich der diesbeziig-
lichen Anmerkungen auf der in Anmerkung 1 beschriebenen Grundlage eine ange-
messene und getreue Darstellung der Geschiftslage der Bank am 31. Mirz 1980 und
ihres Gewinns fir das an diesem Tag beendete Geschiftsjahr geben. Der Bestiti-
gungsvermerk steht am Ende der Bilanz.

Daneben wurde pro forma fiir Vergleichszwecke die Bilanz und die Gewinn-
und Verlustrechnung auf der alten Umrechnungsbasis erstellt; sie befinden sich am
Ende dieses Berichts.

4. Die Bank als Treuhinder fiir internationale Staatsanleihen

In Ubereinstimmung mit den bestehenden Vereinbarungen war die Bank
weiterhin als Treuhinder fiir die von der Regierung der Bundesrepublik Deutsch-
land in Ausfilhrung des Londoner Abkommens iiber deutsche Auslandsschulden
vom 27. Februar 1953 ausgegebenen neuen Schuldverschreibungen der Internatio-
nalen Anleihe des Deutschen Reichs 1930 (Young-Anleihe) titig.

Das Finanzjahr 1979/80 der Young-Anleihe ging am 1. Juni 1980 zu Ende; zu
diesem Datum wurden alle noch ausstehenden Konversionsschuldverschreibungen
fillig und getilgt. Die Zinsen fiir das Finanzjahr 1979/80 wurden der Bank ord-
nungsgemil} gezahlt und von dieser an die Zahlungsagenten verteilt. Da die Fundie-
rungsschuldverschreibungen bereits am 1. Dezember 1972 vollstindig eingeldst wur-
den, sind jetzt simtliche in Ausfihrung des Londoner Abkommens ausgegebenen
Schuldverschreibungen der Young-Anleihe getilgt. Indessen kdnnten, wie weiter
unten ausgefiihrt wird, die Inhaber der Schuldverschreibungen und Zinsscheine
aufgrund der Wihrungssicherungsklausel der Young-Anleihe einen Anspruch auf
zusitzliche Zahlungen haben.

Die folgende Tabelle zeigt den Stand dieser Anleihe.
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Internationale Anleihe des Deutschen Reichs 1930 (Young-Anleihe)

Konverslonsschuldverschreibungen

Einlésungsweri®
Tilgung von Schuldverschreibungen Tilgung von
Ausgabe Wahrung Ausgegebene durch Ankauf oder ._Auslosung gchuld-
shc '|'||I3d. for die Finanzjahre \.rbersghaef'g:mnl?e?

verschreibungen 59 bi ei Endf#lligkei

1958/50 ois 1079/80 (1. Juni 1680)

Amerikanische , . $ 90 139 000 33 197 40Q 766 Q00 BG 176 000
Belgische . . . . . hir 202 894 000 71 524 000 37 001 000 94 369 000
Britis¢che . . . . . £ a9 055 000 13 875 000 2 522 000 22 858 000
Peutscha . . . . . oM 14 509 000 4 917 000 96 0DO0 9 496 DOO
Franzdsische , . . FF 533 074 Q000 224 447 000 25 261 000 383 366 000
Niederldndlsche . . hfl £2 6581 000 18 180 000 & 770 000 27 621 000
Schwedische . . . sk 126 666 00O 45 134 000 6 830 000G 74 702 000
Schweizerische . . sfr 58 393 000 20 152 000 948 000 37 283 000

* Aul der Grundlage der von der deutschen Bundesschuldenverwaltung fir die Filligkeit am 1.0ezember 1979
ermittelten Einldsungswerte im AnschluB an die am 1. April 1978 in Kraft getretene zweite Anderung des Uberein-
kommens (iber den Internatienalen Wahrungsfonds, mit der die Paritdten aufgehoben wurden. In diesen Werten sind
nicht enthaiten die spateren Anderungen der Wechselkurse der Ausgabewiahrungen bis 31. Marz 1978, soweit mit ihnen
nicht eine formelle Anderung ihrer Paritét verbunden war, sowie danach die Hoherbewertung der Deutschen Mark,
des hollindischen Guldens und des Schweizer Frankens gegenlber den dbrigen Ausgabewihrungen.

Die deutsche Bundesschuldenverwaltung teilte dem Treuhinder mit, daf} sie
nach der am 1. April 1978 in Kraft getretenen zweiten Anderung des Uberein-
kommens iiber den Internationalen Wihrungsfonds beschlossen hat, die Wihrungs-
sicherungsklausel anzuwenden und kiinftig die den Inhabern von Konversions-
schuldverschreibungen und dazugehérigen Zinsscheinen geschuldeten Betrige auf
der Grundlage von Artikel 13(¢) des Londoner Abkommens iiber deutsche Aus-
landsschulden vom 27. Februar 1953 zu berechnen. Ab dem Einlosungstermin vom
1, Juni 1978 werden demnach die Einlésungswerte der Konversionsschuldverschrei-
bungen und der dazugehérigen Zinsscheine durch die Bundesschuldenverwaltung
jeweils auf der Grundlage des an jedem Einlsungstermin fiir die einzelnen
Emissionswihrungen der Young-Anleihe bestehenden Wechselkurses festgesetzt.
Mafigebend ist der Wechselkurs der Emissionswihrung mit der ,geringsten Ab-
wertung” im Sinne von Ziffer 2(e) von Abschnitt A der Anlage I zum Londoner
Abkommen. Vor der obenerwihnten Anderung hatte die deutsche Bundesschulden-
verwaltung die Ansicht vertreten, daff eine Anwendung der Wihrungssicherungs-
klausel lediglich fiir die dem Internationalen Wihrungsfonds mitgeteilten Parititen
in Frage komme.

Wie im neunundvierzigsten Jahresbericht der BIZ ausgefithrt wurde, war zu
den Einldsungsterminen fiir die Anleihe am 1. Juni und 1. Dezember 1978 der belgi-
sche Franken nach Auffassung der deutschen Bundesschuldenverwaltung die ,,Wih-
rung mit der geringsten Abwertung*; entsprechend wurden die den Inhabern der
amerikanischen, britischen, franzdsischen und schwedischen Ausgabe am 1. Jum
1978 geschuldeten Betrige erheblich und jene den Inhabern der amerikanischen
Ausgabe am 1. Dezember 1978 zu zahlenden Betrige geringfiigig weiter nach oben
angepaflt. Zu den Einldsungsterminen fiir die Anleihe am 1. Juni und 1. Dezember
1979 wurde der belgische Franken von der Bundesschuldenverwaltung nach wie vor
als die ,,Wihrung mit der geringsten Abwertung® angesehen; die aui dieser Basis
von der Bundesschuldenverwaltung durchgefithrie Berechnung ergab eine leichte
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Herabsetzung der den Inhabern der amerikanischen und der britischen Ausgabe am
1. Juni 1979 geschuldeten Betrige, wihrend die per 1.Dezember 1979 filligen
Einlésungswerte fiir alle Ausgaben unverindert blieben.

Der Treuhinder begriifit zwar die Entscheidung der Bundesschuldenverwal-
tung, die den Anleiheinhabern geschuldeten Einlgsungsbetrige ab 1. Juni 1978 neu
zu berechnen, ist jedoch gleichwoh! der Ansicht, dafl bereits De-facto-Abwertungen
zu einer Anpassung hitten fihren miissen, um jene Anleitheinhaber zu entschidigen,
deren Ausgabe auf eine Wihrung lautet, die seit 1971 stindig an Wert verloren 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 Anleihe ausgege-
ben worden sind, unterbreitet, und der Treuhinder hat diese ersucht, sich der An-
gelegenheit anzunehmen und alles zu tun, um sicherzustellen, daff eine angemessene
Lasung gefunden wird. Der Treuhinder teilte der Bundesschuldenverwaltung mit,
daf} die von ihm anlifllich des Rechtsstreits im Zusammenhang mit der Aufwertung
der D-Mark von 1961 und 1969 geiuflerten Vorbehalte, mit denen die Rechte der
Inhaber der Young-Anleihe in bezug auf die Anwendung der Wahrungssicherungs-
klause! gewahrt bleiben sollten, auch fiir die Frage der floatenden Wihrungen
gelten. Diese Vorbehalte des Treuhinders bleiben unberiihrt davon, dafl Zinsscheine
sowie Schuldverschreibungen bereits seit dem 1. Juni 1961 und insbesondere zur
Endfalligkeit am 1. Juni 1980 zur EinlGsung vorgelegt wurden.

Die Frage, ob die im Londoner Abkommen enthaltene Wihrungssicherungs-
klausel im Falle der Aufwertungen der Deutschen Mark von 1961 und 1969
anwendbar ist, wurde im Mai 1971 von den Regierungen Belgiens, Frankreichs,
Grofibritanniens, der Schweiz und der Vereinigten Staaten als Antragsteller sowie
der Regierung der Bundesrepublik Deutschland als Antragsgegner dem in Artikel 28
des Londoner Abkommens vorgesehenen Schiedsgerichtshof unterbreitet. Das
Schiedsgericht fillte seinen Spruch am 16. Mai 1980 mit vier gegen drei Stimmen
zugunsten des Antragsgegners. Der Treuhinder hofft, daf mit dieser Entscheidung
die Voraussetzungen fiir eine Losung der noch offenen Fragen geschaffen wurden.

Die Bank 1st auch Treuhander fiir die anerkannten Schuldverschreibungen der
Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930, deren Bedienung in
Ubereinstimmung mit den getroffenen Vereinbarungen erfolgte.

Die anerkannten Schuldverschreibungen der amerikanischen und der britisch-
niederlindischen Ausgabe waren 1978 bzw. 1979 alle getilgt; die noch ausstehenden
Schuldverschreibungen der schweizerischen Ausgabe werden am 1. Juli 1980 fillig;
die Internationale Anleihe der Republik Osterreich 1930 wird dann vollstindig
getilgt sein.

5. Die Bank als Pfandhalter aufgrund des Pfandvertrags mit der
Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl '

In der folgenden Tabelle sind die ausstehenden Betrige der von der Euro-
piischen Gemeinschaft fiir Koble und Stahl in den Jahren 1954-61 ausgegebenen
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gesicherten Anlethen zusammengestellt, fiir die die Bank gemif dem von ihr am
28. November 1954 mit der Gemeinschaft abgeschlossenen Pfandvertrag als Pfand-
halter fungiert.

Gesicherte Anleihen der Europdischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl

Seria der Jahr Anleihebetrag Zins~

ggsicherten | der | Landder | AneTSgiubioer — TamtApryees) St | .
versprechen | gabe Form der Anleihe Urspranglich no:gﬁ?éght 9 keit
1 1954 | USA US-Regierung § 100000000 - 3% | 1879
2 1955 | Belgien Caisse Générale
d'Epargne et de
Reatraite, Briissel bfr 200 000 000 | 34 800 000 | 3} | 1982
3 1955 | Deutschland | Westdeutsche Landes-
{ER) bank Girozentrale,
Disseldorf* DM 50 000 000 1274 400 | 3% | 1981
4 1255 | Luxemburg Caisse d'Epargne de bitr 20 000 OQO 3480 000 | 3} | 1982
I'Etat, Luxemburg Ifr 5 000 000 — 3% | 1961
5 1956 | Saarfand Lapdesbank Saar
Girozentrale,
Saarbriicken DM 2 977 460° - 4% 1 1977
& 19656 | Schwelz Kapitalmarktemission sfr 50 000 000 - 43, | 1574
7 Kapitalmarktemission ] 25 D00 00O - 5% | 1978
8 1957 | USA Kapitalmarktemigsion 3 7 000 000 - 5 1862
g Verschiedene Banken | § 3 000 000 - 5 1962
10 1957 | Luxemburg Etablissement d’'Assu-

rance contre fa
Vielllesse et I'Invali-
dité, Luxemburg

fr 100000000 | 21793886 | 5% | 1982

11 } 1958 | UsA { Kapitalmarktemission |$ 35 000 000 - 5 1978
12 Kapitalmarkternission | $ 15 000 000 — 4% | 1963
13 l ] Kapitalmarktemission s 25 000 Qo0 1900 000 | 5% | 1980
1960 | USA § 3 300 000 - 4%, | 1963
1 | || Kepitaimarktemission 3 [ $ 3 300 000 - a% | 1964
$ 3 400 000 - s 1965

15 1961 | Luxemburg Etablissement d'Assu-

rance contra la

Yielllesse et I'Invali-
dité, Luxemburg ifr 100 000 000 | 40 142 654 6%, | 1986
i6 1861 Niaderlande Kapitalmarktemission hfl 50 GO0 00O 6 450 000 4% | 1981

1 DHe urspriinglichen Anlgihegiiubiger waren die Rhainische Girozentrale und Provinzialbank und die Landesbank
fior Westialen Girozentrale, Diese beiden Institute fuslonterten am f.Januar 1969 unter der Firma Westdeutsche
Landeshank Girozentrale. * Digse in franziystschen Franken abgeschiossene Anleihe wurde 1959 aut Deutsche
Mark umgestalit. Der urspriingliche Betrag lautete auf 350 000 000 alle franzdsische Franken,

Im Geschiftsjahr 1979/80 hat die Bank fiir die Bedienung der gesicherten
Anleihen Zahlungen im Gegenwert von rund Fr. 0,5 Mio. fiir Zinsen und von rund
Fr. 6 Mio. fiir Tilgungen entgegengenommen. Bis zum Ende des Geschiftsjahres hat
sich der insgesamt ausstehende Betrag auf den Gegenwert von rund Fr. 5 Mio. ver-
minders.

6. Die Bank als Agent des Europiischen 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 Mit-
gliedstaaten der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft fiir Zwecke der Verwaltung
des im April 1972 in Kraft gesetzten gemeinschaftlichen Wechselkursverbunds
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(,,Schlange®) und der bereits bestehenden oder im Zusammenhang mit der
.Schlange* eingerichteten gegenseitigen Kreditfazilititen errichtet. Der Aufgaben-
kreis erweiterte sich im Marz und April 1976 mit dem Abschlufl der ersten Anleihe-
transaktion der Gemeinschaft, mit deren Abwicklung der Fonds betraut wurde, und
insbesondere mit der Einfilhrung des die Wihrungsschlange am 13. Mirz 1979
erserzenden Europiischen Wihrungssystems (EWS).

Als Agent des Fonds hat die Bank im wesentlichen zweierlei Aufgaben: ein-
mal Aufgaben im Zusammenhang mit den Transaktionen im Rahmen des Europii-
schen Wahrungssystems; zum anderen besorgt sie die finanzielle Abwicklung der
Gemeinschaftsanleihen.

1. Beziiglich des ersten Punktes hat die Bank im wesentlichen folgende Funk-
tionen: :

a} Sie verbucht auf den Konten des Fonds in Europiischen Wihrungseinheiten
(ECU)
- die dem Agenten mitgeteilten Verbindlichkeiten und Forderungen der am
EWS-Wechselkursverbund  teilnehmenden EG-Zentralbanken gegeniiber
dem Fonds aus ihren Interventionen in Wihrungen von Mitgliedslindern;

- die sofortige oder periodische Abrechnung dieser sehr kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten und Forderungen.

b) Im Zusammenhang mit der Schaffung, Verwendung und Verzinsung von
ECU hat die Bank

— im Namen und fiir Rechnung des Fonds Swapgeschifte mit jeder EG-Zen-
tralbank abzuschlieflen, wobei den betreffenden Notenbanken per Kasse
ECU im Austausch gegen 20% ihrer Goldbestinde und 20% ihrer Brutto-
reserven in Dollar {iberlassen werden. Diese Swapgeschifte werden alle drei
Monate erneuert, wobei die notwendigen Anpassungen erfolgen, einmal
um sicherzustellen, daff die Einzahlung einer jeden Zentralbank beim
Fonds mindestens 20% ihrer jeweiligen am Ende des Monats vor dem Ver-
lingerungsstichtag vorhandenen Bruttoreserven in Gold und Dollar ent-
spricht, und zweitens, um Preis- und Wechselkursinderungen bei Gold
und beim Dollar gegeniiber der ECU zu beriicksichtigen;

- die hinterlegenden Zentralbanken im Namen des Fonds mit der Verwal-
tung der von ihnen auf den Fonds uibertragenen Gold- und Dollaraktiva zu
betrauen;

~ Uberweisungen zwischen den ECU-Reservekonten der Zentralbanken ins-
besondere zum Ausgleich der Forderungen und Verbindlichkeiten aus den
Interventionen im Rahmen des EWS-Wechselkursmechanismus sowie
Zinsen auf den Nettopositionen der Zentralbanken in ECU vorzunehmen.

¢} Die Bank verbucht beim Fonds die Transaktionen im Rahmen des kurzfristi-
gen Wihrungsbeistands.

Im ersten Jahr des Bestehens des EWS beliefen sich die Interventionen der am
Wechselkursverbund teilnehmenden Zentralbanken, soweit sie sich als ECU-Eintra-
gungen in den Biichern des EFWZ niederschlagen, auf insgesamt etwa ECU 4 Mrd.
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Am 31. Mirz 1980 waren insgesamt fast ECU 33 Mrd. vom Fonds emittiert,
das sind zum Kurs des genannten Stichtags rund US-$ 43 Mrd. Diese ECU bestan-
den als Gegenposten zu den obligatorischen Einzahlungen von Reserveaktiva der
am EWS-Wechselkursverbund teilnehmenden EG-Zentralbanken und zum freiwilli-
gen Beitrag, den die Bank von England einige Monate nach dem Ingangsetzen des
Systems geleistet hatte. Ein Teil dieser ECU-Aktiva wurde von verschiedenen EG-
Zentralbanken hauptsichlich zum vollstindigen oder teilweisen Ausgleich ihrer aus
den obenerwihnten Interventionen entstandenen Verbindlichkeiten verwendet,

Der kurzfristige Wihrungsbeistand wurde zuletzt 1974 von der Bank von
Italien beansprucht und seither nicht mehr reaktiviert.

2. In ihrer Funktion als Agent des Fonds fir die Abwicklung der Anleihe- und
Darlehenstransaktionen, welche die Gemeinschaft aufgrund der Verordnungen
des Rates der Europaischen Gemeinschaften vom Februar 1975 beschlof}, hat die
Bank hauptsichlich
— iiber die Konten, die der Fonds bei der Bank auf seinen Namen eréffnet hat,

Zahlungen auszufithren, die mit diesen Kreditoperationen zusammenhingen;
es handelt sich hierbei jedoch lediglich um Durchlaufkonten, denn die Mittel,
die dem Fonds im Rahmen der von der Gemeinschaft abgeschlossenen Kredit-
aufnahmevereinbarungen zuflieflen, werden am selben Wertstellungstag auf die
Konten der Endempfinger der Zahlungen iiberwiesen;

- diese Vorginge beim Fonds zu verbuchen;

- die in den Schuld- und Darlehensvertriigen festgelegten Falligkeiten von Zins-
und Tilgungszahlungen zu iiberwachen;

- die Kommission der Europiischen Gemeinschaften {iber die fiir die EG durch-
gefiihrten Transaktionen zu unterrichten.

Wihrend des Geschiftsjahres 1979/80 hat die Bank in ihrer Funktion als
Agent des Fonds Zins- und Provisionszahlungen sowie die Tilgung einer 1976 von
der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft begebenen Anleihe von $ 500 Mio. abge-
wickelt. Am 31. Mirz 1980 verwaltete sie nach dieser Tilgung insgesamt sechs An-
leihen in Hohe von US-$ 1,1 Mrd, und DM 0,5 Mrd.; von dem Erlés waren etwa
85% an ltalien und der Restbetrag an Irland ausgelichen. Fiir simtliche Anleithen
und entsprechenden Darlehen sind feste Zinssitze vereinbart, die je nach Laufzeit
(urspriinglich mehr als fiinf Jahre im Durchschnitt), Emissionswihrung und Zeit-
punkt des Vertragsabschlusses zwischen 7% und 8% % liegen.

7. Verinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Herr Dr. Jelle Zijlstra, dessen Mandat als Vorsitzender des Verwaltungsrats
und Prisident der Bank am 30.Juni 1979 abgelaufen wire, wurde in der Verwal-
~ tungsratssitzung vom 11, Juni 1979 gemifl Artkel 38 der Statuten fiir eine weitere
Periode von drei Jahren bis 30. Juni 1982 in beiden Amtern bestitigt.

Im Oktober 1979 wurde Herr Dr. Carlo Azeglio Ciampi als Nachfolger von
Herrn Prof. Paolo Baffi zum Gouverneur der Bank von Italien bestellt, womit er ex
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officio auch dessen Sitz im Verwaltungsrat iibernahm. In der Sitzung vom 13. No-
vember 1979 sprach der Vorsitzende Herrn Prof. Baffi den aufrichtigen Dank aller
Verwaltungsratsmitglieder fiir sein aulerordentlich verdienstvolles Wirken wihrend
einer Amtszeit von mehr als 19 Jahren zunichst als Stellvertreter, dann als Voll-
mitglied und schliefflich als Ex-officio-Mitglied des Verwaltungsrats aus.

Herr Carl-Henrik Nordlander trat im November 1979 von seinem Amt als
Gouverneur der Schwedischen Reichsbank zuriick und legte gleichzeitig seinen Sitz
im Verwaltungsrat der Bank nieder. In der Verwaltungsratssitzung vom 13, No-
vember 1979 dankte der Vorsitzende Herrn Nordlander fiir die {iberaus wert-
vollen Dienste, die er der Bank wihrend seiner Amtszeit von drei Jahren geleistet
hat.

Im November 1979 iibernahm Herr Renaud de la Geniére von Herrn Bernard
Clappier das Amt des Gouverneurs der Bank von Frankreich und wurde damit ex
officio an dessen Stelle Mitglied des Verwaltungsrats. In der Verwaltungsratssitzung
vom 11.Dezember 1979 gab der Vorsitzende bekannt, dafl Herr de la Geniére
gemill Artikel 27(2) der Statuten Herrn Clappier zum Verwaltungsratsmitglied fiir
die Zeit bis 27. November 1982 ernannt hatte. Der Vorsitzende brachte zudem die
Genugtuung des Verwaltungsrats dariiber zum Ausdruck, dafl Herr Clappier, der
dem Verwaltungsrat ex officio seit Juli 1974 angehdrt hatte, weiterhin dessen Mit-
glied bleibr.

In der Verwaltungsratssitzung vom 11. Dezember 1979 wurde der neue Gou-
verneur der Schwedischen Reichsbank, Herr Lars Wohlin, gemaff Artikel 27(3) und
28 der Statuten fiir die Zeit bis 31. Mirz 1981 in den Verwaltungsrat gewihlt.

Herr Karl Otto PShl iibernahm am 1.Januar 1980 von Herrn Dr. Otmar
Emminger das Amt des Prisidenten der Deutschen Bundesbank und damit ex officio
auch dessen Sitz im Verwaltungsrat. In der Verwaltungsratssitzzung vom 11, Dezember
1979 sprach der Vorsitzende Herrn Dr. Emminger den herzlichen und tiefempfunde-
nen Dank aller Verwaltungsratsmitglieder fiir seine hervorragenden Leistungen im
Dienste der Bank und bei der Férderung der Zusammenarbeit zwischen den Noten-
banken wihrend einer iiber zehnjihrigen Amrszeir erst als Stellvertretendes und dann
als Ex-officio-Mitglied des Verwaltungsrats aus.

Herr Dr. Antonino Occhiuto stellte am 11. Februar 1980 seinen Sitz im Ver-
waltungsrat zur Verfiigung. In der Verwaltungsratssitzung vom 8. Januar 1980
wiirdigte der Vorsitzende die auflerordentlich wertvollen Verdienste, die sich Herr
Dr. Qcchiuto wihrend einer Amtszeit von viereinhalb Jahren erworben hatte,

In der Sitzung vom 12. Februar 1980 gab der Vorsitzende bekannt, dafl Herr
Dr. Ciampi, Gouverneur der Bank von Italien, Herrn Prof. Paolo Baffi auf den
durch den Riicktritt von Herrn Dr. Occhiuto freigewordenen Platz im Verwal-
tungsrat berufen hatte. Diese Berufung erfolgte gemiff den Artikeln 27(2) und 28
der Statuten fiir die am 7. November 1981 endende Restlaufzeir des Mandats von
Herrn Dr. Occhiuto. Der Vorsitzende brachte die Genugtuung des Verwaltungsrats
dariiber zum Ausdruck, daff Herr Prof. Baffi aufs neue an dessen Beratungen teil-
nehmen wird.
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In derselben Sitzung gab der Vorsitzende bekannt, daff Herr Phl, Prisident
der Deutschen Bundesbank, zu seinem Stellvertreter im Verwaltungsrat Herrn
Dr. Leonhard Gleske ernannt hat,

Herr Dr. Fritz Leutwiler, dessen Mandat als Mitglied des Verwaltungsrats am
31. Mirz 1980 abgelaufen wire, wurde in der Verwaltungsratssitzung vom 11, Mirz
1980 gemifl Artikel 27(3) der Statuten fiir eine weitere Periode bis 31. Mirz 1983 in
seinem Amt bestdtigt.

In derselben Sitzung teilte der Vorsitzende mit, dal Herr Gordon Richardson,
Gouverneur der Bank von England, zu seinem Stellvertreter im Verwaltungsrat
Herrn A.D. Loehnis ernannt hatte, der damit Herrn C, W, McMahon ablaste. Der
Vorsitzende dankte Herrn McMahon fiir seine wiahrend mehr als sieben Jahren
geleistete wertvolle Arbeit fir die Bank.

In der Verwaltungsratssitzung vom 11. Mirz 1980 gab der Vorsitzende die Be-
forderung von Herrn Jean Vallet zum Beigeordneten Direktor mit Wirkung vom
1. April 1980 bekannt.

Mit tiefem Bedauern nahm die Bank die Nachricht vom Ableben von Herrn
Dr. Milton Gilbert am 28, September 1979 auf. Herr Dr. Gilbert war von Novem-
ber 1960 bis zu seiner Pensionierung Ende Dezember 1975 der Volkswirtschaftliche
Berater der Bank und der Leiter ihrer Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung,
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SCHLUSSBEMERKUNGEN

Zwei gegensitzliche Eindriicke ergeben sich aus den wichtigsten Kapiteln die-
ses Berichts. Der erste besteht darin, dall die Aussichten fitr 1980 weniger diister
sind, als es eine vereinfachende Analogie zwischen dem zweiten Olschock und dem
von 1973/74 nahelegen mag. Der andere jedoch lifit sich dahingehend formulieren,
dafl man zwar das laufende Jahr mit einer gewissen Gelassenheit betrachten kann,
fiir die Jahre danach indessen dunkle Wolken am Horizont heraufziehen. Die ver-
antwortlichen Wirtschaftspolitiker sind sich dieser Ambivalenz wohl bewuflt, und
dieser Bericht widerspricht nicht dem, was inzwischen allgemein einsichtig ist.
Gleichwohl konnen aus einem dhnlichen Befund andere wirtschaftspolitische Folge-
rungen gezogen werden; es ist die Absicht dieser abschlieflenden Ausfithrungen, auf
die langfristigen Folgen der wirtschafispolitischen Wahlméglichkeiten aufmerksam
zu machen, die sich mit der Zeit bieten diirften.

Die Sorge iiber die Lingerfristigen Aussichten griindet auf einer Zusammen-
ballung pessimistischer Annahmen oder Prognosen. Am Anfang steht die Furcht,
dafl die konjunkturelle Entwicklung, verstirkt durch den generellen — und sich
mitunter sogar gegenseitig iiberbietenden — restriktiven geldpolitischen Kurs, die
Volkswirtschaften der westlichen Industrielinder in eine tiefe Rezession treiben
wird. Selch ein Konjunkwureinbruch wird vermutlich die Last der Leistungsbilanz-
defizite von den starken auf die schwicheren Industrielinder und insbesondere auf
die Entwicklungslinder ohne Erddl verlagern; und dies wird um so beunruhigender
sein, als die weltweiten Olungleichgewichte diesmal trotz Rezession linger anhalten
werden als vor sechs Jahren. In den westlichen Industrielindern selbst wird der
Konjunktureinbruch die Arbeitslosigkeit verschirfen und die schon betrachtlichen
offentlichen Deckungsliicken weiter aufreiflen. Gleichzeitig fiirchtet man, dag nach
Abklingen der inflationiren Exzesse die Abschwichung der Inflation vorzeitig zum
Stillstand kommen wird. Der immer noch hohe ,Inflationssockel** wird im Verein
mit umfangreichen &ffentlichen Defiziten und einem hartnickigen weltweiten
Olungleichgewicht die Durchfiihrung abgestimmter Mafinahmen zur Konjunktur-
ankurbelung schwierig und deren Beibehaltung vielleicht unméglich machen. Die
westlichen Industrielinder werden sich somit auf dem Weg zuriick in die Stagflation
wiederfinden, aber bei noch hoherer Inflation, geringerem Wachstum und gréferen
Zahlungsbilanzungleichgewichten als nach dem ersten Olschock.

Wie kann man verhindern, daf} sich dieses pessimistische Szenario verwirk-
licht? Die Antwort ist, daf} es auf kurze Sicht nicht méglich sein wird, alle diese
Ubel gleichzeitig zu vermeiden. Es wird eine Wahl zu treffen sein, die auf einer
Analyse der sich fiir die Wirtschaftspolitik tatsichlich erdffnenden Moglichkeiten
beruhen muf.

Bei der Suche nach der richtigen Entscheidung kénnen allgemeine Orientie-
rungshilfen aufgezeigt werden. Die Erfahrung lehrt uns, wirtschaftspolitische Stra-
tegien cher auf die gegebenen Realititen unter Beriicksichtigung der mehr lang-
fristigen Aussichten der Weltwirtschaft zu griinden, als auf jede Schwankung oder
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Umkehr kurzfristiger Entwicklungen zu reagieren. Zwei Griinde sprechen hierfiir:
Erstens haben sich kurzfristige Konjunkturprognosen offenkundig als unzuverlissig
erwiesen, wobei die daraus resultierenden destabilisierenden Einfliisse noch durch
Verzogerungen bei wirtschaftspolitischen Entscheidungen und deren Durchfithrung
verstirkt wurden. Derartige Fehler bei der Wahl des richtigen Zeitpunkts fallen im
Rahmen der internationalen Zusammenarbeit erheblich ins Gewicht, da sie, wie die
siebziger Jahre zeigten, international gleichlaufende Konjunkturzyklen oder, als
anderes Extrem, grofie Zahlungsbilanzungleichgewichte und Devisenmarktstorungen
hervorbringen kionnen. Zweitens hitte ein solcher Ansatz den zusitzlichen Vorteil,
langfristige Engpisse aufzuzeigen, die den aufgrund kurzfristiger Prognosen schein-
bar bestehenden Handlungsspielraum einengen.

Was lafit sich in dieser Hinsicht sagen?

Erstens, daff die Inflation ebenso eine unbestreitbare Tatsache wie ein lang-
fristiges Problem ist. Die Teuerungsraten sind hoch und mancherorts noch im Stei-
gen begriffen. Zugegeben: In diesem Bericht wurde argumentiert, die Chancen, den
Inflationsauftrieb zu brechen, seien relativ gut zu veranschlagen, vorausgesetzt, dafl
ein wirksamer restriktiver Kurs verfolgt wird. Lingerfristig betrachtet sind indessen
mehrere Tatsachen zu beriicksichtigen. Die Inflation hat sich in fast allen westlichen
Industrielindern bereits seit langem festgesetzt und wird wohl nach dem Gesetz der
Trigheit noch lange andauern, wenn auch mit weniger spektakuliren Raten. Mit
anderen Worten: Der ,,Inflationssockel* ist wohl immer noch hoch und liflt sich
nur schwer abtragen. Schhefllich begann der jiingste Auftrieb in der Zehnergruppe
bei einer im historischen Vergleich hohen durchschnittlichen Teuerungsrate von
7%. Eine weitere Tatsache ist, dafl jene Linder, die in der Vergangenheit beacht-
liche Erfolge im Kampf gegen die Inflation erzielten, dies mit Hilfe einer Aufwer-
tung threr Wihrungen erreichten. Diese Linder weisen jetzt samtlich ein Leistungs-
bilanzdefizit auf, weshalb es weniger wahrscheinlich ist, dafl sie eine Verteuerung
ihrer Wahrung als Waffe im Kampf gegen die Inflation einsetzen kénnen. Was aber
noch wichtiger ist: Die allgemeine Erkenntnis, dafl eine Abwertung ein grofles
Handikap in einem weltweiten Inflationsklima darstellt, wie es jedem grofien Land,
auch bei einer giinstigen Zahlungsbilanz, zunehmend erschweren, in dem Ausmafl
in den Vorteil der positiven preisdimpfenden Wirkungen einer Aufwertung zu
kommen, wie dies Deutschland und die Schweiz in der Vergangenheit erlebten. Die
Inflation als Allgemeiniibel muff mit Mitteln bekimpft werden, die nicht mit dem
Makel eines Aufwertungswettlanfs behaftet sind.

Zweitens hat uns die jiingste Geschichte gelehrt, dafl die Inflation in den
Industrielindern letztlich die Investitionen und damic das Wachstum schwicht. Dies
nicht nur, weil der Preisauftrieb allein durch restriktive Mafinahmen, die natiirlich
auch die Investitionen drosseln, zum Stilistand gebracht werden kann. Die Geld-
entwertung schafft zwangsliufig auch ein Klima der Unsicherheit — Inflationsraten
sind niemals stabil, noch sind es die Zinsen in einer inflationiren Umwelt —, das
seinerseits die Investitionsneigung beeintrichrigt.

Drittens lassen sich Lehren aus den Rohstoffbooms von 1973/74 und 1979
ziehen. Beide Male hatte die starke Verteuerung der industriellen Rohstoffe mafi-
geblichen Anteil an dem beschleunigten Auttricb der Grofhandelspreise in den
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wichtigsten Industrielindern. Keiner dieser Preisschiibe bei den Rohstoffen kann als
vorwiegend ,,exogener” Schock angesehen werden, der durch Angebotsausfille oder
Preisabsprachen hervorgerufen wurde, wenn auch bei einzelnen Produkten natiirlich
derartige duflere Einfliisse erkennbar waren. Vielmehr spricht viel fiir die Annahme,
dafl beide Rohstoffbooms durch die dynamische Gesamtnachfrage in den groflen
Industrielindern ausgelst wurden und somit welrwirtschaftlich endogen waren. Es
gab auch Anzeichen fiir einen spekulativen Lageraufbau, der durch eine relativ
nachgiebige Geldpolitik erméglicht wurde.

Diese Erfahrungen lassen zwei Schlufifolgerungen zu. Die eine ist, daff
die Weltrohstoffmirkte bei dem derzeitigen Produktionspotential und der gegebenen
Organisation der Mirkte das Tempo bremsen, mit dem die industrielle Produktion
in den westlichen Industrielindern ohne Ausldsung eines Inflationsprozesses wach-
sen kann. Die andere besteht darin, daff eine ubermaflige Steigerung der industriel-
len Produktion das Ergebnis parallel laufender expansiver Mafinahmen sein kann,
die so nicht beabsichtigt waren, sondern eine Folge wirtschaftspolitischer Fehl-
schlige oder falscher kurzfristiger Prognosen sind. Problematisch war 1979 nicht,
dafl sich das Wachstum in der Bundesrepublik Deutschland und Japan beschleu-
nigte, sondern dafl sich die Gesamtnachfrage in den USA nicht wie vorausgesagt
abschwichte. Vorfille dieser Art lassen ernste Zweifel an der Wirksamkeit und
damit Zweckmifligkeit einer weltweiten konjunkturellen Feinsteuerung aufkommen.

Schlieflich miissen vor allem Lehren aus der Wiederholung des Olschocks
gezogen werden. Was soeben allgemein iiber die Rohstoffe gesagt wurde, gilt erst
recht filr den Olmarkt. Preissteigerungen bei industriellen Rohstoffen ebben
gewdhnlich nach einer Weile ab, OlpreiserhShungen offenbar nicht: Auf die Preis-
héchststinde bei industriellen Rohstoffen 1973/74 und 1979 folgte, jedenfalls vor-
iibergehend, zumeist ein Riickgang, wihrend sich der reale Olpreis im letzten Jahr-
fiinft nur relativ wenig abschwichte und gegenwirtig {iberhaupt nicht zu fallen
scheint. Allein schon aus diesem Grund sind die inflationiren Auswirkungen des
Olschocks sehr viel weniger voriibergehender Natur, Gleichzeitig wirke die Ol-
verteuerung allgemeiner, einschneidender und linger auf die Zahlungsbilanzen als
selbst ein recht umfassender Anstieg der Rohstoffpreise. Ihr Einfluff ist allgemeiner,
weil alle Linder Ol verbrauchen, einschneidender, weil die Welt deutlich in eine
kleine Gruppe Slausfihrender und eine grofle Gruppe &leinfiihrender Linder geteilt
ist, wihrend es sehr viel mehr rohstoffexportierende Linder gibt, hauptsichlich
Entwicklungslinder, aber auch einige Industriestaaten; und die Wirkung hil
gewShnlich linger an, weil einer Handvoll Olproduzenten mit niedriger Absorption
ein betrichtliches Gewicht zukommt,

Kann die Verteuerung des Ols, so wie die der industriellen Rohstoffe, teil-
weise dem weltweiten Nachfragedruck angelastet werden? Zwei Argumente lassen
sich dagegen anfiihren: Erstens hatte die Unterbrechung der Ollieferungen als Folge
der iranischen Revolution eine direkte ursichliche Wirkung, und zweitens besitzt
die OPEC faktisch ein Preismonopol. Dem kann andererseits entgegengehalten wer-
den, dafl die Lieferausfille im Iran rascher am Weltmarke hitten abgefangen werden
konnen, wenn eine angemessene Sicherheitsmarge nicht nur bei den Vorriten, son-
dern auch im Verhiltnis von Produktionspotential und Endnachfrage bestanden
hatte. Ein solcher Sicherheitsspielraum hitte auch die Preissetzungsmacht der OPEC
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begrenzt, die kein Monopol, sondern bestenfalls ein Ohgopol darstellt; und
bekanntlich wird der organisatorische Zusammenhalt einer oligopolistischen Produ-
zentengruppe durch einen Verkiufermarke sehr gestirkt.

Diese Uberlegungen miinden in mehrere allgemeine wirtschaftspolitische
Empfehlungen.

Die erste betrifft Daver und Wesen antiinflationdrer wirtschaftspolitischer
Strategien. Die Behdrden der westlichen Industrielinder haben sowohl einzeln als
auch in ihrer Gesamtheit deutlich gemacht, dafi ihre erste Prioritit auf der
Inflationsbekimpfung liegt. Ungliicklicherweise reicht dies nicht, Sie sollten auch
klarstellen, dafl sie weiterhin alle verfligbaren stabilititspolitischen Instrumente so
lange einsetzen werden, bis die Inflation betrichtlich das Niveau unterschritten hat,
das vor der Olpreisexplosion in den verschiedenen Volkswirtschaften als ,,Infla-
tionssockel™ angeschen wurde. Ohne eine solche ausdriickliche Verpflichtung wird
der derzeitige wirtschaftspolitische Kurs unglaubwiirdig und ein dauerhafter Sieg
der gegenwirtigen Politik des knappen Geldes iiber die Inflation unméglich,

Lingerfristig betrachtet gibt es keine Alternative zu dem empfohlenen Kurs,
denn je linger die Inflation andauert, desto schmerzhafter wird die Heilung. Eine
Stimulierung der Nachfrage mag kurzfristig wirkungsvoll sein, doch lingerfristig
gibt es keine Wahlméglichkeit zwischen Wachstum und stabilen Preisen. Aus den
siebziger Jahren geht klar hervor, dafl das Bemiihen, aus der Stagflationsfalle durch
eine Strategie des ,forcierten Wachstums® auszubrechen, letzten Endes die Inflation
wie auch die Arbeitslosigkeit verschlimmerte. Aus heutiger Sicht Lifie sich freilich
auch nicht feststellen, dafl ein radikaler wirtschaftspolitischer Kurs dieser Art
zwangsliufig unertrigliche Produktions- oder Beschiftigungseinbuflen nach sich
zieht. Die Argumentation in diesem Bericht geht dahin, dal 1979 die nominalen
und realen Lohnzuwichse von sehr wenigen Ausnahmen abgesehen wesentlich
niedriger waren als in der ersten Hilfre der siebziger Jahre, was den Grundstein legt
fir einen méglichen raschen Sieg iiber die Inflation.

Die Forderung nach dem Einsatz ,,aller verfiigbaren stabilititspolitischen In-
sttumente’ verlangt eine gewisse Klarstellung. Sie bedeutet, daff die Geldpolitik —
und zwar in den einzelnen Lindern in jeweils unterschiedlichem Mafle — nicht nur
durch die Finanzpolitik unterstiitzt werden muf, sondern ebenso durch eine Ein-
kommenspolitik, die auf die Institutionen und Lebensverhiltnisse des jeweiligen
Landes zugeschnitten ist. Zwar ist der Inflationsprozef} insoweit eine monetire Er-
scheinung, als Preissteigerungen nicht fortdauern kdnnen, soweit sie nicht durch
eine Geldschopfung alimentiert werden. Dies bedeutet zweifellos, daf man sie nur
eindimmen kann, wenn die Geldpolitik ihre bisher nachgiebige Haltung aufgibt. In
den Lindern freilich, wo sich die Inflation gewissermaflen zu einer Lebensform ent-
wickelt hat, kann ein ausschliefllicher Einsatz der Geldpolitik durchaus zu einem
sehr scharfen und langwierigen realen Produkuonsriickgang fithren, bis schlieflich
eine dauerhafte Wirkung auf die Preise erzielt wird. In solchen Fillen kann sich
daher eine Einkommenspolitik insoweit als hilfreich erweisen, als sie den Konsens
herzustellen sucht, der zur Verringerung der deflationiren Wirkungen der Geld-
politik auf Produktion und Beschiftigung erforderlich ist.
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Eine zweite wirtschaftspolitische Empfehlung betrifft den Anpassungsprozef
an die durch den zweiten Olschock ausgelosten Stérungen. Die 1973/74 erstellten
Prognosen eines dauerhaft hohen OPEC-Zahlungsbilanziiberschusses gingen vor
allem deshalb véllig daneben, weil die Fihigkeit und die Bereitschaft der Olexpor-
teure zur Einfuhr von Giitern und Dienstleistungen unterschitzt wurden. Es ist
unmdglich vorherzusagen, inwieweit der Absorptionsprozefi im Verein mit einer
gewissen Umkehr des fiir die Olexporteure zunichst giinstigeren realen Austausch-
verhiltnisses dem fritheren Muster gleichen wird. Offensichtlich wire es fur die
Weltwirtschaft sehr gefihrlich, wenn keiner dieser Korrekturvorginge eintrict, und
es wire sogar noch gefihrlicher, wenn sich der reale Olpteis weiter nach oben
schraubt. Diese Ungewiflheit unterstreicht die dringende Notwendigkeit anderer
Anpassungsformen. Die einzige rationale Methode ist eindeutig die Einsparung von
Ol entweder durch Energieerhaltung oder die Substitution von Ol durch andere
Energiequellen. Ein Fortschritt auf diesem Weg ist bereits erzielt worden, doch ist
es fiir die Weltwirtschaft von kardinaler Bedeutung, daff er durch Ausschépfung
aller moglichen Anreize, einschliefflich hoherer Preise der Energienutzung, noch
beschleunigt wird, um beide Formen der Oleinsparung voranzutreiben.

Selbst unter den optimistischsten Annahmen ist allerdings die Erzielung be-
trichtlicher Oleinsparungen eine langfristige Aufgabe, und dies wirft die Frage auf,
was inzwischen getan werden kann. Es wurde vorgeschlagen, den Olexporteuren
Finanzanlagen zu bieten, die sie veranlassen, ihre Forderung aufrechtzuerhalten
oder moglicherweise sogar noch auszuweiten. Diese Anregungen sollte man priifen,
wenn auch die Schaffung spezieller Anlagemdéglichkeiten fiir eine bestimmte Gruppe
von Investoren grundsitzliche Probleme wie auch viele technische Schwierigkeiten
entstehen lassen diirfte. Wahrscheinlicher ist, daf} sich die westlichen Industrielinder
in diesen Ubergangsjahren mit einem Wachstum werden begniigen miissen, das so
bescheiden ist, dafy es ein verniinftiges Gleichgewicht zwischen dem Olangebot und
der Olnachfrage gewihrleistet. Das enttiuschende Fazit lautet, dafl eine Welt voller
politischer Unsicherheiten und daher auch moglicher weiterer Angebotsschocks
dringend ein Sicherheitspolster benétigt.

Kurz gesagt lassen der Zustand der Ol- und Rohstoffmirkte wie die Notwen-
digkeit einer unmifiverstindlichen Verpflichtung zum Abbau der Inflation —
und zwar sogar auf ein Niveau, das unterhalb des Anfang 1979 vorherrschenden
woockels™ liegt — fiir die westliche industrielle Welt einen ausgedehnten Zeitraum
einschneidend geringen Wachstums erwarten. Dieses Szenario wirfe freilich kritische
Probleme in anderen Bereichen auf.

Die Liste wird angefiihrt von demn Problem einer hohen und mdoglicherweise
wachsenden Arbeitslosigkeit. Da diese in vielen Industrielindern bereits zu hoch ist,
ist es legitim, dariiber nachzudenken, ob die Vorteile eines radikalen Angriffs auf
die Inflation sowie einer Einddimmung des Oliiberschusses auf ein ertrigliches Aus-
maf die sozialen und menschlichen Opfer iiberwiegen, die dafiir wohl zu entrichten
wiren. Kurzfristig gesehen libertreffen sie diese wahrscheinlich nicht, doch auf lin-
gere Sicht gibt es hierzu einfach keine Alternative. Wie oben erwzhnt, sichert die
Duldung einer héheren Inflation langfristig keineswegs ein stirkeres Wachstum.
Doch wird die Hinnahme eines geringeren Wachstums es erleichtern, die Inflation
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zu bekimpfen und schliefilich eine erneute wirtschaftliche Expansion herbeizufiih-
ren, Inzwischen liegt es bei den einzelnen Industriestaaten, mit ihren Traditionen
und gesellschaftlichen Strukturen vereinbare Mittel und Wege zu finden, um die aus
der Arbeirslosigkeit erwachsenden Probleme zu l6sen.

Die zweite entscheidende Frage in den westlichen Industrielindern betrifft die
Investitionen. Ein geringeres Wachstum wiirde Erweiterungsinvestitionen weder
anregen noch erforderlich machen. Eine hohe Investitionstitigkeit wire jedoch in
allen Energieeinsparungsbereichen wie auch bei der Enmiwicklung neuer Energie-
quellen nétig. Investitionen wiren ebenfalls erforderlich, um den Strukturwandel in
der Industrie zu etleichtern und so die Voraussetzungen fiir die nichste Phase einer
erneuten Expansion zu schaffen. Auch hier wird man Lésungen finden miissen, die
sicherstellen, dafl ein schwicheres Wachstum nicht vor derartigen Investitionen
zuriickhilt. Eine Quelle der Hoffnung besteht darin, dafl der technologische Fort-
schritt immer noch beachtlich ist und eine Riickkehr zu einem weniger inflationiren
und damit auch weniger unsicheren Klima das Wachstum autonomer Investitionen
fordern wiirde. Eine weitere ergibt sich aus der anscheinend dauverhaften Verteue-
rung der Energie gegeniiber dem Kapital wie auch der Arbeit. Diese Verschiebun-
gen der relativen Preise sollten fiir sich genommen einen Anreiz fiir energiesparende
und vielleicht sogar arbeitsschaffende Investitionen bieten.

Der wichtigste internationale Problembereich wire die Finanzierung der
betrichtlichen Leistungsbilanzdefizite der weniger wohlhabenden, kleineren Indu-
strielinder sowie der Entwicklungslinder ohne Erdolvorkommen. Offensichtlich
kénnen es sich diese Linder insgesamt nicht leisten, dem Beispiel der grofien wohl-
habenden Industrielinder auf dem Weg zu einem betrichtlich schwicheren Wachs-
turn zu folgen. So werden sie einen grofleren Teil des weltweiten Oldefizits iiber-
nechmen miissen, das selbst nach diesem Szenario wohl umfangreich und dauerhaft
ist, wenn auch hoffentlich niedriger als 1980.

Von gegenseitigem Vorteil fur diese Linder wie fiir die groflen Industrie-
staaten wire es, wenn man unbefangen Mdglichkeiten priifen wiirde, mehr Kapital
fir die zusitzliche Gewinnung von Rohstoffen und Energie in den kleineren
Lindern und den Entwicklungslindern zur Verfiigung zu stellen.

Zweifellos wird allerdings das internationale Bankensystem bei der Finan-
zierung der Zahlungsbilanzdefizite eine wichtige Rolle ubernehmen miissen. Aus
den im Hauptteil dieses Berichts dargelegten Grinden ist es schwieriger als nach
dem ersten Olschock, eine fortwihrende geordnete Beteiligung der Banken am Pro-
zefl der Riickschleusung des neuen OPEC-Uberschusses zu gewihrleisten.

Eine notwendige Voraussetzung zur Sicherung dieser Beteiligung besteht
darin, dafl innerhalb der beiden erwihnten Lindergruppen im einzelnen Verlagerun-
gen von einem Defizit zum Gleichgewicht und umgekehrt stattfinden sollten. Eine
weltweite Anpassung ist offensichtlich unméglich; ,,periodische Neuanpassungen
lassen sich durchaus erreichen. Solche Verlagerungen wiirden die Fahigkeit be-
stimmter Schuldnerlinder zu einer wirksamen Anpassung unter Beweis stellen und
kénnten so zur Aufrechterhaltung des Vertrauens sehr wesentlich beitragen. Eine
weltweite Vertrauenskrise entsteht wahrscheinlich eher aus einem anhaltenden hart-
nickigen Finanzierungsbedarf einzelner Schuldner als aus dem groflen weltweiten



— 191 —~—

Finanzbedarf einer Gruppe von Lindern. Diese Lehre geht sicher aus den Erfahrun-
gen mit dem inlindischen Bankgeschift hervor.

Eine weitere, noch wichtigere Voraussetzung besteht darin, daff Mittel aus
offiziellen Quellen einen griéfleren Anteil der Zahlungsbilanzfinanzierung iber-
nehmen. Es gibt eindeutig einen Spielraum dafiir, dafl der IWF, der wihrend der
fetzten Jahre durch den Schuldnermarkt bei internationalen Bankkrediten ,,ver-
drangt” wurde, hierbei eine viel bedeutendere Rolle spielen kdnnte, Wenn auch die
gegenwirtige Liquiditatsverfassung des IWF durchaus zufriedenstellend ist, bestehen
doch Zweifel, ob dies in den kommenden Jahren so bletben wird, Die Grdflenord-
nung des absehbaren Defizits der Entwicklungslinder ist ganz betrichtlich. Es mag
deshalb bald die Zeit dafiir reifen, die Bedingungen zu untersuchen, unter denen
der TWF seine Mittel durch direkte Kreditaufnahme bei Uberschulindern oder auf
dem Markt betrichdich vergrofiern kdnnte. Es besteht eine begriindete Hoffnung,
daf diese beiden Vorbedingungen erfiillt werden kénnten.

Als allgemeines Fazit bleibt festzuhalren, daf} sich die schwierigsten Probleme,
mit denen die Weltwirtschaft gegenwirtig konfrontiert ist, aus dem Ungleich-
gewicht der internationalen Energie- und Rohstoffmirkte sowie aus der der Infla-
tion eigenen Dynamik ergeben. Die Losung dieser Probleme erfordert zuallererst
eine reale wie auch finanzielle Anpassung der westlichen Industrielinder. In dem
Umfange, wie wirksame Schritte zur Bewiltigung dieser Probleme unternommen
werden, werden die sich fiir das internationale Wihrungs- und Finanzsystem
anktindigenden Schwierigkeiten wahrscheinlich weniger gravierend sein.

ReNE LARRE

Generaldirektor






BILANZ UND GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
VOM 31. MARZ 1980



AKTIVA

BILANZ VOM

{vorund nach Verwendung

Gold

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken

Schatzwechsel ...

Terminguthaben und Kredite

bis zu 3 Monaten ...
von mehr als 3 Monaten

Sonsiige Wertpapiere

bis zu 3 Monaten ...
von mehr als 3 Monaten ...

Verschiedenes ...

o0 11017 468 563

.. 3469478416

3 634229829
. 633 722 987

Land, Gebdude und Geschiftsausstattung ...

Goldfranken
5313151 938

15 504 444

166 032 236

14 486 946 979

4 267 952 816

169 B27 753

1
24 409 416 167

Anmerkung 1: Der Goldfranken entspricht 0,290 322 %8... Gramm Feingold = Artikel 4 der Statuten.
Aktiva und Passiva in US-Dollar werden zu US-§ 208 je Feinunze Gold (entspricht
1 Goldfranken = U5-§ 1,941 49...} umgerechnet, alle anderan auf Wihrungen lautenden
Bilanzposten zu den Marktkursen gegendber dem US-Dollar,

Anmerkung 2: Zu lieferndes Gold zufgrund von Termingeschaften gpepen Devisen am 31. Mirz 1980:

164 204 075 Goldfranken,




31. MARZ 1980

des Reingewinns} ' PASSIVA
Vor Verwendung Nach Verwendung
Goldfranken Goldfranken
Stammbkapital
Genehmigt: 600 000 Aktien von je 2 500 Goldiranken 1 500 000 000
Begeben: 473 125 Akiien ... s 1182812500
mit 25%iger Einzahlung,.. v 295 703 125 295 703 125
Reserven
Gesetziicher Reservefonds ... e . . 20070 313 30 070 313
Allgemeiner Reservefonds ... e e ... 3839852793 397 152793
Besonderer Dividenden-Resarvefonds . ‘i 16 530 055 17 530 655
Freier Reservefonds ... vas ves v ces 127 930 236 146 730 236
S58 483 397 891 483 397
Einlagen (Gold)
Zentralbanken
auf Sicht ... .. 4398619874
his zu 3 Monaten ... 46 569 012
von mehr als 3 Monaten ... 8611110
Andere Einleger
auf Sicht ... 33 082 685
4 496 882 681 4 486 882 681
Einlagen (W#hrungen)
Zentralbanken
auf Sicht ... ves 353 147 B4D
bis zu 3 Monaten ... ... 15666 746 736
von mehr als 3 Monaten .., ... 2013081158
Andere Einleger
auf Sicht ... 13 144 928
bis zu 3 Monaten ... ..y 325889418
von mehr als 3 Monaten ... ... 381208818
18 752 198 508 18 752 198 508
Verschiedenes ... ves ‘ee . 265 170 588 285 170 988
Gewinn- und Verlustrechnung e G e e 50 977 378 -
Dividende, zahibar am 1. Juli 1960 ven cas vae vae ces - 17977 378
24 409 416 167 24 409 416 167

BERICHT DER BUCHPRUFER AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE GENERALVERSAMMLUNG DER BANK FUR INTER-
NATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

Nach unserer Anslcht geben die Bilanz und dle Gewinn- und Verlustrechnung einschileBlich der dlesbezilglichan Anmerkungen, auf
der in Anmerkung 1 beschrisbenen Grundlage, eina ang und getr Daretelluny der Geschiiftslage dor Bank am 31. Mirz
1880 und lhres Gewinnes fir das an dlesem Tag beendete Geschaftsjahr, Wir haben alla erbetenen Auskiinfte und Erkl&rungen erhalten.
Dle Biicher der Bank wurden ordnungsgemin gefibrt; die Bllanz und dle Gewinn- und Yerlustrachnung sfimmen mit Ihnen und mit den
uns gegebenan Auskiinften und Erklirungen Gbereln.

Zlirich, 28. April 1980 PRICE WATERHOUSE & CO,




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
fir das am 31. Mérz 1980 abgeschiossene Geschiiftsjahr

Goldiranken
Nettozinsen und sonstige Einnahmen ... 69 358 154
Abziyglich: Verwaltungskosten:
Verwaltungsrat ... 170 421
Direktion und Personal ... 11663 415
Geschifts- und Biirokosten 5 168581 17 022 417
Geschiftsertrag vee 52 335 737
Zuziiglich: Nettoerlds aus dem Verkaut des alten Bankgebiudes e e 2 630 695
Ertrige insgesamt 54 966 432
Abzilglich: Zuwelsung an Rickstellung fir aullerordentliche Verwaltungskosten 3989054
Reingewinn fiir das am 31.Mérz 1980 abgeschiossene Geschiftsjahr ... 50 977 378
Der Verwaliungsrat empfiehlt der ordentlichen Generatversammlung, den
Relngewinn in Obersinstimmung mit Actikel 51 der Statuten wie folgt zu
verwenden:
Dividende zahlbar auf 473125 Aktien:
110 Schwelzer Franken je Aktie als
Jahresdividende ... 14 648 234
25 Schweizer Franken je Aktie als
Sonderbonus «flinfzigjihriges Jubildum=» v 3329 144 17 977 318
23 000 000
Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds 13 200 000
19 800 000
Zuweisung an den Besonderen Dividenden-Reservefonds ... e 1 000 000
18 800 000
Zuweisung an den Freien Reservefonds 18 800 000



ANDERUNGEN DES EINGEZAHLTEN KAPITALS
UND DER RESERVEN DER BANK

wihrend des am 31. Miarz 1980 abgelaufenen Geschiaftsjahres

). Herabsetzung des eingezahiten Kapitals intolge der Annullierung von 8000 Aktien der Danziger Aus-
gabe gemaB BeschluBl der auBBerordentlichen Generalversammlung vom 11. Juni 1979

Stand am 1. April 1979; 481125 Aktien von je 2500 Goldfranken mit 25%iger Einzahlung . 300 703 128
Abziglich: 8000 Aktien, annulliert gemif Beschlufl der auBerordentlichen

Generalversammlung vom 11.Juni 1979 v 5 000 0600
Stand am 31.Mérz 1980 (473125 Aktien} ...

2095 T3 125

Il. Berichtigung der Reservefonds im Zusammenhang mit der Anderung des fiir die Umrechnung
von Wihrungen in Goldfranken verwendeten Goldpreises von US-§ 42,22... aut US-} 208 je Fein-
unze und Zuweisungen an diese fir das Geschaftsjahr 1979-80

Besonderar
Gesetzlicher Allgemeiner Dividendan- Freier
Reszervefonds Reservefonds Reservefonds Reservefonds
Stand am 1. April 1979 nach Verwendung des Reingewinns
fur das Geschiftsjahr 1978-79 ... 30070313 576 247 193 83 175 783 643 718 200
Abziiglich: Bewertungsverlust aufgrund der Umstellung im
Juni 1979 aui neue Basgis zur Umrechnung von
Wihrungen in Goldfranken Ve e — 192 294 400 B6 6AS T26 515 787 964
Stand am 30, Juni 1979 s 230 070 313 383 952 793 16 530 055 127 930 236
Zuziiglich: Zuweisungen in bezug auf das Geschiftsjahr
1979-80 ... — 13 200 000 1 000 000 12 BOD 000
Stand am 31, Mérz 1980 laut Bilanz ... . 30070 313 397 152 793 17 530 055 146 730 236

Ill.Dem eingezahlten Kapital und den Reservefonds standen am 31, Mirz 1980 (nach Gewinnverwen-

dung) gegeniiber:

Eingezahltes

Kapital Reserven Zusammen
Nettoakfiva in
Gold Ve Vs . . 295 703 125 366 362 057 662 085S 182
Waihrungen . —_ 225 121 340 225 121 340
295 703 125 591 483 397 887 186 522







FOR VERGLEICHSZWECKE

PRO FORMA
BILANZ UND GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
VOM 31. MARZ 1980

(ALTE UMRECHNUNGSBASIS - IN ANWENDUNG BIS ZUM ENDE
DES GESCHAFTSJAHRES 19878-79)



PRO
BILANZ VOM

AKTIVA (alte Umrechnungsbasis - vor Verwendung der Gesamteririige

Goldfranken

Gold - 5313 151 938
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken 76 411 634
Schatzwechsel ... 760 445 112

Terminguthaben und Kredite

bis zu 3 Monaten ... ... 54308 382 275
yon mehr als 3 Monaten ... ... 17103213650
- 71411566 926

Sonstige Wertpapiere

bis zu 3 Monaten ... ... 17922 279 096
von mehr als 3 Monaten ... vy 3126004 033
21047 283 129
Verschiedenes ... 1 482 656 306

Land, Gebiude und Geschiftsausstattung
,
100 100 514 045

Anmerkung 1; Der Goldfranken entspricht 0,290 322 88... Gramm Feingold - Attikel 4 der Statuten.
Aktiva und Passiva in US-Dollar werden zu US-§ 42,22... je Feinunze Gold (entspricht
1 Goldfranken = US-$ 0,394 1..) umgetechnet, alle anderen auf Wahrungen lautenden
Bilanzposten zu den Marktkursen gegeniber dem US-Dollar.




FORMA
31. MARZ 1980

des Geschﬁﬂsjahres' = nur fir statistische Vergleichszwecke)

PASSIVA

Stammkapital
Genehmigt: 600 oon Aktien von je 2 500 Goldiranken

Begehen: 473 126 Aktien N

mit 26 %iger Einzahlung

Reserven
Gesefzlicher Reservefonds cen e
Allgemeiner Reservefonds s
Besonderer Dividenden-Resarvefonds
Freier Reservefonds

Einlagen (Goid)

Zentralbanken
auf Sicht
bls zu 3 Monaten .
von mehr als 3 Monaten

Andere Einleger
auf Sicht

Einlagen (Wihrungen)

Zentralbanken
auf Sicht
bis zu 3 Monaten
von mehr als 3 Monaten . e

Andere Einleger
auf Sicht
his zu 3 Monaten
von mehr als 3 Monaten

Verschiedenes

Gewinn- und Verlustrechnung (Ertrige Insgesamt)

. 1500000 a00

. 1182 812 500

30070313

576 247 193
83175 781
' 643 718 200

4 399 619 B74
45 569 012
8611110

. 33 082 G856

aes oo 1741 480 390

Lo TT 232986 T13
89925 781 346

&4 T¥T 528
... 1605936618
. 1879843393

Goldfranken

295703 125

1333211487

4 485 882 681

92 450 B0 988

1263 278 198

270 632 568

100 100 514 045

Anmerkung 2:

Zu licferndes Gold aufgrund von Termingeschiffen gegen Devisen am 31.Mirz 1980; 164 204 075 Goldfranken,




PRO FORMA
GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

fiir das am 31. Médrz 1980 abgeschlossene Geschiftsjahr
(alte Umrechnungsbasis)

Goldfranken
Nettozinsen und sonstige Einnahmen 341 529 129
Abziglich: Verwaltungskosten:
Verwalfungsrat . ., 839 543
Direktion und Personal ... v Ve &7 B84 722
Geschifts- und Birokosten v vee vee 25 461 751 83 856 016
Geschﬁftserlrag N e e e P e i P e P 257673 113
Zuziiglich: Nettoerlés aus dem Verkauf des alten Bankgebéudes ... ces e e 12 959 453

Ertrige Insgesamt ... e » 270 832 566



VERWALTUNGSRAT

Dr. ]. Zijlstra, Amsterdam Vorsitzender des Verwaltungsrats,

Prisident der Bank

The Rt. Hon, Lotd O’Brien Stellvertretender Vorsitzender
of Lothbury, London

Baron Ansiaux, Brissel

Prof. Paolo Bafhi, Rom

Dr. Carlo Azeglio Ciampi, Rom
Bernard Clappier, Paris

Renaud de la Genidte, Paris

Dr. Fritz Leutwiler, Ziirich
Kail Otto Pohl, Frankfurt a. M.
The Rt. Hon. Gordon Richardson, London
D¢, Johann Schéllhotn, ¥iel
Cecil de Strycker, Briissel

Lars Wohlin, Stockholm

Stellvertreter

Dr. Leonhard Gleske, Frankfurt a. M.
Georges Janson, Briissel

A.D. Loehnis, London, oder

M. J. Balfour, London

Dt. Mario Sarcinelli, Rom, oder

Dr. Giovanni Magnifico, Rom
Marcel Théton, Paris, oder

Gabriel Lefort, Paris

DIREKTION
René Larre Generaldirektor )
Dr. Giinther Schletminger Beigeordneter Generaldirektor
R.T.P. Hall Chef der Bankabteilung

Prof. Alexandre Lamfalussy Volkswirtschaftlicher Beratet,

Chef der Wiahrungs- und Wirtschaftsabteilung

Dr. Giampietro Morelli Generalsekretir,

Chef des Generalsekretariats
Maurice Toussaint Direktor
Prof. Dr. F.E. Klein Rechtsberater
Robert Chaptinel Stellvertretender Direktor
Dt. Warren D. McClam Stellvertretender Direktor
M.G. Dealtry Stellvertretender Direktor
R.G. Stevenson Beigeordneter Direktor
Rémi Gros Beigeordneter Direktor

André Bascoul
Paul A, Hauser
Joachim Mix
Dt. HW. Mayer
Jean Vallet

Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Direktor



