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ZWEIUNDFUNFZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

am 14, Juni 1982 in Basel

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich Giber das 52. Geschiftsjahr (1. April 1981-31. Mirz 1982) vorzulegen.

Nach Zuweisung von 857 665 Goldfranken an die Riickstellung fiir aufieror-
dentliche Verwaltungskosten ergab sich fiir das Geschiftsjahr ein Reingewinn von
66 938 821 Goldfranken. Im Vorjahr hatte er 67 004 609 Goldfranken betragen.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gemifl Arti-
kel 51 der Statuten der Bank 16 938 821 Goldfranken zur Zahlung einer Dividende

von 135 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden.

Ferner empfichlt der Verwaltungsrat, 20 000 000 Goldfranken dem Allgemei-
nen Reservefonds, 2 000 000 Goldfranken dem Besonderen Dividenden-Reserve-
fonds und den Rest von 28 Q00 000 Goldfranken dem Freien Reservefonds zuzu-
welsen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das Ge-
schiftsjahr 1981/82 den Aktioniren am 1, Juli 1982 gezahlt.



I. DER SCHMALE PFAD DER WIRTSCHAFTSPOLITIK

Das bestimmende Merkmal des Jahres 1981 und der ersten Monate von 1982
war die Beinahe-Stagnation der wirtschaftlichen Aktivitic in den Industriestaaten
der gesamten westlichen Welt, die einen starken Anstieg der Arbeitslosigkeit mit
sich brachte. Dieses beunruhigende Phinomen, seine Beschreibung und Analyse, die
Bewertung der sich daraus ergebenden positiven und negativen Konsequenzen und
eine Priifung der wirtschaftspolitischen Wahlméglichkeiten der Regierungen bilden
den Kern dieses Berichts. In diesem einfithrenden Kapitel werden die wichtigsten
Elemente der Analyse dargelegt, wobei die Rolle der hohen Realzinsen ausfithr-
licher erdrtert wird; den Schluflbemerkungen ist es vorbehalten, die wichtigsten
wirtschaftspolitischen Empfehlungen zu formulieren. Die Hauptaussage dieses Ka-
pitels lautet, dafl sich die westlichen Industrielinder gegenwirtig in einer hochst
“instabilen Lage befinden, Zwar wurden betrichtliche Erfolge beim Kampf gegen die
Inflation erzielt, aber die grundlegenden Inflationserwartungen sind noch immer
stark; andererseits sind zahlreiche Krifte am Werk, die die Welt auf eine Stagnation
hinsteuern.

Verschiedene Faktoren haben zum Stillstand des Wirtschaftswachstums bei-
getragen, Einige davon sind keineswegs neu; seit nun fast zehn Jahren waren sie
ununterbrochen fiir die allgemeine Verlangsamung der 6konomischen Entwicklung
von Bedeutung. Die Verschlechterung der unternehmerischen Ertragslage ist ein
- Schiisselfaktor fiir das niedrige Gesamtvolumen der Investitionen, wihrend das
Niveau der realen Arbeitskosten die Investitionstitigkeit mehr in Richtung auf
arbeitskriftesparende Rationalisierung als auf Erweiterung lenkt. Die Erfahrungen
mit der Inflation und stark schwankenden Wechselkursen - ebenfalls keine neuen
Erscheinungen — verstirken das Klima der Unsicherheit, in dem wirtschaftliche Ent-
scheidungen gefillt werden, schwichen die Kapitalbildung und fihren zu einer
Fehlallokation der Ressourcen. Die wachsende Steuerlast und andere Einkommens-
belastungen untergraben die Initiative und den Willen zur Leistung und fordern das
Entstehen einer Parallelwirtschaft, mit allen Verzerrungen, die dies unausweichlich
zur Folge hat. Ganz allgemein erstickt der wachsende Staatsanteil allmihlich die
Aktivitit des Unternehmenssektors, wihrend die berechtigte Abneigung gegen hohe
offentliche Haushaltsdefizite eine antizyklische Finanzpolitik nach traditionellem
Muster ausschliefit.

Der kumulative Effekt dieser langfristig wirkenden Wachstumshemmnisse
wurde durch die zwei Olpreisschocks verstirkt, deren zweiter der Weltwirtschaft in
den Jahren 1980 und 1981 seinen Stempel aufdriickte — durch seine direkten und
indirekten rezessiven Einfliisse, durch den Auftrieb, den er der Preisentwicklung
gab, sowie durch die schwerwiegenden Ungleichgewichte, die er im internationalen

Zahlungsbilanzgefiige schuf.

Letztlich kann kaum ein Zweifel daran bestehen, dafl die restriktive Ausrich-
tung der Wirtschaftspolitik in den letzten zwei Jahren zu der Verlangsamung des
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Wachstums beigetragen hat. Im Gegensatz zur Reaktion auf den ersten Olpreis-
schock, als die Regierungen von Land zu Land sehr unterschiedlich vorgingen, ent-
schlossen sich angesichts der zweiten Welle von Olpreiserhéhungen nahezu alle
groferen Linder, dem Kampf gegen die Inflation die Prioritit vor allen anderen
wirtschaftspolitischen Zielen einzuriumen. Tatsichlich hatten sie keine andere
Wahl, Was den internationalen Zusammenhang anbetrifft, so hatten diejenigen Lin-
der, die im Teufelskreis von Abwertung und Inflation gefangen gewesen waren,
keine Neigung, diese schreckliche Erfahrung noch einmal zu machen, wihrend die
anderen Staaten, mit Blick auf die Gefahren der importierten Inflation, feste Wech-
selkurse anstrebten. Binnenwirtschaftlich gesehen war niemand versucht, den so-
genannten ,,trade-off zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit zu nutzen, um die
Beschiftigung zu steigern, da man die Uberzeugung gewonnen hatte, da mehr In-
flation und héhere Arbeitslosigkeit Hand in Hand gehen. Sich an den Erfahrungen
der Vergangenheit orientierend, schlugen die Wirtschaftspolitiker daher mit seltener
Einmiitigkeit einen allgemein restriktiven Kurs ein. Da die Inflation sich als hart-
nickig erwies, war das Anfangsergebnis dieser Politik ein Riickgang der Wirt-
schafistiugkeit.

Vom monetiren Standpunkt aus betrachtet war das allgemein sich heraus-
bildende hohe Realzinsniveau der augenfilligste und zugleich der beunruhigendste
Aspekt der jiingsten Wirtschaftsentwicklung. Gemessen an der gegenwirtigen Infla-
tionsrate hat dieser Tatbestand durch die jiingste Abschwichung des Preisanstiegs
weiter an Schirfe gewonnen. Das hohe Realzinsniveau behindert die Erholung der
Investitionstitigkeit, greift die finanzielle Struktur der Unternehmen an und erhéht
die Last des Schuldendienstes derjenigen Lander betrichtlich, die sich auf den inter-
nationalen Mirkten verschuldet haben. Folglich hemmt es das Wachstum und setzt
die Finanzinstitute groflen Risiken aus. '

Die Ursachen dieser hohen Realzinssitze — seit Kriegsende ein ungewohn-
liches Ereignis in einer Stagnationsphase — liegen sowohl im Einfluff von Fakioren,
die in gewissem Umfang in allen Industrielindern anzutreffen sind, als auch - im
Falle Japans und der Bundesrepublik Deutschland — in der besonderen Wirkung des
auflerordentlich hohen Realzinsniveaus in den USA.

Einen grofien Teil der Verantwortung fiir die anhaltend hohen Realzinssitze
tragt die unzureichende Koordinierung der antiinflationiren Mafinahmen. In den
meisten Lindern entfille die Hauptlase der Inflationsbekampfung auf die restriktive
Geldpolitik, wie am realen Riickgang einer grofien Zahl von Geldaggregaten augen-
scheinlich wird. Andererseits hat mit wenigen Ausnahmen die Finanzpolitik den
Antiinflationskurs der Wihrungsbehorden nicht unterstiitze. Sicherlich ist es
schwierig, den Hirtegrad der Finanzpolitlk vor dem Hintergrund von Unter-
beschiftigung und Inflation zu messen: Das effektive Defizit des offentlichen Sek-
tors wird selbst durch Arbeitslosigkeit und Inflation beeinfluit. Gleiches diirfte fiir
die reale Finanzersparnis des Haushaltssektors gelten. Gleichwohl kann man mit
Sicherheit sagen, dafl die Finanzpolitik in einer groflen Zahl von Lindern nicht
gerade restrikiiv wirkte — besonders angesichts des langfristigen Wachstumstrends
des Offentlichen Sektors — und dafl sie in einigen wichtigen Fillen unverhohlen ex-
pansiv ausgerichtet blieb oder wurde.
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Auch die Hartnickigkeit der Inflationserwartungen trug zum hohen Realzins-
niveau bei. Es ist schwierig, eine vollig zufriedenstellende Erklirung fir die Fort-
dauer hoher Realzinssitze in einer Rezessionsperiode zu finden, es sei denn, man
betrachtet die jiingste Abschwichung der Inflation nur als eine voriibergehende Er-
scheinung, was eine andere Formulierung dafiir ist, dafl die Realzinsen vielleicht gar
nicht so hoch sind, wenn man sie an der erwarteten Inflationsrate miflt. Dafl der
Abbau von Inflationserwartungen schwierig ist, sollte nicht sehr iiberraschen.
Schliefllich wurden sie durch eine lange Inflationserfahrung, durch die Wahrneh-
mung einer Vielzahl von Starrheiten im Prozefl der Lohn- und Einkommensbildung
und durch Zweifel an der Entschlossenheit der Behorden genihrt, eine unbeirrte
Antiinfiationspolitik zu verfoigen. Um die erwartete Inflationsrate mii der gegen-
wirtigen in Ubereinstimmung zu bringen, miifite das Betreiben einer entschieden
antiinflationdren Politik auf Dauer erlebt werden und ein anhaltender Prozeff der
Desinflation in Gang kommen. Eine solche Erfahrung wiirde sicherlich den nomi-
nalen und realen Zinssatz auf ein akzeptableres Niveau bringen — aber mit welcher
Verzégerung?

Daf} die Inflationserwartungen anhalten, steht nicht ohne Beziehung zum De-
fizic des dffentlichen Sektors. Es mag stimmen, dafl die Offentlichkeit aufgrund der
Erfahrungen der Vergangenheit die Hauptverantwortung fiir das Fortdauern des
Inflationsprozesses der {ibermifligen Ausweitung der Geldmenge zuschreibt. Es ist
aber nicht weniger richtig, daf die Offentlichkeit das allzu schnelle Wachstum der
Geldaggregate auch mit der Grofle des Kreditbedarfs des offentlichen Sektors ver-
bindet: Sie wird erwarten, dafl das Defizit der 6ffentlichen Hand frither oder spiter
durch eine monetire Expansion finanziert wird. Mit anderen Worten: ein anhaltend
grofles und zudem wachsendes Defizit wird die Besorgnis der Offentlichkeit er-
héhen, dafl es um die Entschlossenheit der Behdrden, den Kampf gegen die Infla-
tion bis zum gliicklichen Ende zu fiihren, schlecht bestellt ist.

Von den entwickelten Industrielindern haben die USA das hochste Realzins-
niveau erreicht, wobei jenes der langfristigen Zinssitze im Friihjahr 1982 7% iiber-
schritt, gegeniiber vergleichbaren Realzinssitzen von 2%2 bis 5% in den anderen
groflen Lindern. Die Spitzenposition der USA sollte kaum eine Uberraschung sein;
denn der Konflikt zwischen einer deutlich antiinflationiren Geldpolitik und einer
bewufit expansiv ausgerichteten Budgetpolitik ist in diesem Land am ausgeprigte-
sten. Trotz zunechmender Schwierigkeiten, die Geldbestinde zu definieren und zu
messen, erscheint die Wachstumsabschwichung der eng definierten Geldmenge in
den USA eindrucksvoll; gleichzeitig zeigen alle Vorausschitzungen, daf der Kredit-
bedarf der 6ffentlichen Hand in Zukunft betrichtlich zunehmen wird, obgleich das
gegenwirtige Haushaltsdefizit im Vergleich zu anderen Lindern noch bescheiden
ist, jedenfalls in Relation zur Gréfle der Volkswirtschaft.

Aufler dem Konflikt zwischen dem Hirtegrad der Geldpolitik und dem der -
Budgetpolitik gibt es noch andere Faktoren, die in den USA die Realzinsen cher
hoch halten. Erstens reicht die steuerliche Abzugsfihigkeit von Zinszahlungen
weiter als in den meisten anderen Lindern. Zweitens verharrt die Kreditnachfrage
des privaten Sektors auf einem unverindert hohen Niveau, vielleicht als eine Folge
der Verschlechterung der Ertragslage der Unternehmen.
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SchlieBlich verdienen zwei weitere Faktoren Erwihnung, die beide in Bezie-
hung zu den in den USA angewandten geldpolitischen Steuerungstechniken stehen.
Erstens haben die Schwierigkeiten der amerikanischen Wihrungsbehdrden, ihre
quantitativen monetiren Zielvorgaben kurzfristig zu erreichen, — Schwierigkeiten,
die in einem Klima starker finanzieller Innovationen und erheblicher wirtschaft-
licher Gegenkrifte zunehmen — bei den Marksteilnehmern méglicherweise eine zu-
sitzliche Unsicherheit hinsichtlich der Entschlossenheit entstehen lassen, mit der die
amerikanische Zentralbank ihre Antiinflationspolitik verfolgt. Damit wurde indes
die bereits bestehende, groflere Unsicherheit angesichts der weiter zu erwartenden
hohen Budgetdefizite nur geringfiigig verstirkt, Die allgemeine Unsicherheit scheint
bis jetzt den bemerkenswerten Riickgang der Wachstumsrate der. Geldmenge M1 im
Gesamtjahr 1981 ebenso iiberdavert zu haben wie die ausgeprigte Abschwichung
der Inflationsrate. Zweitens diirfte die groflere Unbestindigkeit der kurzfristigen
Zinsen auf die langfristigen Zinsen eine Art von Unsicherheitsprimie aufgeschlagen
haben. Paradoxerweise haben der strategische Erfolg der amerikanischen Geld-
behorden bei der Inflationsbekimpfung sowie, was bei engerer Sichtweise als ein
taktischer Fehlschlag gewertet werden konnte, die gleichzeitige gréflere Unbestin-
digkeit der Zinssitze und der Geldmengengréfien Krifte freigesetzt, die zusammen
mit dem Budget den langfristigen Realzins nach oben driicken. Man wird abwarten
miissen, ob der Einflufl dieser rein technischen Faktoren auf das lange Ende des
Marktes ein dauerhaftes Phinomen ist oder ob er nur Teil eines ziemlich lang wih-
renden Lernprozesses ist, der bei Anwendung neuer monetirer Steuerungstechniken
unausweichlich sein diirfte; besonders in einer Periode, in der eine rege finanzielle
Innovationstitigkeit mit einer aktiven Inflationsbekimpfung Hand in Hand geht.

Das Realzinsniveau in den USA ist als solches beunruhigend wegen seines
Einflusses auf die US-Wirtschaft und dadurch auf die wirtschaftliche Aktivitit in
der iibrigen Welt. Es beunruhigt auch dadurch, dafl es direkt das Zinsniveau in an-
deren Lindern hoch halt. Natiirlich wire es eine Ubettreibung zu behaupten, daff
der Zustand der amerikanischen Finanzmirkte allein fiir das gegenwirtige Zins-
nivean in den anderen Industriestaaten verantwortlich ist; wie schon ausgefiihrt
wurde, drangen fast iberall die 6ffentlichen Stellen mit einem hohen Kreditbedarf
auf die Mirkte, und auch aus anderen Griinden bleiben die Inflationserwartungen
ungebrochen. Wenngleich auflerdem die Nominalzinsen in einigen Lindern histo-
risch gesehen sehr hoch sind, die Realzinsen sind es nicht. Schliefilich, und dies ist
ein fragwiirdiger Trost, haben die Linder in unterschiedlichem Ausmaf ihr Zins-
niveau dadurch abzuschirmen versucht, daf} sie thre Wechselkurse abwirts gleiten
lieflen.

Gleichwoh! kann behauptet werden, dafi ohne den amerikanischen Einfluf§ die
Nominal- und die Realzinsen in zumindest zwei wichtigen Lindern — in Japan und
der Bundesrepublik Deutschland - im Frithjahr 1982 auf einem Niveau gewesen
wiren, das mit den Erfordernissen eines binnenwirtschaftlichen Gleichgewichts bes-
ser {ibereingestimmt hirte. Dieser amerikanische Einfluf} ist allerdings nicht mehr so
stark, wie er fiir Deutschland im vergangenen Jahr und fir Japan vor zwei Jahren
gewesen war, als die Leistungsbilanzdefizite der beiden Linder ihre Wihrungen ge-
nau in dem Moment automatisch unter Druck setzten, als der starke Anstieg der
Olpreise die auflenwirtschaftlichen Defizite und die inlindische Inflation erneut in
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die Hohe trieb. Den Behérden beider Linder blieb kaum eine andere Wahl, als hin-
zunehmen, dafl ihre eigenen Zinssitze in den Sog der hohen Zinsen in den USA
gezogen wurden.

Im Frithjahr 1982 stellt sich die Situation etwas anders dar. Sowohl Japan als
auch Deutschland haben aus zwet Griinden gegeniiber den am US-Geldmarkt herr-
schenden Bedingungen einen grofleren Mandvrierspielraum gewonnen. Zum einen
hat sich ihre Leistungsbilanz wieder verbessert; zum anderen hat die Schwiche des
Yen und der D-Mark gegeniiber dem Dollar mit dem Riickgang der Dollarpreise
fiir Ol und andere Rohstoffe nicht linger die gleichen inflationiren Riickwirkungen.
Gleichwohl ist ungeachtet dieses neuen Freiheitsgrads die Abhingigkeit der deut-
schen und japanischen Marktzinsen von den US-Zinsen noch nicht ganz geschwun-
den, wenngleich schwicher geworden. Der feste Dollar verlangt, daff die Zinsen auf
einem Niveau gehalten werden, das fiir die Erfordernisse des binnenwirtschaftlichen
Gleichgewichts in Deutschland und Japan unnétig hoch ist.

Wie steht es nun um die allgemeinen 6konomischen Riickwirkungen der Bei-
nahe-Stagnation in den entwickelten Industriestaaten? Bei weitem nicht alle Effekee
sind negativ.

Unter den positiven Effekten gebiihrt der Ehrenplatz der ausgeprigten Infla-
tionsabschwichung, die seit Ende 1981 nahezu iiberall in Erscheinung trat, nachdem
sie in Japan, den USA und Grofibritannien zuerst einsetzte. Der vorige Jahres-
bericht wies bereits auf die Anfinge dieser Entwicklung hin. Was halb Prognose
und halb Hoffnung war, scheint nun Wirklichkeit geworden zu sein, um so mehr,
als das Nachgeben der Inflationsrate nicht einfach der Wende auf dem Olmarkt,
dem Riickgang der Rohstoffpreise oder anderen Phinomenen zugeschrieben werden
darf, die sich als kurzlebig erweisen kénnten. Zum Teil liege die Begriindung auch
in der positiveren Entwicklung der Grundtendenz der Inflation, d.h. in der jiing-
sten Verlangsamung des Wachstums der Nominallshne und dem schon friher ein-
getretenen Riickgang der Reallohne. Letzteres ist von entscheidender Bedeutung,
nicht nur deshalb, weil es fiir den dauerhaften Erfolg der Inflationsbekimpfung aus-
schlaggebend ist, sondern auch, weil es die Grundlage fiir ein Wiederaufleben der
Investitionen und fiir die Umstrukturierung der Industrie schaffen kénnte. Wo
diese Entwicklung bereits eingetreten ist, spiegelt sie die Bereitschaft der privaten
Haushalte wider, einen Teil der Belastung der Realeinkommen, die sich aus den
zwei Olpreisschocks ergibt, auf sich zu nehmen. Sie konnte deshalb lingerfristig
eines der Ungleichgewichte korrigieren, unter denen unsere Volkswirtschaften lei-
den, nimlich die fundamentale Verschlechterung der Ertragslage der Unternehmen.

Die zweite positive Riickwirkung besteht in dem Einfluff auf den Olmark:.
Die Abschwichung des Olpreises und die Beseitigung des OPEC-Leistungsbilanz-
iiberschusses bilden das Hauptereignis des Winters 1981/82. Ein weiterer Anstieg
der Olpreise, besonders real, aber auch nominal, hitte ein unbegrenzies Verschlep-
pen der Stagflation und der ernsten internationalen Zahlungsbilanzungleichgewichte
bedeutet — beides Faktoren, die das Wachstum ersticken. Obwohl das Energiepro-
blem langfristig noch nicht gelost wurde, ist es kurzfristig sehr stark gemildert wor-
den. Zu einem Zeitpunkt, in dem Zweifel geauflert wurden iber die Fihigkeit des
internationalen Bankensystems, die durch den OPEC-Uberschul verursachten
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hohen Defizite weiter zu finanzieren, und die Banken unter dem Druck verschie-
denartiger politischer Krisen standen, muff der Abbau der OPEC-Uberschiisse als
ein Ereignis von auflergewohnlicher Bedeutung gesehen werden. Er ist um so
bemerkenswerter, weil er nicht allein dem Einflu} des rezessiven Konjunkturklimas
in der Welt zuzuschreiben ist. Einsparungen beim Olverbrauch aufgrund eines all-
gemein sparsamen Umgangs mit Energle sowie der Substitution von O] durch an-
dere Energietriger haben ebensoviel, vielleicht sogar mehr dazu beigetragen. Diese
Einsparungen sind Ausdruck der bemerkenswerten Fihigkeit des Marktes zur
Anpassung und beweisen, wenn es eines Beweises bediirfte, die Wirksambkeit eines
ungehindert funktionierenden Preissystems. Sie allein sind daher schon eine Ermuti-

gung.

Auf der Kehrseite der Medaille ist das Ausmaf} der Arbeitslosigkeit die fiir die
industrialisierten Linder binnenwirtschaftlich driickendste der negativen Riick-
wirkungen. Die Arbeitslosigkeit begann schon in den frithen siebziger Jahren zu
steigen. Der relativ starke Anstieg der Erwerbsbevilkerung, der zum Teil durch
demographische Faktoren und zum Teil durch die wachsende Zahl der in das Er-
werbsleben eintretenden Frauen verursacht wurde, fand eine Zeitlang nicht einen
entsprechenden Ausgleich im Anstieg der Beschaftigung, die gleichwohl in verschie-
denen Lindern weiter aufwirtsgerichtet blieb. Die dadurch hervorgerufene Arbeits-
losigkeit brachte ohnehin schon zahlreiche Probleme mit sich; die neuerdings durch
den Riickgang der Beschiftigung in praktisch allen fortgeschrittenen Industrie-
lindern erzeugte Arbeitslosigkeit ist jedoch untragbar geworden. Die Aussichten
sind offengestanden diister; die ungeniigende Kapitalbildung in der Vergangenheit
wiirde es auch bei Eintritt einer wirtschaftlichen Erholung schwierig machen, ein
akzeptables Beschiftigungsniveau zu erreichen.

Im internationalen Kontext gesehen hat die flaue Wirtschaftsaktivitit in den
Industrielindern das Wachstum in den Entwicklungslindern betrichtlich gehemmt
und deren Terms of trade verschlechtert. Fir den Lebensstandard dieser Linder
bringt die Verlangsamung des Wachstums viel schwerwiegendere Opfer mit sich als
die Beinahe-Stagnation fiir die Linder mit hohem Einkommensniveau. Das ist flr
die drmsten unter ihnen offensichtlich. Es gilt aber auch fiir die vielen sich zu einer
Industriegesellschaft entwickelnden Schwellenlinder: Wie kénnen sie ihren Ent-
wicklungsprozef} fortsetzen? Neben der Verschlechterung ihrer realen Austausch-
verhiltnisse trigt auch das hohe Zinsniveau in wachsendem Mafle zu der Last ihres
Schuldendienstes bei und kénnte durchaus zu einem guten Teil, vielleicht sogar
vollstindig, den Vorteil aus dem Riickgang der Olpreise aufheben. Angesichts ihres
relativ niedrigen Energieverbrauchs kénnten diese Linder aus dem spektakuliren
Umschwung am Olmarkt deshalb nur indirekt Nutzen ziehen, nimlich @iber dessen
potentiell positiven Einfluf auf das Wachstum in den Industrielindern.

Vielleicht zum ersten Mal seit Kriegsende finden sich die Industrielinder mit
einer Situation solch schroffer Gegensitze konfrontiert: Auf der einen Seite hat es
bei der Inflationsbekimpfung einige bemerkenswerte Erfolge gegeben, und die Ent-
wicklungen am Olmarke haben einen gewichtigen Faktor des Ungleichgewiches im
internationalen Zahlungsbilanzgefiige beseitigt; auf der anderen Seite geben die stei-
gende Arbeitslosigkeit in den Industrielindern und die alarmierende Verschlechte-
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rung der Position der Entwicklungslinder unter Einschluf einiger Olférderlinder
Anlafl zu grofler Sorge.

Dies ist eine Situation, die Nationalskonomen als ein fundamental instabiles
Gleichgewicht bezeichnen wiirden, Die erreichten Erfolge sind noch nicht so ge-
sichert, dafl sie nicht leicht wieder verloren gehen kénnten, wenn die Anti-
inflationspolitik zu bald gelockert wiirde. Gleichzeitig wire es ein Fehler, die Kraft
der Faktoren zu unterschitzen, die eine geordnete Erholung des Wirtschafts-
wachstums verhindern oder die Weltwirtschaft sogar weiter schwichen kdnnten.
Der bedeutsamste dieser Faktoren ist das hohe Realzinsniveau, wie schon in diesem
einleitenden Kapitel ausfithrlicher dargelegt wurde. Es gibt aber noch andere, die im
weiteren Verlauf dieses Berichts analysiert werden: die Verknappung der internatio-
nalen Liquiditit; der ungiinstige Finflufl der zahlreichen politischen Unsicherheiten
auf das internationale Bankwesen; schliefilich das Verhalten der Wechselkurse, die
sich als hochst instabil erweisen und in einigen Fillen der Entwicklung der Wett-
bewerbsposition des jeweiligen Landes direkt zuwiderlaufen.

Zwischen der Szylla einer erneuten Inflationsbeschleunigung und der Charyb-
dis einer sich hinzichenden Stagnation scheint nur ein auflerordentlich schmaler
Weg hindurchzufiihren.



I1. REZESSION, KONJUNKTURELLE ERHOLUNG
UND WACHSTUM:
PROBLEME UND WEGE DER WIRTSCHAFTSPOLITIK

Schwerpunkte

Das Jahr 1981 begann vor dem Hintergrund eines wieder etwas stirkeren Pro-
duktionswachstums in den Industrielindern, im Gefolge insbesondere einer kon-
junkturellen Erholung in den USA nach der kurzlebigen Rezession zur Jahresmitte
1980 und des Abklingens der Auswirkungen des zweiten Olpreisschocks. Unmittel-
bar danach stagnierte jedoch erneut die Wirtschaftstitigkeit in den Industrielindern
insgesamt, und am Ende des vergangenen Jahres war die Produktion in Nord-
amerika wie auch in Japan angesichts einer weiter restriktiven Nachfragesteuerung
und einer nur langsamen Anpassung der Inflationsraten wieder riickliufig. Da auch
in den europiischen Lindern die Konjunktur die meiste Zeit im Jahr verhalten war,
stieg die Arbeitslosigkeit im Herbst und in den ersten Wintermonaten allgemein
recht stark an.

Einige Auswirkungen dieser Entwicklung wurden in den ersten Monaten die-
ses Jahres deutich sichtbar. Die merklich gunstigere Preissituation, die teilweise
eine Folge der recht spektakuliren Schwiche des Olmarkts war, wird in Kapitel I11
behandelt. Auf den ersten Blick sind somit zwei der wesentlichen Hemmnisse der
wirtschaftlichen Entwicklung betrichtlich entschirft. Gleichwohl wird in diesem
Kapitel unter anderem resignierend die Frage gestellt, wieviel an grundlegender An-
passung in diesen jlingsten Vorgingen enthalten ist.

Seit geraumer Zeit bereits wird man sich zunchmend einer Reihe entscheiden-
der wirtschaftlicher Wachstumshemmnisse bewufit; zu diesen zihlen so verschiedene
Faktoren wie die Starrheit von Lohnen und Preisen, die Energieversorgung, die
Verfiigbarkeit natiirficher Ressourcen und Umweliprobleme. Andererseits ist er-
kannt worden, dafl das Wirtschaftswachstum wahrscheinlich fiir einige Zeit niedri-
ger und die Arbeitslosigkeit hoher sein wird, als es weltweit in der Zeit vor 1973
der Fall war. Zur Entwicklung der jiingsten Zeit ist freilich zu sagen, dafl Produk-
tion und Beschiftigung nicht einmal diesen realistischeren Erwartungen entsprochen
haben. Das langsame Wachstum ging zeitweise nahezu in Stagnation iber. Auf
kurze Sicht stellt sich daher die Frage, ob sich die Preisentwicklung und Olversor-
gung auch bei einem verhaltenen Wirtschaftswachstum so giinstig dargestellt hitten
- und erst recht, ob die alten Probleme bei einer leichten Erholung der Wirtschafts-
titigkeit wiederkehren wiirden. Lingerfristig gesehen ist zu fragen, ob sich jene Be-
dingungen grundlegend verindert haben, die zuvor zu einem qualitativ erheblichen
Zuriickschrauben der Erwartungen in bezug auf Wachstumstrends und Arbeits-
losenquoten gefithrt hatten.

Die Analyse beginnt mit einem Uberblick iber die kurzfristigen Entwicklun-
gen und befafit sich danach mit den Problemen, die die Haushaltspolitik der USA
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aufwirft. Das Paradoxon liegt darin begriindet, daf die Ankiindigung hoher zu-
kiinftiger Haushaltsdefizite offenbar in die Gegenwart zuriickwirke, indem sie das
Zinsnivean héher liflit, als sonst zu erwarten gewesen wire ~ und zwar inner- wie
auflerhalb der USA. Aus diesem Grunde wirkte die Wirtschaftspolitik kurzfristig
kontraktiver, als urspriinglich wohl beabsichtigt war. Dies bedeutet wiederum, dafi
die Entscheidung, Deckungsliicken zukiinftiger US-Budgets zu verringern, fiir
kurze Zeit die Weltwirtschaft stimulieren kénnte, da dadurch ein Beitrag zur Zins-
senkung geleistet wird, ohne die monetiren Zielvorgaben zu dndern.

Ein solcher Beschlufl wire wohl einer der wenigen gangbaren Wege fiir ein
kurzfristiges Fingreifen, bedenkt man den Zustand der Staatshaushalte in den iibri-
gen Lindern. Im weiteren Verlauf des Kapitels werden dann die Auswirkungen
erortert, die sich aus den hohen und anhaltenden Haushaltsdefiziten in fast allen
Lindern ergeben, sowie die Hindernisse aufgezihlt, die in dieser Situation den Ein-
satz der Finanzpolitik fiir herkémmliche antizyklische Zwecke blockieren.

Schliefllich werden im Abschnitt ,,Probleme des 6ffentlichen Sektors® Wachs-
tum und Grofle des Stfentlichen Sektors selbst untersucht. Es wird dargelegt, dafl
staatliche Ausgabenprogramme mehr auf die mittelfristigen Wachstumsperspektiven
abstellen miissen, wenn verhindert werden soll, daff die Steuern auf einer wirt-
schaftsschidigenden Héhe verharren.

Eine mittelfristige Einschitzung der Energieversorgungssituation fillt aus
leicht ersichtlichen Griinden schwerer. Es bestehen kaum Zweifel, daf die Olein-
sparungen frilhere Annahmen iibertroffen haben. Hingegen kann nicht mit Sicher-
heit gesagt werden, ob sich diese Entwicklung hin zu einer sparsameren Verwen-
dung von Energie in dhnlich glinstiger Weise fortsetzen wird oder ob das Ende die-
ses Prozesses lediglich vorgezogen worden ist. Strategische Uberlegungen und die
latente Gefahr unvorhersehbarer Krisen liefern Argumente fiir ein weiteres Voran-
treiben der Energieeinsparungen und insbesondere der Olsubstitution in den Indu-
strielindern.

Als letztes wird die Tendenz langsamen Wachstums analysiert, sich aus sich
selbst heraus potentiell fortzusetzen. Ein langsames Wachstum der Mirkte hemmt
die Investitionen, was wiederum das Produktions- und Beschiftigungspotential der
Wirtschaft verringert. Auch kénnen sich strukwrelle Anpassungen, die zum Abbau
der verschiedenen Hemmnisse unentbehrlich sind, in einem Klima der Stagnation
verzogern. Dies gilt sowoh! fiir die Qualitit des Kapitalstocks als auch vielleiche fiir
die Qualitit und Allokation des Arbeitskriftepotentials. Das Kapitel schlieft mit
der Bemerkung, dafl die Hoffnung auf eine allmihliche, aber nachhaltige Besserung
untrennbar mit der Schaffung von Investitionsanreizen verbunden ist. Allerdings ist
zunichst kaum abzusehen, wie dies nennenswert zu einer sofortigen Besserung der
Arbeitsmarktsituation beitragen konnte.

Nachfrage und Produktion: die kurzfristige Entwicklung

1981 wuchs das Bruttosozialprodukt in den Industrielindern im zweiten auf-
einanderfolgenden Jahr nur um wenig mehr als 1%. Im gesamten OECD-Raum
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Grolere Industrieldnder:
Verdnderung des realen Bruttosozialprodukts und seiner Komponenten

Verbrauch Brutteanlageinvestitionen
Reales privat A
2{;;};?: privat | Sffent- | ohme | o | Offent- | Export | Import Y:J;::?-
Jahr produkt lich n\:’:g;' Aungs- lich tionen*
bat bau
Veranderung gegen Vorjahr in Prozent
UsA.......... 1978 4,8 4.7 1.4 9,1 3,0 7.3 12,6 12,8 1.0
1979 32 2,9 2.4 651(-53|-5661 152 6,0 0,7
1980 - 0,2 0.5 34 - 30| ~1886 1.3 100 | - 01 -02
1981 20 25 15 25| -60|-68|—-04 5,9 0,5
1981 1v 0.9 1.1 3.2 36 | =221 | - 84 0.0 8,5 0,3
dapan .. ...... 1978 5,1 4,7 5.1 6.6 6,6 16,1 0,2 6,5 G.6
1979 5,2 59 4.3 1.8 -1.0 31 6,6 14,7 1,1
1980 4,2 0,6 2.2 65 | -96 | -35 18,7 | - 40 1.0
1981 29 0,6 3.6 161 - 10 4,8 16,4 57 0,3
1981 IV 1.8 1,2 3,2 1,0 10 0.0 13,5 13,3 0.3
Deutschland
BRY ........ 1978 3,6 4,0 4,2 &8 2,6 6.4 4,1 5,2 08
1979 4.4 3.3 3,3 8.4 79 91 58 11,0 24
1980 18 1.7 28 3,3 29 5,7 59 5.8 1.4
1981 -03} -11 el | -211-371-469 89 21 | - 0.1
19811v| 08| -1,2 1.3 — a9 17,4 20| - 12
Frankreich . .. .. 1978 3.8 4,7 4,3 41 | -7 -30 6,1 6,2 09
1979 3.3 35 1.8 40 2,6 15 74 "4 1.7
1980 1.1 1,7 1.3 52| -356 1.4 29 7.3 20
1981 0,2 2,2 23| -231-141l -07 5.1 101 -0,
1981 v 2,3 2.7 1.6 - 28 8,1 4,9 14
GroBbritannien 1978 33 56 21 10,2 14,1 - 8.8 1.9 3.9 0.8
1979 14 4,7 17 6,0 | —15,1 -39 25 11,2 1,3
1980 -7 o1 21 38 | =134 | - 50 03] -34]-18
1981 - 1,0 0,2 09| -18| 136|178 | -20| -20]| -18
1981 IV 0,8 07| -04 | -06 45 | -18,8 31 11,7 o0
Walien ........ 1978 2.7 30 23] -0 1,2 -2 101 8.1 g9
1979 4.9 5,3 1.7 79 3.0 3,0 9.1 13.8 1.7
1980 39 4,3 21 9.8 49 149 | — 43 8.3 3.6
1981 - 02 0,2 18| —25 0.7 64 60| -54 | -08
1981 IV 0.6 - 3.2 -1.2 121 | - 28 .
Karada ,...... 1978 3.7 2.8 1.6 221 -33 | -2 10,3 4.6 0.2
1979 30 2,0 05 12,1 -73| -58 2,7 8,0 5
1980 0.0 1.0 -05 86 | -106 | - 04 10| ~-22 )| -086
1981 3.0 1.7 20 6,9 14 18 1.4 31 05
1981 IV 1.0 03 1,8 67 1 —116 4.7 | - 23 06 | - 04
OECD insgesamt | 1978 38 39 34 4.6 5,6 5.1 0,5
1979 34 3,3 2.1 35 6.4 8,2 1.0
1980 1,2 1.1 2,6 - 10 5.6 1.3 0,7
1981 1.1 1,0 1,5 - 05 4,0 0.5 0,2
1981 I 1.0 1,0 2,0 - 25 7.0 55

*In Prozent des Bruttosozialprodukts des Vorjahres.

ergab sich fast der ganze Produktionszuwachs vor der Jahresmitte, und in Nord-
amerika und Japan begann sich das Bruttosozialprodukt bis zum Jahresende sogar
zuriickzubilden. Demgegeniiber zeichnete sich in Grofibritannien und Frankreich
im Jahresverlauf eine Erholung ab, im ersten Land aufgrund eines Erstarkens kon-
junktureller Auftriebskrifte und im zweiten unter dem Einfluf einer leichten Lok-
kerung des wirtschaftspolitischen Restriktionskurses. Dennoch ergab sich uber das
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Jahr gesehen fiir die westeuropiischen Linder insgesamt nicht das geringste Pro-
duktionswachstum,

Am unmittelbarsten wurde diese Entwicklung durch das Anschwellen der
Importe der OPEC-Linder zu Beginn des Jahres, das hohe Zinsniveau in den USA
und das generelle Beibehalten der antiinflationiren Ausrichtung der Nachfrage-

politik beeinflufit.

Das Volumen der Warenimporte in die OPEC-Linder weitete sich um rund
25% und damit fast doppelt so stark wie im Vorjahr aus, nachdem die 6Hérdernden
Linder ihre erneuten Uberschiisse verstirke fiir Kiufe im Ausland verwandten. In
der zweiten Jahreshilfte hat sich der Importanstieg stark verlangsamt, da ein weiter
sinkender Olverbrauch und die Rezession in den Industrielindern den QPEC-Lei-
stungsbilanziiberschuff dahinschmelzen liefen. Uber das Jahr gesehen stieg jedoch
die gesamte Exportnachfrage im OECD-Raum real um 4%, wobei Japan und
Deutschland eine besonders starke Zunahme verzeichneten.

In den USA hingegen nahmen die Exporte im vergangenen Jahr geringfiigig
ab, was teilweise auf den durch die Dollarstirke verursachten Verlust an Wett-
bewerbsfihigkeit zuriickzufithren war. Die Festgkeit des Dollars wiederum war ein
Ergebnis des hohen Zinsniveaus in den USA. Als weitere logische Folge ergaben
sich geringere zinsreagible Ausgaben nicht nur in den USA selbst, sondern auch in
unterschiedlichem Ausmaf in den iibrigen Lindern, Die Zinsen aufierhalb Amerikas
standen nicht nur unter dem Einfluff einer generell restriktiven Geldpolitik in den
einzelnen Lindern; ihre Héhe war auch von dem Bestreben diktiert, die Wechsel-
kurse angesichts eines starken Dollars abzusichern. Entsprechend gingen, wie die
Tabelle zeigt, die privaten Wohnungsbauinvestitionen im vergangenen Jahr in vielen
Lindern und namentlich in Grofibritannien, den USA und Deutschland zurick.
Dariiber hinaus wurde weniger fiir langlebige Gebrauchsgiiter ausgegeben — beson-
ders in Nordamerika, wo im vierten Quartal eine starke Abnahme zu verzeichnen
war. Am schwersten fiel indes die weitere Abschwichung der Unternehmensinvesti-
tionen ins Gewicht. Viele Linder verzeichneten einen absoluten Riickgang der In-
vestitionen, so die Niederlande, Schweden, Belgien, Frankreich, Groflbritannien
und Deutschland. In den USA setzte der Riickgang im vierten Quartal des
Jahres ein.

Das Bemiihen der meisten Linder um eine restriktive Finanzpolitik schlug
sich im vergangenen Jahr in einem langsameren Wachstum der direkten 6ffentlichen
Ausgaben nieder (die Transferzahlungen nahmen allerdings weiter rasch zu). Die
staatlichen Verbrauchsausgaben diirften insgesamt um etwa 1%2% gestiegen sein.
Somit haben die 6ffentlichen Ausgaben nunmehr bereits seit einiger Zeit erheblich
weniger zugenommen als in den Jahren davor. Hinzu kommt, dafl die dffentlichen
Investitionsausgaben in den USA und erneut in Grofibritannien sowie auch in
Deutschland absolut zuriickgingen. Demgegeniiber wurde in Japan der Versuch un-
ternommen, mit einer Ausweitung Offentlicher Investitionsprogramme die riick-
liufige Inlandsnachfrage zu beleben.

Das enttiuschende Wirtschaftswachstum des vergangenen Jahres war nichts
vollkommen Neues und muf bis zu einem gewissen Grad als Teil der generellen
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Wachstumsverlangsamung gesehen werden, die der Weltwirtschaft wihrend des
letzten Jahrzehnts aufgezwungen worden ist. Wie im nachfolgenden Kapitel darge-
legt, ist es die Inflation und ihr insbesondere 1981 zu langsames Ansprechen auf
eine restriktive Wirtschaftspolitik, was sich moglicherweise als der gréfite Hemm-
schuh erwies. Doch gab es, wie im folgenden ausgefihrt wird, andere wichtige
Hemmnisse kurz- und vor allem langfristiger Natur, die die Aussichten auf Wachs-
tum und mehr Beschiftigung verdiistert haben.

Probleme des Gffentlichen Sektors

Die Bemiihungen um eine verbesserte Wirtschaftsleistung stoflen sich vor al-
lem an den eigenen ungelosten Problemen des &ffentlichen Sektors. Man kann hier-
bei zwischen zwei Schwierigkeiten relativ kurzfristiger und einer lingerfristiger Na-
tur unterscheiden. Zunichst einmal besteht in den USA die ungewohnliche und
noch im Fluff befindliche Situation einer tiefen Kluft zwischen der Finanz- und der
Geldpolitik. Das zweite Problem betrifft die generelle Schwierigkeit der Industrie-
lander, bislang bedeutsame Fortschritte bei der Reduzierung ihrer Haushaltsdefizite
als Mittel zur Inflationsbekimpfung zu erzielen. Daraus folgt, daf} selbst dann,
wenn andere Umstande eine expansive Ausrichtung der Finanzpolitik méglich ma-
chen wiirden (was meist nicht der Fall ist}), dieses besondere Instrument sich als we-
niger flexibel als zuvor erweisen konnte. Schliefllich bleibt nach wie vor das linger-
fristige Problem der Grifle des offentlichen Sektors in Relation zur Gesamtwirt-
schaft akut. Daher — und auch wegen der Notwendigkeit einer Verringerung der
offentlichen Defizite - blieb bislang die Riickfiihrung der Steuerlast ein fernes Ziel.

Der US-Staatshaushalt

Das zentrale Problem in den USA in Zusammenhang mit der Abstimmung des
wirtschaftspolitischen Instrumentariums besteht darin, dafl die Finanzmirkee die
Bemiihungen der Regierung, mittelfristig ein reales Wachstum auszulssen und
gleichzeitig die Inflation zu senken, als zu dem normalen Verlaufsmuster der Ver-
gangenheit in Widerspruch stehend empfinden. Bei den einzelnen Politikbereichen
kollidiert der seit Oktober 1979 sehr viel hirtere geldpolitische Kurs mit der fir
dieses und zukiinftige Jahre geplanten ungewdhnlich expansiven Finanzpolitik. An
den Finanzmirkten herrscht daher die Meinung vor, daff sich mit der Intensivierung
des Konflikes zwischen beiden Politikbereichen entweder die Anspannung an den
Geld- und Kreditmirkten verstirkt oder die Geldpolitik letztlich gelockert wird,
was der Inflation erneut Auftrieb geben kénnte. In dem einen wie dem anderen
Falle ist damit zu rechnen, dafl die Zinsen hoch bleiben. Obgleich das Haushalts-
defizit des laufenden Jahres durch die Rezession gerechtfertigt sein konnte, errei-
chen die gegenwirtigen Zinsen — bedingt durch die Erwartung eines méglichen zu-
kiinftigen Finanzierungsproblems in Verbindung mit Befiirchtungen aufgrund ent-
tiuschter Hoffnungen in der Vergangenheit — ein hoheres Niveau, als sie es unter
anderen Bedingungen erreicht hitten. Da eine wirtschaftspolitische Kursinderung
nicht zu erwarten ist, wird die Losung des Problems davon abhingen, inwieweit ein
weiteres Nachlassen des Inflationsdrucks im Jahre 1982 im Zusammenspiel mit
einer zumindest voribergehenden Konjunkturerholung bewirken kann, daff sich die
Erwartungen nachhaltig dndern.



Die neue Administration, die Anfang letzten Jahres die Regierungsgeschifte
iibernahm, brachte ein neues und kithnes wirtschaftspolitisches Konzept mit ins Amt,
mit dem die relative Schwiche der amerikanischen Wirtschaft in den vergange-
nen zehn Jahren angegangen werden soll. Im Kern zielt diese allgemein als ,,ange-
botsorientiert” charakterisierte Wirtschaftspolitik auf eine deutliche Verringerung
der Rolle des Staates. Dies wurde fiir sich betrachtet als geboten erachtet, aber vor
allem als wichtigste Voraussetzung fiir Steuerentlastungen angesehen. Steuerliche
Erleichterungen wiederum sollten das Arbeiten lohnender, das Sparen attraktiver
und das Investieren rentabler machen, mit dem Ziel, Produktivitit und Erzeugung
zu steigern. Eine rascher wachsende Wirtschaft sollte, sogar bei niedrigeren Steuer-
sitzen, steuerliche Mehreinnahmen bringen und innerhalb relativ weniger Jahre ein
ausgeglichenes Budget ermoglichen. Bis dahin freilich kénnten die Defizite vor
allem wegen der geplanten starken ErhShung der Verteidigungsausgaben weiter an-
halten, doch sollten durch das Festhalten an einer restriktiven Geldpolitik die még-
lichen inflationiren Folgen in Schach gehalten werden.

Der Kongrefl nahm die Vorschlage der Regierung zunichst giinstig auf, wenn
auch die Einkommensteuersenkung fiir das erste Jahr von 10 auf 5% ermifigt und
ihr Wirksamwerden um drei Monate auf den 1. Oktober 1981 verschoben wurde,
Fiir die Jahre danach hat indes der Kongrefl die von der Regierung vorgeschlagenen
Steuerermifligungen noch angehoben, und zwar sowohl bei der Indexierung der Be-
steuerung der personlichen Einkommen als auch vor allem im Bereich der Inve-
stitionsanreize fiir Unternehmen, Unterdessen stiegen die Zinsen wihrend des
Sommers wieder an und erreichten ein sehr hohes Niveau, so dafl die 6ffentliche
Zinslast zunahm und sich die Aussichten auf einen baldigen konjunkturellen
Aufschwung und somit auf hohere Steuereinnahmen verschlechterten. Diese Ent-
wicklung und drohende Ausgabeniiberschreitungen veranlafiten die Regierung im
September, weitere Anpassungen auf der Ausgaben- und Einnahmenseite vorzu-

Finanzierungsdefizit des US-Bundeshaushalts und private Bruttoersparnis

Pefizit des Bundeshaughaits Nachrichitlich:
. Uberschul®
Gesami- Gesamnthaushalt Private der Glied-
NIFA™? h S hal plus auﬁerbudgetére Brutto- | staaten und
aushalt Ausgaban ersparnig’ | Gemeingen,
NIPA!
Milliarden | inProzemt | Milliarden | in Frozert | Milliarden | in Prozent .
Dollar der Ersparnis] Dallar der Erspanms] Dollar der Ersparm Milliarden Dollar
1966—6%
Durchschnitt - 32 23 - 86 6.2 . . 1385 0.3
1970-73
Durchschnitt -14,2 75 —16,0 85 . . 189,0 7.9
197477 .. -45,1 159 =40,3 142 — 46,7 165 2835 14,3
1978 ... —29,2 82 ~-48.8 137 - 59,2 16,7 355.4 28,0
979 ... —14,8 37 277 8,9 - 40,2 H 393.9 28,7
war L -61,2 47 -59,6 i@ - 738 177 432,9 291
1981 . -62,5 13,0 =579 121 — 789 16,5 4797 36,6
ro82* ... . . —98.6 184 -118,3 220 537 .
19830 ... . . -91,5 i44 -107,2 16,2 636
1984 .. . . -82,9 11,4 -~ 97,2 133 730
! Kalenderjahr, INIPA = National Income and Product Accounts. ¥ Haushahsjahr Oktober—Septernber, + Amtliche

Schatzung von Februar 1982,
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schlagen, um die Deckungsliicke im Gesamthaushalt des Bundes auf $ 43 Mrd. im
(laufenden) Rechnungsjahr 1982 (Oktober 1981-September 1982) zu begrenzen.

Wie sehr sich in der Folge die wirtschaftliche Situation verschlechterte, kann
daran ermessen werden, dafl im Februar 1982, als der Haushaltsentwurf fiir 1983
vorgelegt wurde, das Finanzierungsdefizit fiir das laufende Haushaltsjahr nunmehr
auf fast $ 100 Mrd. veranschlagt wurde. Uberdies waren, wie die Tabelle zeigt, zu-
sitzlich sehr hohe Minussalden fiir die Haushaltsjahre 1983 und 1984 eingeplant.
Das Ziel eines Budgetausgleichs war somit in noch weitere Ferne geriickt. Den Er-
klirungen des amerikanischen Prisidenten zufolge liegt die Hauptursache der not-
wendig gewordenen Revision der Schitzungen in der unerwartet geringen Wirt-
schaftsaktivitit. Aber auch die Nettozinszahlungen des Staates haben deutlich zuge-
nommen und kénnten im laufenden Haushaltsjahr auf rund $ 85 Mrd. steigen,
nachdem sie zwei Jahre zuvor erst etwas mehr als § 50 Mrd. betragen hatten.
Hinzu kommt, dafl der in seinem Ausmafl unerwartet starke Inflationsriickgang,
der fiir sich genommen willkommen ist, das Steueraufkommen gebremst hat.

Schon das blofe Ausmafl der Revision hat, was nicht iiberrascht, an den
Finanzmirkten Befiirchtungen hervorgerufen, dafl es zu weiteren Anpassungen nach
oben kommen kdnnte, zumal sogar die akruellen Schitzungen von eher ungewissen
weiteren Ausgabeneinsparungen ausgehen. Beispielsweise hat das Budgetbiiro des
Kongresses im Februar angedeutet, dafl die Ausgaben mdglicherweise erheblich
iber den offiziellen Schitzungen liegen und dafl das Defizit des Gesamthaushalts in
diesem Rechnungsjahr $ 111 Mrd. und im Jahre 1983 $ 121 Mrd. betragen konnte,
um in den darauffolgenden Jahren weiter zuzunehmen. Zudem wichst die Sorge
iiber den zunehmenden Umfang der staatlichen Kredittitigkeit, die sich zum grofi-
ten Teil nicht im Gesamthaushalt niederschligt. Zu dieser gehért — im Rahmen des
Direktausleiheprogramms - die Kreditaufnahme des Schatzamtes fiir die Gewah-
rung von Darlehen an den privaten Sektor (die nicht unter die 5ffentlichen Aus-
gaben fillt). Ein anderes Verfahren stellt die Kreditaufnahme staatlich gefdrderter
Unternehmen dar, wiederum fiir Zwecke der Weitergabe an den privaten Sekeor.
Eine dritte Form sind staatliche Garantien fiir Kredite des privaten Sektors. Aus der

Kreditbudget der US-Bundesregierung

1970-74' | 1975-79' | 1980 | 1emr | 982 | 1987

Milliarden Dollar

Gesamte Nettodirektkredite
{inner- und auRerhalb des

Haushalts) .. ................. 2,6 149 24,2 26,1 202 14,2
Kreditvergabe staatlich gefarderter

Unternehmen [netto) .......... 5,0 12,9 24,1 324 50,1 53,71
Kreditgarantien

Metod ..o 14,4 14,8 31,6 28,0 44,0 46,0
INSOBSAMT ... .0vvrrrtinnn.s 22,0 42,6 79,9 86,5 1150 1133

Relation des gesamten Kredit-
volumens zur privaten Brutto-
ersparnisinProzent ........... 11,6 12,2 18,9 18,7 21,45 17.8

Anmerkung : Haushaltsjahre,
' Jahresdurchschnitt. ? Amtliche Schatzungen, ®In Prozent der Ersparnis im Kalenderjahr.




vorstehenden Tabelle geht hervor, daf} die zwei letztgenannten Akrivititen in den
vergangenen Jahren, sogar in Relation zum gestiegenen Sparaufkommen, enorm zu-
genommen haben. Es bestehen daher Befiirchtungen, daff diese staatlichen Aktivi-
titen ebenfalls die Anspannung an den Kreditmirkten verstirken kénnten. Rechnet
man beispielsweise alle Kreditprogramme, die nicht im Gesamthaushalt enthalten
sind, diesem hinzu, dann kénnte das gesamte ,Defizit” des laufenden Haushalts-
jahrs die Groflenordnung von 35—40% der privaten Bruttoersparnis haben. Im
Durchschnitt der Jahre 1970-73 lag dieser Wert bei rund 20%.

An den Finanzmirketen haben diese Entwicklungen bereits ithre Schatten ge-
worfen. Die Zinsen unterlagen starken Schwankungen, und die langfristigen Sitze
erreichten Rekordhdhen. Beispielsweise lag die Rendite fiir Staatsanlethen im Friih-
jahr 1982 bei 14-15%, verglichen mit einer Jahresteuerungsrate von rund 7%.

Aus diesem Tatbestand ergeben sich zweierlei Folgen: Die einen berithren die
Volkswirtschaft der USA und die anderen die iibrigen Linder. In den USA setzte im
vierten Quartal des vergangenen Jahres eine neue Rezession ein, als die zinsreagi-
blen Ausgaben fiir Wohnbauten und Autos stark sanken. Es gibt auch erste Anzei-
chen einer ,,Verdringung” der Unternehmensinvestitionen, die fiir die Wirtschaft
ernste lingerfristige Folgen sowie kurzfristige Nachfrageeffekte haben konnten. Es
kénnte sehr wohl auch so kommen, dafl jedes weitere Auseinanderdriften der ein-
zelnen Politikbereiche eine iiberproportional deflationire Wirkung zeitigen kdnnte,
wenn das Zinsniveau so stark ansteigt, dafl es die Unternehmen vor echte Bilanz-
probleme stellt. Hinzu kommt, daft der Dollar angesichts der zeitweilig exorbitant
hohen kurzfristigen Dollarzinsen an den Devisenmirkten fest notierte. Verstirkend
wirkte hierbei wohl noch, daff Japan eine entgegengesetzte wirtschaftspolitische
Strategie verfolgte. Fiir die USA schlug sich dies letztlich in riickliufigen Netto-
exporten nieder, was die rezessiven Tendenzen im Inland noch verstirkre,

Eine alternative Sicht der Dinge fiihrt freilich zu der Uberlegung, dafi hohe
Zinsen vor dem Hintergrund eines voribergehenden Riickgangs der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitit dazu dienen, die Reallokation der Ressourcen hervorzubrin-
gen, auf die der wachsende Verteidigungsetat der Regierung hinausliuft, Aber auch
hier mufl abgewartet werden, ob die geplanten Steuersenkungen, die insbesondere
die hSheren Einkommen begiinstigen, einen substantiellen Anstieg der privaten Er-
sparnis bewirken.

Eine Rezession in den USA wirkt sich natiirlich auch auf die tbrigen Lander
aus. Doch die zusitzlichen internationalen Auswirkungen des Auseinanderklaffens
der einzelnen Politikbereiche in Amerika wurden auf das hohe Zinsniveau sowohl
vor als auch wihrend der letzten Rezession zurlickgefiihrt. Selbst Linder mit einem
deutlich niedrigeren Inflationssockel sahen sich gendtigt, die Zinsen in Zeiten zu-
nehmender Arbeitslosigkeit anzuheben, um zusitzliche, durch einen sinkenden
Wechsellurs verursachte Preissteigerungen in Grenzen zu halten. (Gleichzeitig
konnte freilich dieser Zinsdruck vielfach dazu beigetragen haben, daff die notwen-
dige Kiirzung der offentlichen Ausgaben mit mehr Entschlossenheit angegangen
wurde.) Hohe Realzinsen haben auch die Verschuldungsprobleme der Entwick-
lungslinder verschirft und gleichzeitig die Zinszahlungen an einige Slproduzierende
Staaten mit starker auflenwirtschaftlicher Position anschwellen lassen.
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Die offensichtliche Schlufffolgerung diirfte sein, dafl die derzeitigen US-Haus-
haltspline noch immer zu lax sind. Doch um dieses Fazit in iiberzeugender und
ausgewogener Weise ziehen zu kdnnen, bedarf es zuerst einiger zusitzlicher Uber-
legungen. Auch aus der Sicht der Wirtschaftstheorie ist eine Analyse der Gegeben-
heiten nicht ohne Interesse.

Der erste Vorbehalt ist, dafl bei einem konjunkturellen Abschwung die auto-
matisch sich hieraus fiir den Haushalt ergebenden Auswirkungen zu beriicksichti-
gen sind. So hat der Vorsitzende des Federal Reserve Board offentlich erklirt, dafl
angesichts der steigenden Arbeitslosigkeit fiir ihn die Schwierigkeiten nicht vor-
nchmlich in den Gegebenhiciten des laufenden Jahres zu suchen seien. Und das
Handelsministerium hat geschirzt, dafl das Defizit selbst im dritten Quartal des
vergangenen Jahres niedriger gewesen wire und auf Jahresrate hochgerechnet bei
rund $ 60 Mrd. gelegen hitte, wenn die Wirtschaft von einem ,,Vollbeschiftigungs-
niveau* aus operiert hitte. Dieser Wert ist inzwischen sicher weiter gestiegen.

Als weiteres stellt sich die Frage, welche Bedeutung dem Kreditbudget der
Bundesregierung genau zukommt. Es ist sicher nicht vollig gerechfertigt, Netto-
kreditprogramme in das Einnahmen/Ausgaben-Defizit einzurechnen, als wiren
beide Groflen vollig miteinander vergleichbar. Die Kreditprogramme lassen als
Gegenposten eine finanzielle Verbindlichkeit des privaten Sektors entstehen, was die
Ausgaben fiur Giiter und Dienstleistungen sowie die Transferzahlungen nicht tun.
Staatliche Kreditgarantien bewirken noch nicht einmal dies und ziehen, sofern keine
groferen Insolvenzfille auftreten, nur minimale Nettoausgaben nach sich. Gleich-
wohl bleibt festzuhalten, dafl diese Programme, auch wenn sie eventuell nur Dar-
lehenstransaktionen beinhalten, die teilweise ohnehin getitigt worden wiren, letzt-
lich nahezu zwangsliufig die Konditionen am Kreditmarke beeinflussen. Mit ande-
ren Worten: Die mégliche Gefahr eines Verdringungswettbewerbs an den Finanz-
mirkten ist also gegeben, Dies mag im Augenblick kein schwerwiegendes Problem
sein: Ein grofler Teil der Darlehensgewihrung des Bundes steht in Zusammenhang
mit der Wohnungsbaufinanzierung, und gegenwirtig bestehen im Wohnungsbau-
gewerbe extrem hohe Uberkapazititen.

Als letztes stelle sich die Frage nach dem Ersparnisgegenposten bei den iibri-
gen Sektoren der Volkswirtschaft. Eines geht deutlich aus der Tabelle auf S. 16
hervor: Auf der Ebene der Gliedstaaten und der Gemeinden ergaben sich in den
letzten zehn Jahren wachsende Uberschiisse. Diese kénnen natiirlich wieder dahin-
schmelzen. Aber solange sie existieren, sollten sie entweder vom Defizit des Bun-
deshaushalts abgezogen werden, um einen Wert zu erhalten, der mit dem fiir inter-
nationale Vergleichszwecke herangezogenen Saldo der &ffentlichen Haushalte an-
nahernd iibereinstimmt, oder sie sollten der privaten Ersparnis als zusitzliches
Mittelaufkommen der Kreditmirkte hinzuaddiert werden.

Als von groflerem Gewicht kdnnte sich die Behauptung der Regierung heraus-
stellen, dafl die Steuersenkungen zusammen mit den anderen Sparanreizen den
Anteil des Bruttosozialprodukts, der in die private Ersparnisbildung geht, um
2-2% Prozentpunkte anheben werden, was im Haushaltsjahr 1984 einem Betrag
von $ 90-100 Mrd. entsprechen wiirde.



Fiir diese Uberlegungen mag durchaus einiges sprechen: die im Gang befind-
liche Rezession, die Schwierigkeiten bei der Einschitzung des Kreditbudgets und
ein moéglicher Anstieg der Ersparnis. Gleichwohl bleibt als ein grundlegendes Pro-
blem bestehen, dafl die gegenwirtige Finanzplanung angesichts eines angestrebten
Realwachstums von 5% jihrlich oder mehr, beginnend im spateren Verlauf dieses
Jahres, fortlaufende Defizite bedingt, und dies bei einer auf kontinuierliche Riick-
filhrung der Inflation ausgerichteten Geldpolitik. Anders ausgedriickt: Das Wirt-
schaftsprogramm erfordert eine ungewohnliche Kombination von beschleunigtem
Wachstum und nachlassender Inflation sowie méglicherweise eine betrichtliche Er-
héhung der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes. An den Finanzmirkten geht man
daher davon aus, dafl das Zinsniveau notgedrungen sehr hoch bleiben wird, insbe-
sondere dann, wenn ein erneuter Wirtschaftsaufschwung die Preissteigerungsrate
nach oben driickt. Letzteres konnte iiber hdhere Zinsausgaben neue Belastungen fiir
den Staatshaushalt mit sich bringen.

Die Sorgen sind somit hauptsichlich auf kiinftige Jahre gerichtet. Trotz des
gegenwirtigen Konjunkturtiefs wurden denn auch aufgrund pessimistischer Erwar-
tungen hohe Realzinsen von der Zukunft in die Gegenwart ,,vorgetragen®. Diese
hohen Zinsen kénnten nun ihrerseits die gegenwirtige Rezession verschlimmern,
was den Intentionen zuwiderliefe, die mit dem wirtschaftspolitischen Mafinahmen-
paket verkniipft sind, nimlich das Wirtschaftswachstum zu beschleunigen.

Die Okonomen ziehen seit nunmehr geraumer Zeit die Maglichkeit ins Kal-
kiil, daf} die private Wirtschaft auf Anderungen der Wirtschaftspolitik nur zdgernd
oder sogar widerspriichlich reagiert. Als in den spiten sechziger und frithen sieb-
ziger Jahren die antizyklische Feinsteuerung zunehmend kritisiert wurde, wurden
verschiedene theoretische Uberlegungen angestellt, darunter als bekannteste die Hy-
pothese von den ,.rationalen Erwartungen®, die darauf hinausliefen, dafl die Re-
aktion des privaten Sektors bald keinen Raum mehr fiir politische Initiativen lassen
konnte, Unter diesem Blickwinkel ist das gegenwirtige amerikanische Dilemma, so
ernst es fiir sich betrachtet auch ist, ein interessantes Beispiel fiir einen moglichen
Mechanismus in der Praxis. Hier konnte es sich sehr gut um das Beispiel einer ge-
genliufigen Reaktion handeln. Trifft dies zu, konnten Pline fiir eine Reduzierung
der kommenden Defizite dazu beitragen, dafl sich die gegenwiirtige Produktions-
und Nachfragesituation etwas bessert und gleichzeitig die lingerfristigen Aussichten
fiir einen nachhaltigen Inflationsriickgang giinstiger werden. Ein solcher Abbau ein-
geplanter Haushaltsdefizite konnte ~ innerhalb der bestehenden geldpolitischen
Zielsetzungen — einen Zinsriickgang erleichtern, um damit die Chancen fiir eine
dauerhaftere Konjunkturerholung zu erhéhen.

Das Problem chronischer Haushaltsdefizite

Auch in anderen Lindern steht das hartnickige Anhalten ungewdhnlich hoher
Haushaltsdefizite einer konjunkturellen Erholung allgemein im Wege. Bereits durch
ihre blofle Existenz konnen solche Defizite sowohl die Inflationserwartungen als
auch die Perspektiven fiir eine Verbesserung der wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen negativ beeinflussen. Dies sind Griinde, weshalb dem traditionellen Einsatz des
Haushalts fiir antizyklische Zwecke nunmehr wohl engere Grenzen gesetzt sind.



Hinzu kommt, daf} die Hauptaufgabe der Haushalispolitik, nachdem der Inflations-
bekimpfung héchste Prioritit zukommt, nunmehr darin besteht, die Geldpolitik in
ihrem restriktiven Kurs zu unterstiitzen,

Aus diesem Grund haben sich die meisten Regierungen entschlossen daran ge-
macht, das Staatsdefizit vornehmlich durch ein Eindimmen des Ausgabenwachs-
tums zu verringern, Bei den staatlichen Direktausgaben, d.h. den konsumtiven und
insbesondere den investiven, sind erfolgreiche Ansitze zu erkennen. Allerdings ha-
ben diese Fortschritte nicht ithre Entsprechung in den Haushaltsdefiziten gefunden,

Zwei Griinde sind wohl hierfiir mafigebend: der automatische Effekt der Rezession
in Form steigender Transferzahlungen und geringerer Steuereinnahmen und die
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Auswirkungen hoher Zinsen auf die Zinsausgaben des Staates. Es stellt sich deshalb
die Frage, ob man fiir Bewertungszwecke diese Faktoren in Rechnung stellen darf. -

Zwar ist die Finanzpolitik fast iiberall restriktiv ausgerichtet, doch gibt es ein
oder zwei Beispiele, die dafiir sprechen, dafl wieder mehr Nachdruck auf die Be-
kimpfung der Arbeitslosigkeit gelegt wird. Der Sonderfall USA ist soeben dargelegt
worden, wenn man ihn auch nicht einfach als Beispiel einer politischen Neuorien-
tierung anfiihren kann, Das Programm der US-Regierung zielt gleichzeitig auf eine
Anregung des Wirtschaftswachstums und die Riickfithrung der Inflation.

Eindeutiger prisentiert sich die franzosische Situation. Im Juni legte die neue
Regierung fiir 1981 ein revidiertes Staatsbudget vor, durch das das Defizit des zen-
tralen Haushalts um fast 1% des Bruttoinlandsprodukts zunahm. Die Haushaltsvor-
anschlige fiir 1982 vom September lieBen einen weiteren Anstieg der Defizitquote
um einen Dreiviertelprozentpunkt erwarten. Das erklirte Ziel dieser Mafinahmen
war die Bekimpfung der Arbeitslosigkeit. Im November zeichnete sich dann eine
gewisse Zuriickhaltung bei der Wirtschaftsankurbelung ab, als die Beitrige zur So-
zialversicherung um rund FF 36 Mrd. angehoben wurden, um ein drohendes Defizit
bei diesem Etatposten des Haushalts von etwa derselben Groflenordnung auszuglei-
chen. Und in jungster Zeit wurde fiir das Budgetdefizit des nichsten Jahres ein
»Plafond von 3% des Bruttoinlandsprodukts festgesetzt. Gleichwohl gibt es ge-
genwirtig keine weiteren bedeutsamen Beispiele fiir eine so eindeutige Ausrichtung
der Haushalwspolitik auf die Bekimpfung der Arbeitslosigkeit.

Was die iibrigen Linder betrifft, so bleiben restriktive Mafnahmen unter-
schiedlichen Grades die Regel, jedenfalls gemessen an den meisten analytischen Kri-
terien. Die Finanzpolitik war besonders restriktiv in Grofibritannien, Kanada und
Japan, und dies soll sich auch nicht indern. In Japan sind trotz niedriger Inflations-
rate und hoher privater Ersparnis Bemithungen im Gange, angesichts der Anspan-
nung am Finanzmarkt, eine Folge der starken Zunahme der 6ffentlichen Gesamt-
verschuldung, das Staatsdefizit zuriickzuschrauben. Die niedrige Teuerungsrate hat
dabei den Behdrden etwas Spielraum fiir den Einsatz der Geldpolitik zur Stiitzung
der Inlandsnachfrage gelassen. Und selbst im Rahmen des Budgets wurden Anstren-
gungen unternommen, die 6ffentlichen Bauausgaben auf die vermutlich schwichste
Periode zu konzentrieren, nimlich auf das vierte Quartal 1980 und die ersten drei
Quartale von 1981, Weitere Bemiihungen in dieser Richtung sollen auch im laufen-
den Jahr unternommen werden.
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Finanzierungsdefizit der 6ffentlichen Haushalte'
in Prozent der privaten Bruttoersparnis 1966-81

1966-69 | 197073 | 197477 [ 1978 | 1978 [ 1es0 | 19m1?
Jahresdurchschnitte
USA ...t - 04 05 74 - 33 - 31 7.3 4.3
Japan . ... ... . - 3.0 9,2 20,1 17,5 15,4 14,2
Deutschiand{BR} . .. 1,2 - 1,2 15,9 13.1 13,6 16,6 21,5
Frankreich ........ - 1.1 - 4,0 3,8 8.4 3,2 - 21 14,7
Groflbritannien .. .. 4,7 4.9 29,9 25.3 18,2 19,1 17,5
ltalien .. ......... . 28,2 339 35,1 33,7 294 375
Kanada ........... -63 - 33 7.4 15,5 as 9.8 33
CBelgien ........... 6,8 9.5 17.0 238 30,0 40,6 50,0
Niederlande ....... 4,0 - 0.2 9,3 13,0 18,5 20,0
Schweden ........ =311 -321 -19,8 3,6 174 20,2

! Laufende Ersparnis der offentlichen Haushalte abziglich deren eigener Investitionen, entspricht dem Nettofinanzierungs-
bedarf. Der Bruttofinanzierungsbedarf, einschlieBlich der Darlehensgewshrung an andere Sektoren, wiirde gemessen an der
privaten Bruttoersparhis nach hoher liegen. Schitzungen,

In Deutschland hat staatlicherseits die Sorge iiber den steigenden Trend der
Arbeitslosigkeit zugenommen, obgleich im letzten Jahr das Haushaltsdetizic hoher
war als erwartet. Aus diesem Grunde hat die Regierung im Rahmen eines insgesamt
restriktiv bleibenden Kurses in jiingster Zeit befristete Mafinahmen zur Anregung
der Investitionstitigkeit ergriffen. Derartige Verfahren, die die Beglinstigung von
Investitionen durch eine zusitzliche steuerliche Entlastung befristen, wurden bereits
frither in Deutschland mit einigem Erfolg angewandt. Pline, die zuletzt ergriffenen
Mafinahmen durch eine Erhéhung der Mehrwertsteuer im nichsten Jahr zu finan-
zieren, muflten fallengelassen werden. '

Im Budgetentwurf der Niederlande fiir das Jahr 1981 waren hohere Investitio-
nen und Wohnungsbauausgaben vorgeschen. Als sich die Haushaltslage wihrend
des Jahres verschlechterte, wurde versucht, Kiirzungen beim Verwaltungsaufwand
und bei den Sozialversicherungsleistungen vorzunehmen. Belgien liefert indes eines
der eindeutigsten Beispiele dafiir, wie unangemessen gegenwirtig expansive haus-
haltspolitische Mafinahmen zur Beseitigung der hohen Arbeitslosigkeit sein konnen.
Da ein Mangel an Wetthewerbsfihigkeit und eine unzureichend angepafite indu-
strielle Struktur die Hauptprobleme darstellen, verschlechterten sich Zahlungs-
bilanzposition und Haushaltslage im letzten Jahr drastisch, wihrend gleichzeitig die
Arbeitslosigkeit einen absoluten Hochststand erreichte. Die Abwertung des belgi-
schen Frankens im Februar und das gleichzeitig beschlossene Konsolidierungspro-
gramm griindeten dann auf der Erkenntnis, dafl das Arbeitslosenproblem vor allem
mit Mafinahmen angegangen werden muflte, die auf ¢inige der tiefer liegenden Utr-
sachen zielten.

Der Fall Belgiens ist jedoch nicht typisch fiir das generelle Konfliktpotential,
das der traditionelle Einsatz der Finanzpolitik fiir Zwecke der Nachfragesteuerung
heutzutage heraufbeschwort. Allein das Bestehen hoher Deckungsliicken kann be-
reits die Inflationserwartungen negativ beeinflussen und Zweifel am Durchhalten
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von kurzfristig angelegten Konjunkturprogrammen bestirken. Wenn dem so ist,
kann insbesondere die Investitionsgiiternachfrage schwach bleiben. Hinzu kommt,
dafl eine gleichzeitige Verschirfung der Inflation frither oder spiter einen Kurs-
wechsel wahrscheinlich macht, Dadurch kdnnte ein kompensatorisches Ausgabever-
halten des privaten Sektors in Gang kommen, entweder, wie im Sonderfall USA,
durch ein Reagieren der Finanzmirkte oder aufgrund pessimistischer Konjunktur-
erwartungen der Unternehmer.

Auch die Verbraucher haben mancherorts ihre Ausgaben angesichts zuneh-
mender Geldentwertung behutsam angepafit. In mehreren Lindern stieg die Spar-
quote in den frithen siebziger Jahren bei stirker werdenden Preissteigerungen stark
an. Selbst wenn es gelingen sollte, weltweit kurzfristig einen Konjunkturauf-
schwung einzuleiten, bleibt doch zu bedenken, daf} sich erneut ein OPEC-Uber-
schufl von betrichtlicher Grofenordnung herausbilden kénnte. In einem gewissen
Sinne kann man hierin auch eine ,Spar“-Gegenreaktion der gesamten Weltwirt-
schaft sehen. Von diesen zwei Seiten, inlindischen Verbrauchern und Olproduzen-
ten, konnten also zusitzliche und kompensatorische Nachfragereaktionen auf her-
kémmliche antizyklische Mafinahmen kommen.

Fiigen wir diesem Katalog von Schwierigkeiten noch hinzu, daff es auf inter-
nationaler Ebene kaum zu einer Koordinierung kurzfristiger Strategien kommen
wird, so wird deutlich, wie groff die Hindernisse sind, die sich der Initiative einzel-
ner Linder entgegenstellen. Beherrschend bleibt jedoch fiir die meisten Linder noch
immer das Gebot, die Inflation zu verringern. Diese Tatsache bestimmt wiederum
wesentlich die Verfahren, mit denen die Okonomen zuweilen die Haushaltszahlen
bereinigen, um dem Stand der Arbeitslosigkeit und in jiingerer Zeit der Preissteige-
rungsrate Rechnung zu tragen. Der ersterwihnte Ansatz ist unter der Bezeichnung
,wVollbeschiftigungsbudget bekannt. Die zweite Methode, die in Ansatz bringen
will, dafl das Sparautkommen mdglicherweise zunimmt, um die inflationsbedingte
Erosion des Realwerts offentlicher Schuldtitel zu kompensieren, ist neueren Da-
tums. Um einen ersten Anniherungswert zu erhalten, kann eine Bereinigung in der
Weise vorgenommen werden, daf man die staatlichen Nettozinszahlungen aus dem
Budget herausnimmt, mit der Begriindung, dafl der grofite Teil dieser Zahlungen in
Zeiten hoher Inflation eine Teuerungsprimie in der Form von Zinszahlungen dar-
stellt. Sie sind denn auch als Tilgungen des Kapitals zu werten.

Bei dem Verfahren einer Anpassung an das Vollbeschiftigungsniveau stellt
sich unter den derzeitigen Bedingungen das Problem, welcher Beschaftigungsstand
als Vollbeschiftigung anzusehen ist. Anders ausgedriickt: Es fragt sich, ob es iiber-
haupt zulissig ist, Konjunkturschwankungen zu beriicksichtigen, wenn das frihere
zyklische Verlaufsmuster nicht mehr besteht. Die gegenwirtige Hohe der Arbeits-
losigkeit ist nicht unbedingt ein rein konjunkturelles Phinomen, sondern kénnte
sich als lingerfristig herausstellen und einmal die verschiedenen Hemmnisse wider-
spiegeln, die die Volkswirtschaften blockieren, sowie zum anderen weitere struk-
turelle Faktoren und schliefllich méoglicherweise einen Anstieg der sogenannten
,»natiirlichen® Arbeitslosenquote.

Allgemeiner formuliert: Mit den Berechnungen auf der Basis von Vollbeschaf-
tigung und Inflationsbereinigung wird versucht, die zugrundeliegenden realen
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Nachfrage- oder Beschiftigungseffekte der Finanzpolitik zu messen. Der Voll-
beschiftigungsansatz verfihrt in der Weise, dafl er explizit einen Normwert fiir die
Arbeislosigkeit als relevanten Mafistab fiir die Wirtschaftspolitik vorgibt, und der
zweite Ansatz, die Inflationsbereinigung, miflt staatlichen Zinsausgaben ein Null-
gewicht bei der Berechnung der Impulse bei, die der &ffentliche Haushalt der
~ Nachfrage und Beschiftigung vermittelt. Es steht jedoch nicht fest, wieweit der-
artige Bereinigungen dann relevant sind, wenn die Beseitigung der Inflation ein
Hauptziel der Wirtschaftspolitik geworden ist. Orientiert sich die Wirtschaftspolitik
an einer niedrigeren Preissteigerungsrate und nicht am kurzfristigen Stand der Ar-
beitslosigkeit, dann sollte ihr Erfolg nur an der Inflationsfront und nicht an der
Arbeitslosigkeit gemessen werden. In der Tat bedeutet im Falle der Inflationsberei-
nigung der Umstand, dafl tberhaupt eine Korrektur vorgenommen werden kann,
dafl es der Wirtschaftspolitik bisher nicht gelungen ist, die Inflation zu beseitigen.
Die um die Inflationskomponente bereinigte Rechnung geht zudem davon aus, daf}
die Kapitaleigner tatsichlich ihre implizit als Kapitaltilgungen anzusehenden Zins-
einnahmen sparen. Dies ist sicher nicht so gewifi, wie es sicher ist, daff beispiels-
weise ein Wirtschaftsaufschwung iiber hohere Steuereinnahmen und niedrigere Ar-
beitslosenzahlungen die Haushaltsdeckungsliicke automatisch verkleinert.

Als Fazit bleibt die simple Tatsache festzustellen, dal die Finanzpolitik dann,
wenn sich die Wirtschaftspolitik vornehmlich die Inflationseindimmung mittels
geldpolitischer Restriktion zum Ziel gesetze hat, diese Bemiihungen unterstiitzen
sollte, statt zu versuchen, andere und moglicherweise entgegengesetzie Ziele zu ver-
folgen.

Umfang des Staatssektors

Der letzte Aspekt der durch den Staatssektor errichteten Wachstumshemm-
nisse betrifft das langfristige Problem der Grofle dieses Sektors. Wie bereits im
letztjahrigen Jahresbericht ausgefithrt, war der Staatsanteil am Bruttosozialproduke
zwar bereits vor der ersten Olkrise allgemein in zunehmend starkem Wachstum be-
griffen, doch hat sich das relative Wachstum der offentlichen Ausgaben seit 1973
noch merklich beschleunigt. Das Zahlenmaterial eines weiteren Jahres zeigt, dafl
sich hieran nichts geindert hat. Die Lage hat sich sogar noch verschlimmert, denn
der Anteil am Bruttosozialprodukt, der auf die &ffentlichen Haushalte entfallt, ist
im letzten Jahr fast iiberall weiter gewachsen. In den meisten Lindern war dieser
Anstieg auf hohere Transfer- und Nettozinszahlungen zuriickzufithren. Der Anteil
der &éffentlichen Ausgaben am Bruttosozialproduke reicht von rund einem Drittel in
der Schweiz, in Japan und den USA bis hin zu einer etwa doppelt so hohen Quote
in Dinemark, Schweden, den Niederlanden und Belgien.

Eine der Hauptschwierigkeiten liegt in dieser Situation bekanntlich in der an-
gemessenen Hohe der Besteuerung, Zwar trifft es zu, dafl die Finanzierung der
Haushaltsdeckungsliicken einen sehr viel grofleren Teil der offentlichen Ausgaben
beansprucht, als dies in friiheren Zeiten der Fall gewesen ist; gleichzeitig hat
aber auch die Steuerquote noch nie dagewesene Hohen erreicht. Diese driickende
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Ausgaben der dffentlichen Haushalte gemessen am Bruttosozialprodukt
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Steuerlast kénnte zum einen zu einer Verschirfung der Inflation fiihren, sei es auf
direktem Wege iiber hohere Verbrauchssteuern oder indirekt iiber einen steuerindu-
zierten Lohnschub, wenn die Hauptlast der notwendigen Anpassung auf die Ein-
kommensteuer gelegt wird, Dariiber hinaus wird allgemein angenommen, daff hohe
Grenzsteuersitze die Angebotsbereitschaft, die Investitionen und die Produktivitic
negativ beeinflussen. Als eines der Hauptargumente fiir die Beschneidung der
dffentlichen Ausgaben wird daher angefiihrt, daff damit die Besteuerung erheblich
zuriickgefiihrt werden kann, wobei vorzugsweise auf Investitionsanreize besonderer
Nachdruck zu legen wiire.

Hiufig wird erklirt, dafl es durchaus verniinfrig sein kann, die Staatsquote in
einer wachsenden Volkswirtschaft steigen zu lassen. Der Bedarf der Gesellschaft an
offentlichen Giitern kénnte durchaus tiberproportional zum Einkommen steigen,
wihrend ihre Fihigkeit und Bereitschaft, fiir Umverteilungsprogramme zu zahlen,
mit zunehmendem Wohlstand wachsen kénnte. Dennoch wiren einer solchen Ent-
wicklung naturgemifl Grenzen gesetzt. Denn nachdem die Quote der éffentlichen
Ausgaben bis in die friihen siebziger Jahre stieg, hitte man durchaus mit einer Sta-
bilisierung dieses Anteils rechnen kdnnen. Um so beunruhigender ist es, dafl die
relative Grofle des offentlichen Sektors in den Jahren nach 1973 rascher als je zuvor
zugenommen hat.

Zum groflen Teil diirfte dies daran gelegen haben, dafl sich das Wirtschafts-
wachstum in den siebziger Jahren tendenziell verlangsamt hat und die Regierungen
die sich daraus ergebenden Folgen nicht geniigend beachtet haben. Die meisten
Regierungsprogramme sind nicht empfinglich fiir diejenigen Markesignale, die die

Wirtschaftswachstum und Anteil der dffentlichen Ausgaben am Bruttosozialprodukt*
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privaten Ausgabenstréme lenken, und einige Programme sind natiirlich bewufit auf
Zuwachs angelegt, wenn sich das Wachstum verlangsamt und die Arbeirtslosigkeit
steigt. Die vorstehende Grafik lifft den Schlufl zu, daff das Ausmaf} der Schwierig-
keiten, mit denen die Regierungen konfrontiert waren, mit dem Grad der Verlang-
samung der Aktivitit in ihrer jeweiligen Volkswirtschaft in Zusammenhang steht,
Die Grafik zeigt die Verinderung des Anteils der 6ffentlichen Ausgaben am Brutto-
sozialprodukt in den Jahren 1973-1981 und setzt sie in Beziehung zu den am Trend
der Jahre 1960-73 gemessenen Wachstumsraten der Volkswirtschaften im selben
Zeitraum. Im oberen Teil der Grafik ist denn auch eine von links nach rechts ab-
fallende Relation erkennbar. So stieg in den USA, die ein etwas mehr als halb so
grofles Wachstum wie zuvor verzeichneten, die offentliche Ausgabenquote relanv
geringfiigig an. Dinemark, Belgien und Schweden hingegen, die nur 25-40% ihres
vorherigen Wachstums erzielten, verzeichneten eine starke Ausweitung der &ffent-
lichen Ausgaben. Auf der Gegenseite bildet Grofibritannien, wo der Anstieg der
Staatsausgaben trotz besonders stark reduziertem Wirtschaftswachstum relativ be-
grenze blieb, eine auffillige Ausnahme. Hier bestitigt sich die schlichte Wahrheit,
dafl ein entschlossenes Vorgehen des Staates den durch langsames Wirtschaftswachs-
tum verursachten Zwang zur Vergroflerung des relativen Umfangs des offentlichen
Sektors stark mindern oder sogar vollstindig konterkarieren kann.

Befinde sich die Weltwirtschaft lediglich in einem gewdhnlichen, wenn auch
verlingerten Konjunkturabschwung, so kénnte sich das Problem der éffentlichen
Defizite in der anschliefenden Aufschwungsphase teilweise von alleine 16sen. Wie
die Dinge liegen, ist es wahrscheinlich, dafl eine solche Erholung in Anbetracht des
noch Gber lingere Zeit langsamen Wirtschaftswachstums und einer relativ hohen
Arbeitslosigkeit nur vergleichsweise verhalten sein wird. In den nachfolgenden Ab-
schnitten werden noch einige andere, mittelfristige Uberlegungen angestellt, die
neben dem Inflationsargument zu dieser Schlufifolgerung fithren. Somit wird ein
Abbau deér Steuerlast und der staatlichen Kreditnachfrage nur méglich sein, wenn
erneut Anstrengungen zur Anderung des Wachstumstrends der 8ffentlichen Aus-
gaben unternommen werden. Ein nachfolgender Zinsriickgang kénnte dann die pri-
vaten Anlageinvestitionen und den Lageraufbau anregen sowie die Nachfrage nach
Wohnbauten und langlebigen Verbrauchsgiitern beleben, Dies brichte auch eine
weitere Entlastung bei den éffentlichen Zinsausgaben - eine Umkehrung der Ent-
wicklung, wie sie in jlingster Zeit mancherorts zu befiirchten war.

Energiesituation

Im vergangenen Jahr haben die Industrielinder groflere Fortschritte bei der
Verringerung ihrer Olabhingigkeit erzielt, als es zuvor fiir wahrscheinlich gehalten
wurde, Selbst die 1980 in diesem Bereich erzielten Ergebnisse nehmen sich nunmehr
etwas giinstiger aus, als es bei Abschlufl des letztjihrigen Jahresberichts ersichtlich
war. In Anbetracht der Tatsache jedoch, daff sich auch die Rezession vertieft hat,
steht nicht eindeutig fest, inwieweit das Energieproblem im Falle ciner gréfleren
Nutzung der Produktionsméglichkeiten entschirft ist. Fir den Augenblick jeden-
falls hat sich die Lage an den Weltdlmirkten sehr entspannt, was der Weltwirtschaft



Energie- und Olverbrauch in den QECD-Léndern

1960 [ 195 | 1973 1980 1981
Indizes: 1973 = 100
Energieverbrauch insgesarnt ................ 53,0 66,3 100 108,0 1035
Energieverbrauchin Relationzum BIP . ......... 11,0 96,9 100 89,1 88,0
Prozent

Anteil des Glverbrauchs am gesamten

Energieverbrauch . ....... . ... ... ..., 36,7 44,7 54.8 42,7 48,0
Anteil der Nettodlimparte am gesarmten

Olverbrauch ...t iiman e 489 58,5 67.6 61,8 56,9
Anteil der Nettoolimporte am gesamten

Energieverbrauch ........................ 17,9 26,2 371 30,7 273

Millionen Barrel pro Tag

NetoOlimporte ... ... iiinernnnnnnns 68 12,4 28,5 23,3 20,2
OPEC-Ofdrderung . .. ...v vt innnen s 6.0 14,0 3.0 268 225

eine kurze Atempause in bezug auf Inflation, Nachfrage und Zzhlungsbilanz-
ungleichgewichte beschert. Gleichzeitig wird dadurch jedoch der Anreiz zur Vor-
nahme der notwendigen langfristigen Anpassungen gemindert.

Obwohl das Bruttosozialprodukt der westlichen Industrielinder 1981 leicht
zunahm, diirfte der Primirenergieverbrauch insgesamt um rund 2%2% zuriickgegan-
gen sein. Da Ol die marginal eingesetzte Energie ist, nahm der Olverbrauch um
insgesamt rund 6% ab, wobei die Nettodleinfuhren (die ihrerseits die marginale
Olquelle darstellen) noch stirker, nimlich um etwa 13%, fielen. Bis zum zweiten
Halbjahr hatten sich die Nettoslimporte in den OECD-Raum auf durchschnittlich
192 Mio. Barrel pro Tag zuriickgebildet, eine Rate, wie sie seit 1969 nicht mehr
verzeichnet worden war und der ein Hochsteinfuhrvolumen zwischen 26 und
27 Mio. Barrel pro Tag, erstmals im Jahr 1973 und erneut in den Jahren 1976-79
erreicht, gegeniibersteht. Gleichzeitig stieg im vergangenen Jahr die eigene Olforde-
rung (unter Einschluff von Mexiko) weiter leicht an, womit sich der seit dem ersten
Jahrfiinft der siebziger Jahre verzeichnete Zuwachs auf insgesamt rund 4 Mio.
Barrel pro Tag belduft,

Erheblich zu dieser Entwicklung der jiingsten Zeit trugen beuwrichtliche Ener-
gie- und Oleinsparungen in den USA und in Japan im Zeitraum 1978-81 bei. Nach
dem ersten Olschock war der Olverbrauch in den USA in Relation zum Brutto-
sozialprodukt sogar noch leicht gestiegen. Von 1978 bis 1981 sank er dann jedoch
schitzungsweise um 25%, wodurch sich der Olverbrauch in den USA mehr der
durchschnittlichen Verbrauchsentwicklung in den anderen Lindern niherte. Nach
Schitzungen der OECD ist der Gesamtenergie- bzw. Oleinsatz je Produkteinheit in
den sieben groflen Industrielindern seit 1973 um 14 bzw. 27-28% gesunken, Dies
bedeutet, wie aus der obenstehenden Tabelle hervorgeht, dal der Anteil des Ols am
gesamten Energieverbrauch im letzten Jahr unter 50% lag.

Welche Bedeutung diesen Zahlen zukommt, kann vielleicht am besten er-
messen werden, wenn man sich vor Augen hilt, wie noch vor einem Jahr auf dem
gemeinsam von der OECD und der Internationalen Energieagentur veranstalteten
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parlamentarischen Symposium iiber Energie- und Wirtschaftsfragen die Situation
gesehen wurde, Bei unterschiedlichen Annahmen iber die gesamtwirtschaftlichen
Rahmendaten wurde der Versuch unternommen, fiir die nichsten zehn Jahre das
Gesamtangebot und die Gesamtnachfrage am Olmarkt zu schitzen. Danach wurde
fiir moglich gehalten, dafl der gesamte Energieeinsatz je Einheit des Bruttoinlands-
produkts bis 1985 um 8%2% abnehmen kénnte. Der Olanteil am gesamten Primir-
energieverbrauch wiirde diesen Schatzungen zufolge im selben Zewraum aul 44%2%
sinken. Beide Werte konnten bald, moglicherweise noch vor 1985 erreicht werden.
Und dem fiir die achtziger Jahre hindurch angenommenen Bedarf einer OPEC-Ol-
forderung von rund 30 Mio. Barrel pro Tag stand in den ersten Monaten dieses
Jahres eine Forderung von zeitweise weniger als 18 Mio. Barrel pro Tag gegeniiber.

Diese Zahlen vermitteln den Eindruck, daf die von der Energiesituation
herriihrenden Zwinge, namentlich die zu starke Abhingigkeit von eingetithrtem Ol,
betrichtlich schwicher geworden sind. Wie weit dies wirklich der Fall ist, steht in-
des nicht eindeutig fest. Zunichst einmal hat sich der Wirtschaftsabschwung in den
westlichen Industrielindern fortgesetzt und verstirke. Wihrend niamlich die OECD
und die Internationale Energieagentur in ihrem Energieszenarium davon ausgingen,
dafl das Bruttoinlandsproduke in den Jahren 1979 bis 1985 durchschnittlich um
2%% pro Jahr wachsen wiirde, betrug die tatsichliche Wachstumsrate bisher noch
nicht einmal die Hilfte dieses Wertes. Jedes Zuriickbleiben des Wachstums des
Sozialprodukts hinter den Voraussagen diirfte sich verstirkt im Oleinfuhrbedarf
niederschlagen. Fast der gesamte zusitzliche Energiebedarf wird durch importiertes
Ol gedeckt. Ein hinter den Erwartungen zuriickbleibendes Wachstum konnte somit
nicht nur das absolute Volumen der Oleinfuhren, sondern auch den Olimportbedarf
je Einheit des Bruttoinlandsprodukts recht deutlich beeinflussen.

Teilweise ist die Entspannung auf den Weltdlmarkten auch das Ergebnis eines
Umschwungs von einer Aufstockung zu einem Abbau der Vorrite von seiten der
Olverbraucherlinder, ein Vorgang, der natiirlich nicht ewig andauern kann. Uber-
dies bedeutet die Tatsache, dafl die bei der Energieeinsparung erzielten Fortschritte
bisher gréfler als urspriinglich angenommen waren, nicht zwingend, daff die im
Endeffeket erzielten Einsparerfolge die urspriinglichen Erwartungen {ibersteigen wer-
den. Es konnte sehr wohl sein, dal die Verbraucher nur schneller reagiert haben
und das Endergebnis nicht sehr viel besser als die Prognosen aussehen wird.

Groflere Bedeutung mufl langfristig gesehen der inlindischen Olférderung
und noch mehr dem Ausbau alternativer Energietriger zukommen. Hier kann man
nicht auf schnelle Ergebnisse hoffen. Der in letzter Zeit riicklaufige Olpreis soll nun
jedoch zu einer gewissen Einschrinkung der Olexploration auflerhalb des OPEC-
Raums gefiihrt haben. Dies 13t es ratsam erscheinen, dafl die Verbraucherlinder
den Energiepreis fiir inlindische Produzenten und auch fiir die Verbraucher — még-
licherweise durch Steuern — hoch halten. Dies wiederum kénnte eine gewisse Ent-
lastung der offentlichen Haushalte mit sich bringen, und wenn damit auch eventuell
die Fortschritte an der Inflationsfront verlangsamt wiirden, miiflte es gleichwohl
nicht zu einem absoluten Preisanstieg kommen.

Nichtsdestoweniger muff aber besonders bei den Energietrigern Kohle und
Kernenergie noch ein enormer Ausbau stattfinden, wenn die schrittweise Substitution



des Ols bewerkstelligt werden soll. Gerade hier sind jedoch die Befiirchtungen in
bezug auf Umweltschutz und Sicherheit verstindlicherweise stark.

Schlieflich bleibt abzuwarten, obwohl die letzten Daten auf gréfiere und dau-
erhafte Einsparungen bei Ol hinweisen, ob der Weg aus der Abhingigkeit vom Ol
weit genug fithren wird. Das OECD/IEA-Symposium kam zu dem Ergebnis, dafl
die 8leinfishrenden Linder, wenn sie grofle Anstrengungen unternihmen, mit einer
OPEC-Olférderung von maximal etwa 30 Mio. Barrel pro Tag auskommen kénn-
ten. Dieser Wert niherte sich indes bereits sehr stark fritheren Produktionshéchst-
stinden an. Aber selbst dann, wenn diese Menge jetzt reduziert werden kann, hore
das eigentliche Problem nicht véllig auf zu bestehen. Denn bei giinstigerem Wachs-
tum und besserer Auslastung des Arbeitskriftepotentials in den Industrielindern
kdnnte es notwendig werden, dafl einige wichtige OPEC-Olproduzenten erheblich
groflere Olmengen bereitstellen, als es ihrem laufenden Einnahmebedarf entspricht.
Stellt man zudem noch strategische Uberlegungen an und erwige die Moglichkeit
unvorhergesehener Krisensituationen, dann ist es durchaus denkbar, dafl eine stir-
kere Erholung der Volkswirtschaften der Industrielinder dieselben Probleme entste-
hen liefle, wie wir sie in den siebziger Jahren erlebt haben. Das Energieproblem
mag an Schirfe verloren haben, und die Lage konnte sich noch weiter entspannen,
wenn die Produktion des Irans und Iraks wieder das frithere Niveau erreichte; es
konnte sich aber auch wieder verschirfen, wenn Konjunktur und Beschiftigung in
den Industrielindern wieder deutlich nach oben zeigen.

Anlageinvestitionen und Wachstumsverlangsamung

Das Schlufiglied in der Reihe vom Hemmnissen, mit denen es die Industrie-
linder zu tun haben, bildet die Investitionsneigung. Seit 1973 sind die Investitionen
iiberall deutlich langsamer gewachsen als in den ersten Nachkriegsjahrzehnten.
Diese Entwicklung ist sowohl eine Folge als auch eine Ursache der mifligen Wirt-
schaftsleistung der fortgeschrittenen Volkswirtschaften seit dem ersten Olpreis-
schub. Mit der Zeir diirfte sich jedoch die Investitionsflaute zunehmend zu einer
ausgeprigten — moglicherwetse sogar zur wichtigsten — Ursache anhaltender Wachs-
tumsverzogerung entwickeln. Umfang “wie Qualitit des Kapitalstocks kdnnten
durch eine langanhahende Periode schwacher Investitionstitigkeit in Mitleidenschaft
gezogen werden, Letztlich zeichnet sich die Gefahr ab, dafl sich die Volkswirtschaf-
ten in den , FuBangeln* trigen Wachstums verfangen. Der Weg zu einem dyna-
mischeren gesamtwirtschaftlichen Wachstum fithet iiber h6here Investitionen. Bei
ungiinstigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen wird es jedoch schwierig, fir
private Investitionen den notwendigen Anreiz zu schaffen. Da die Produktions-
mdglichkeiten der Wirtschaft auch durch anderweitige Stdrfaktoren beeintricheigt
sind, fehlt zwangsliufig ein wichtiger Anreiz, nimlich expandierende Mirkte.

Investitionen und Ersparnisbildung

Die nachstehende Tabelle verdeuclicht, dafl in fast allen Lindern das Wachs-
tum der gewerblichen Investitionen seit 1973 stark nachgelassen hat. Die Abschwi-
chung geschah freilich von einem auflergewdhnlich hohen Niveau aus, am spekta-
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kulirsten in Japan und am wenigsten ausgeprigt in Kanada. Es iiberrascht daher
nicht, daff jiingste wissenschaftliche Untersuchungen auch auf eine riickliufige
Wachstumsrate des Bruttoanlagevermégens hindeuten, wobei der Riickgang in den
meisten Fillen zwischen %2 und 2% jahrlich liegt. Daraus folgt, daff die Produk-
tionskapazititen nunmehr im Durchschnitt einen Umfang autweisen, der zwischen
10 und 15% unter dem liegt, der sich bei Fortschreibung der frilheren Trends erge-
ben hirte, In dem Ausmaf}, wie sich die Bildung obsoleter Kapazititen — méglicher-
weise noch verstirkt durch die Veranderung der relativen Energiepreise — beschleu-
nigt hat, mag das genutzte Anlagevermégen noch geringer sein,

Reale Unternehmensinvestitionen {ohne Wohnungsbau}

1960-73 197379 | 1980 | 1981"
Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate
USA .. ... ... 5.7 28 - 30 25
Kanada ............. 5,8 5.0 8.6 6,9
Japan .. ... ... 14,0 1,7 6,5 1.6
DeutschlandiBR} ..... 4,7 2.4 33 - 2.1
Frankreich ........... 7.2 14 6,2 - 23
Grofboritannien ... .. 4,2 3,2 38 - 18
talien .............. 4,7 - 1,3 9.8 - 25
Belgien ........ R 5.1 0.2 8,2 — 45
Niederlande ......... 1 2.0 - 65 =140
Schweden ........... 4,3 - 05 1,3 - 74
Schweiz? ... ... ... 5,5 - 20 6,9 1.7
' Teilweise geschatat, 2 EinschlieBlich éffentlicher Sektor.

Wenn man die Investitionstitigkeit der jlingsten Zeit am Anteil der gesamten
Anlageinvestitionen im Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt miflt, zeigt sich gleich-
falls ein Riickgang, der jedoch zumeist relativ gering ausfillt, wobei es sogar ein
oder zwei Ausnahmen gibt. Auf den ersten Blick ist dies etwas iiberraschend. Denn
zum einen waren zahlreiche Faktoren, die gewdhnlich die Investitionsentscheidun-
gen stark beeinflussen, wie etwa die Ertragsaussichten und die Zinsen, ungiinstig.
Mehr grundsitzlicher Natur ist die Aussage der Theorie des wirtschaftlichen
Wachstums, daff der marginale Investitionsbedarf in der Weise von der Produktion
abhingt, dafl ein Ubergang zu einem langsameren Gesamtwachstum unter sonst
gleichen Umstinden einen fiihlbaren Riickgang der Relation Investition/Produktion
mit sich bringt. Fiir die Industrielinder insgesamt war die Veridnderung im Wachs-
tumstrend keinesfalls gering: In den Jahren von 1973 bis 1981 betrug das jihrliche
Wachstum des Bruutoinlandsprodukes im Durchschnitt nur 2,4%, verglichen mit
einer Durchschnittsrate von 5% im Zeitraum 1960-73,

Zum Teil erklirt sich dieses scheinbare Paradoxon aus der Anderung der
Energiepreise, die neue Investitionen notwendig gemacht und angeregt haben.
Dariiber hinaus ist der Investitionsbedarf in zahlreichen Lindern durch staatliche
Regulierungen in Zusammenhang mit Mafinahmen des Umweltschutzes und der
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Forderung gesunder und sicherer Arbeitsbedingungen gewachsen. Schliefilich diirf-
ten die hohen Lohnkosten trotz ihrer negativen Auswirkung auf die Ertrage und
die Selbstfinanzierungskraft der Unternehmen zu Investitionen in arbeitsplatz-
sparende Ausriistungsgiter, d.h. zur Steigerung der Kapitalintensitit, angeregt ha-
ben. Diese Aussage steht freilich a priori in einem gewissen Widerspruch zu dem
seit 1973 beobachteten starken Riickgang der Arbeitsproduktivitit,

Bruttoanlageinvestitionen {inland}

1960-73 | 197379 | 1980 1981
in Prozent des BSP/BIF

USA ............. . 18,2 18,1 17,7 17,0
Kamada ............. 22,1 23,2 23,6 245
Japan ... ... 338 32,2 3.8 31,0
Deutschland (BA} .. ... 25,0 .7 235 228
Frankreich ........... 232 22,6 21,8 ~21,2
Grofibritannien ... ... 18,3 18,6 17.8 16,2
Italien .............. 20,9 19,8 19.8 20,3
Balgien ... ........ 21,7 21,7 21,0 20,1
Miederlande . ........ 249 211 21,0 199
Schweden ........... 23,2 20,7 20,1 19,1
Schweiz ... .......... 281 23,5 238 24,2

Die insgesamt relativ gut gehaltenen Investitionsquoten sind deshalb vielleicht
nicht ganz so giinstig, wie sie erscheinen. Sie mégen auf kurze Sicht angesichts ge-
genwirtiger und zukiinftiger Wachstumshemmnisse das richtige Maff haben. Aber
gemessen an dem absoluten Investitionsvolumen, das nach Ablauf der mittelfristigen
Anpassungsperiode notwendig sein wird, um die fiir Beschiftigung und Produktivi-
tit angestrebten Wachstumsziele zu erreichen — mégen diese auch weniger ehrgeizig
sein als in der Zeit vor 1973 —, sind sie ungeniigend. Es besteht mit anderen Worten
die Gefahr, dafl ein sehr viel groflerer Teil der Arbeitslosigkeit struktureller Natur
wird. Da zudem die laufenden Investitionsvorhaben hiufig dazu dienen, den tech-
nologischen Fortschritt fiir eine rationellere Produktion zu nutzen, liuft ein lang-
sameres Investitionswachstum wohl darauf hinaus, dafl die Produktivitit des vor-
handenen Kapitalstocks nicht so hoch ist, wie sie sein kdnnte. Uberdies muf§
zwangsliufig die Modernitit der Produktionsanlagen stirker abnehmen.

Zu bedenken ist auch, daff die erforderlichen strukturellen Anpassungen des
Kapitalstocks wegen des niedrigen Investitionswachstums nicht schnell genug vor-
angekommen sein konnten. Insbesondere kénnte die langsamere Erneuerung der
Produktionsanlagen zu Verzdgerungen bei der Einfilhrung energiesparender Tech-
nologien gefithrt haben. Auch jene Umstellungen kdnnten langsamer vorankom-
men, die durch den aufkommenden Wettbewerb junger Industrienationen geboten
sind. Aus all diesen Griinden diirfte es angezeigt sein, daff die Wirtschaftspolitik
hauptsichlich in Richtung auf eine Belebung der Investitionen zielt. Die Frage ist
jedoch, wie dies in dem derzeitigen ungiinstigen Wirtschaftsklima bewerkstelligt
werden kann.



Die meisten Untersuchungen uber das Investitionsverhalten der Unternehmer
sind zu dem betriiblichen Ergebnis gelangt, daff die Absatzerwartungen die Investi-
tionsausgaben entscheidend mitbestimmen, und diese Erwartungen sind derzeit un-
ter den gegebenen Umstinden gedimpft. Infolgedessen wiirde eine starke Auswei-
tung der Investitionsvorhaben die Gefahr des Aufbaus (freilich nur voriibergehend)
brachliegender Kapazitaten heraufbeschworen, was fiir ein Unternehmen ein siche-
rer Weg in die Insolvenz ist. Lin Mittel zur Uberwindung dieser Hauptschwierig-
keit wiren zuvor angekiindigte, zeitlich befristete Investitionsanreize. Beispielsweise
haben sowohl die deutsche wie die franzésische Regierung Programme zur steuerhi-
chen Entlastung von gewerblichen Investitionen beschlossen, die nur fiir innerhalb
eiiner besiinunien Zeispanne begunnene oder durchgefithrie Investitionsvorhaben
gelven.

Ein solches Programm allein mag zwar nur schwerlich bessere Ergebnisse
zeitigen, doch konnte es durch eine Férderung anderer, nicht nachfrage-
orientierter Faktoren verstirkt werden. Am wichtigsten wire wohl eine deutliche
Verbesserung der Ertragslage. Die Zahlen {iber die Verteilung des Volkseinkom-
mens lassen erkennen, dafl die Unternehmensertrige in der Phase der zweiten Ol-
krise wohl nicht so drastisch gefallen sind, daf sie aber vielerorts noch immer unter
dem Stand der frithen siebziger Jahre liegen. Eine Umverteilung der Faktoreinkom-
men, d.h. ein langsameres Wachstum der realen Arbeitseinkommen, kénnte sowohl
die Investitionsneigung erhohen als auch die erforderlichen Eigenfinanzierungsmicrel
bereitstellen, die hierfiir erforderlich sind. Sie diirfte mit anderen Worten dazu bei-
tragen, die Geldvermégensbildung und die Investitionen der Unternehmen zu er-
hohen, Freilich ist einzuriumen, daff der bereits jetzt sehr langsame Anstieg der
Realeinkommen es schwierig macht, den notwendigen Grad an Restriktion zu er-
reichen.

Ein damit in Zusammenhang stehender Punkt, der in diesem Kapitel bereits
behandelt wurde, betrifft die Frage der Abstimmung wirtschafespolitischer Instru-
mente und das — bei gleichzeitigem Antiinflationskurs der Geldpolitik — durch eine

Anteil der Einkommen aus unselbstindiger Arbeit am Volkseinkommen

1965-691970-73 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1978 | 1980 | 1981
Prozent

USA ... 727 | 765 | 782 | 778 | 774 [ 768 | 72 | 775 | 785 | 787
Japan ... 633 | 672 | 628 | 661 | 664 | 679 | 666 | 675 | 683 | .
Deutschiand (5R) | 665 | 693 | 724 | 723 | 714 | 74 | M2 | 71 | 722 | 733
Frankreich ... | 623 | 639 | 675 | 704 | 715 | M3 [ 715 | 713 | 730 | 785
Grofbritannien | 767 | 758 | 795 | 826 | 805 | 779 | 774 | 788 | 814 | .
alien ... 568 | 613 | 641 | 682 | 672 | e85 | 680 | 662 | 656 | 687
Kansds ...... 707 | 724 | 706 | 721 | 727 | 735 | 719 | 695 | €98 | 715
Belgien ... 623 | 649 | 680 | 702 | 710 | 719 | 720 | 723 | 735
Niederlande .. | 651 | 86 | 704 | 725 | 699 | 708 | 711 | 720 | 728
Schweden ... | 754 | 769 | 783 | 775 | 810 | 855 | 840 | 813 | 803
Schweiz ... 656 | 684 | 707 | 725 | 717 | 720 | 728 | 730 | 733
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zu laxe Haushaltspolitik verursachte hohe Zinsniveau. Ein solches ,,crowding-out®
sieht fiir potentielle Investoren wie ein willkiirlich errichtetes Hindernis aus. Hohe
Zinsen bergen auch die Gefahr in sich, dafl steigende Unternehmensgewinne als
Bankeinlagen gehalten, in Staatspapiere angelegt oder fiir Tilgungen statt fir pro-
duktive Investitionen verwendet werden.

Die derzeitige Wirtschaftspolitik ist natiirlich, was das Zuriickdringen der In-
tlation angeht, bereits sehr viel weiter gekommen. Es wird nunmehr allgemein an-
erkannt, dal die Inflation, insbesondere in ihrer ausgeprigten kosteninduzierten
Form, wie sie das letzte Jahrzehnt brachte, leicht zu einem Hemmschuh fiir Inve-
stitionen wird. Hohe Preissteigerungsraten tendieren zu stirkeren Ausschligen und
tragen somit, sowohl binnenwirtschaftlich als auch durch Uberreaktionen an den
Devisenmirkten, zu unsicheren Ertragserwartungen bei. Da zudem die Inflation die
nominalen Zinssitze ansteigen lifit, erhoht sie das mit einer langfristigen Verschul-
dung verbundene Risiko erheblich. Freilich kénnte der giinstige Einfluff einer ge-
ringeren Inflation auf die Investitionen ganz oder teilweise zunichte werden, wenn
die Kosten des Inflationsabbaus in Form steigender Arbeitslosigkeit zu hoch wiir-
den. Nicht nur, dafl die Nachfrage selbst weiter und maoglicherweise bis unter den
sonst zulissigen Stand absinken wiirde, vielmehr kénnte eine hohe und anhaltende
Arbeitslosigkeit auch die Erwartungen der Unternehmer hinsichtlich der politischen
wie der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, innerhalb deren neue Investitions-
vorhaben durchgefiihre werden, negativ beeinflussen. Aus diesen beiden Griinden
und auch mit Blick auf die starken Verkrustungen am Arbeitsmarkt kénnte eine
Einkommenspolitik in einigen Fillen hilfreich sein, zumindest dort, wo andere
Griinde sie nicht unannehmbar machen. Eine solche Politik konnte helfen, die
Beschiftigungseinbuflen des Inflationsabbaus zu verringern und die notwendige
Einkommensumverteilung zugunsten der Unternehmensgewinne vorzunehmen.

Die vorausgegangenen Ausfithrungen sollten deutlich machen, dafl ein hoheres
Investitionsvolumen als das gegenwirtige ideal wire. Fiir einige Lander mit einer
tendenziell riickliufigen Investitionsquote ergibt sich hieraus auch, daff diese bei
einer besseren Nutzung der Ressourcen dann auch zunehmen mufl. Dementspre-
chend wiirde dann wohl auch der Anteil der Ersparnis am Volkseinkommen
steigen,

Die gegeniiberstehende Tabelle zeigt die inlandische Ersparnisbildung sowohl
vor wie nach den Olkrisen. Es lassen sich kaum Gemeinsamkeiten bei der Ersparnis
des gesamten privaten Sektors (private Haushalte und Unternehmen) feststellen. In
einigen Fillen, so in Grofibritannien, Schweden und Kanada und méglicherweise in
Italien, ist die private Sparquote in den letzten Jahren gestiegen, wihrend sie in den
anderen Lindern und insbesondere in Frankreich, Belgien und den Niederlanden
tendenziell zuriickging. Was die Ersparnis der Sffentlichen Haushalte betrifft, ist
iiberall ein Riickgang der Sparquote festzustellen, was eine wesentliche Erklirung
fiir die bekannte Verschlechterung der Lage der oSffentlichen Haushalte insgesamt
darstellt. Dies legt den Schluf} nahe, dafl der Staatssektor sehr wohl einen wesentli-
chen Beitrag zu der notwendigen Zunahme der gesamten inlindischen Ersparnisbil-
dung leisten konnte. (Es sollte bedacht werden, dafl in den letzten Jahren zwar das
internationale Sparaufkommen in Gestalt des OPEC-Uberschusses groff war, dafi



die politischen Absichten aber bekanntlich dahin gehen, diesen erheblich zu redu-
zieren.) Es trifft zwar zu, daf} in einigen Lindern, namentlich den USA, versucht
wird oder geplant ist, durch Steuersenkungen das private Sparen anzuregen. Doch
ist unsicher, wie der private Sektor auf solche Steuererleichterungen reagieren wird,
denn solange es nicht gleichzeitig zu ausreichend grofien Abstrichen bei den laufen-
den &ffentlichen Ausgaben kommt, besteht die Gefahr, daff die private Mehrerspar-
nis durch eine weitere Abnahme des offentlichen Sparaufkommens zumindest teil-
weise kompensiert wird. Ein verlifilicheres Verfahren zur Verbesserung des privaten

Jahre Gesamnwirtschaft] ISR | e Sektor
in Prozent des BIP
USA . ..o i 1960-73 194 2,3 171
1974-79 18,9 1.1 17,8
1980 18,3 0.6 17.7
1981 18,3 0,8 17.5
Kanada ..........ccovenninnn.. 1960-73 21,8 4.1 17,7
1974-79 214 1,7 19,6
1980 21,6 09 20,6
1981 22,2 24 19,8
Japan ... i 1965-73 374 6.6 30,8
1974-79 32,6 3.2 29.3
1980 30,7 33 273
1981 .8 3.6 28,2
Deutschiand{BR} ............... 196073 271 6,0 211
1974-79 23.3 24 20,9
1980 23,0 2,3 20,7
1981 2.8 0.9 20,2
Frankreich .. ... .....oovuenn.. 1961-73 29,0 4.9 24,1
1974-7% 23,0 2,7 20,3
1980 21,7 37 18,0
1981 191 16 17,5
Groibritannien .. .. ... ... ... .. 1960-73 19,3 4,5 14,8
1974-79 17,9 05 17,4
1980 19,1 0.8 18,3
1981 17,6 0.5 17.1
lalien .. ........ccoviiiia.... 1961-73 234 -2 25,5
1974-79 22,2 =51 273
1980 22,6 -3,7 26,3
1981 18,9 -71 26,0
Belgien .......cccvveiiiniiian. 1960-73 259 1.5 24,4
1974-79 206 -1.3 212
1980 16,3 -4,6 20,9
1981 . -8,2 .
Niederlande . .................. 1960-73 274 5.1 223
1974-79 2.9 2.5 20,3
1980 20,1 1,5 18,6
1981 20,0 1.0 19,0
Schweden .. ................... 1960-73 24,7 9.8 14,4
1974-79 19,7 54 14.2
1980 17.3 01 17,2
1981 16,0 -0,9 16,2
Schweiz, .. ..., 1960-73 N2
1974-79 27.7
1980 26,7
1981 28,0
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Sparergebnisses wire, wie bercits weiter oben dargelegt, eine deutliche Korrektur
der Einkommensverteilung zugunsten der Unternehmensertrige.

In dem Ausmafl, wie der zusitzliche Investitionsbedarf in die Verantwortung
des 6ffentlichen Sektors filly, konnte ein Anstieg der dffentlichen Ersparnis (Sen-
kung der laufenden Ausgaben) automatisch entsprechend héhere Investitionen zur
Folge haben. Die Gefahr einer Kiirzung der laufenden 6ffentlichen Ausgaben allein
besteht bekanntlich darin, daf} sich die Anreize zur Vornahme privater Investitionen
(einschlieflich eines Zinsriickgangs) unter den gegebenen Umstinden als unzu-
reichend fir eine entsprechende Erhohung der Investitionsausgaben des privaten
Sektors herausstellen kénnten. In diesem Falle wiirde die gesamtwirtschaftliche In-
vestitionstitigkeit und Konjunkeur noch weiter zuriickgehen. Die Regierungen wan-
deln somit auf einem schmalen Grat. In den meisten Fillen wird eine Riickfiihrung
der Haushaltsdefizite nétig sein, um Erfolg zu haben. Bei einem zu frithen und zu
starken Abbau der Deckungsliicken besteht indes die Gefahr, dafl sich die Nach-
fragesituation zunichst weiter verschlechtert (und die gespannte Haushaleslage sich
im ibrigen weiter verschirft). Aut der anderen Seite diirften bei einer zu laxen Hal-
tung die Zinsen auf einem zu hohen Niveau verharren und die Erwartungen negativ
beeinfluflt werden. Angesichts der hohen Bedeutung, die den Erwartungen zu-
kommt, scheint in den meisten Fillen ein iiberzeugendes Programm zur mittelfristi-
gen Konsolidierung der Haushalte geboten zu sein, bei dem die Defizite auf der
Basis realistischer Schitzungen von Wachstum und Zinsen abnehmen.

Langsames Wachstum und die Folgen

Das Investitionsproblem ist nur ein, wenn auch wichtiges Beispiel fir die ver-
trackten wirtschaftspolitischen Schwierigkeiten, denen sich die Regierungen gegen-
wirtig gegeniibersehen, Im Kern besteht das Problem darin, dafl nicht in jedem Fall
darauf vertraut werden kann, daff eine langandauernde Wachstumsstockung und un-
ausgelastete Kapazititen den notwendigen selbstkorrigierenden Anpassungsprozef
hervorbringen. Es kann in der Tat zu sich selbst verstirkenden, entgegengesetzten
Reaktionen kommen.

Wie im folgenden Kapitel dargelegt, wirkt beispielsweise eine Konjunktur-
flaute zwar inflationsdimpfend, doch miissen einige andere Einflisse langsamen
Wirtschaftswachstums, von einem Anstieg der Stiickkosten bis hin zu einkommens-
politischen Erwartungen, sich nicht immer giinstig auswirken.

In zhnlicher Weise kann bei einer Ressourcenumverteilung eine gesamtwirt-
schaftliche Unterauslastung die Arbeitskriftemobilitit begunstigen und durch finan-
ziellen Druck die Unternehmer dazu anhalten, Verbesserungen im Sinne einer
,strafferen und effizienteren” Unternchmensplanung voranzutreiben. Gleichzeitig
jedoch diirften sich die Forderungen nach Erhalt und Subventionierung unrentabler
Arbeitsplitze zunehmend verstirken.

Die Regierungen haben natiirlich versucht, mit einigen der negativen Auswir-
kungen langsamen Wirtschaftswachstums und insbesondere mit der Arbeitslosigkeit
fertigzuwerden. Beispiclsweise wurden unter dem Eindruck eines unverhiltnismifig
grolen Anteils der Jugendlichen unter den Arbeitslosen verschiedene Arten von
Berufsausbildungs- und -weiterbildungsprogrammen eingeleitet oder ausgebaut. Es
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gab auch Bestrebungen, die Arbeitszeit zu verkiirzen und sogenannte Arbeirsplatz-
gemeinschaften zu schaffen. Derartige Pline kénnen als eine teilweise Umstellung
auf neue Gegebenheiten in einer Welt verhalteneren Wirtschaftswachstums ange-
sehen werden. Wenn sie aber nicht durch angemessene Nominallohnanpassungen
flankiert werden, besteht die Gefahr eines weiteren Ansteigens der Stiickkosten. Die
Erfahrungen in Frankreich in jlingster Zeit haben gezeigt, daf eine Reduzierung der
wichentlichen Arbeitszeit eine realistische Haltung in bezug auf die Bewertung des
Faktors Arbeit erschweren kann. Hinzu kommt, dafi fir den Augenblick gebotene
Verinderungen im gesellschaftlichen und im Arbeitsleben sich spiter als unange-
messen und schwer umkehrbar herausstellen kénnten.

In diesem Kapitel wurde ein eher diisteres Bild von den begrenzten Maglich-
keiten einer baldigen Besserung der Lage in bezug auf die mittelfristigen Wachs-
tumserwartungen und Beschiftigungsaussichten in den Industrielindern gezeichnet.
Trotz der gegenwirtigen Olschwemme und der langerwarteten Inflationserfolge der
letzten Zeit ist der Handlungsspielraum nicht so groff, wie man meinen konnte,
wenn man nur allein die hohe Arbeitslosigkeit vor Augen hat. So paradox es aus-
sehen mag: Ging die Rezession auch tiefer, als unbedingt notwendig war, so kénnte
doch kurzfristig ein erheblicher Impuls eher von der Ankiindigung kommen, zx-
kiinftig einen restriktiveren haushaltspolitischen Kurs zu verfolgen, insbesondere in
den USA, als von einer herkémmlichen Lockerung im jetzigen Zeitpunke.

Zumindest in den Industrielindern diirfte die erneut hohe Arbeitslosigkeit
gegenwirtig die grofite Sorge bereiten. Der Weg zuriick zu mehr Wachstumsdyna-
mik diirfte nicht nur lang sein, sondern auch der hierfiir notwendige Transmissions-
mechanismus — nachhaltiger Investitionsschub und kriftiger Anstieg der Ersparnis ~
wird sich kaum sofort und nennenswert giinstig auf die Beschiftigung auswirken.
Der Spielraum fiir kapazititsausweitende Investiionen wird relativ eng bleiben,
wihrend kapitalintensive Investitionen definitionsgemiss Arbeitsplitze einsparen,
wenn auch der Anreiz zu rein arbeitskriftesparenden Investitionsausgaben vermin-
dert werden konnte, wenn es gelinge, die realen Lohnkosten niedrig zu halten.

Im iibrigen schlieflen die zahlreichen, oben dargelegten Hemmnisse die her-
kémmliche Form keynesianischer Nachfragestimulierung weitgehend aus, denn
diese geht davon aus, dafl die ungenutzten Ressourcen selbst problemlos zur Be-
schaffung der notwendigen Investitionsgiiter mobilisiert werden und leichter das
grundlegende offentliche Ausgabenvolumen finanzieren kénnen. Die Einsicht in
diese Zusammenhinge durch den privaten Sektor sowie die ausgeprigten Befiirch-
tungen iiber hohe Staatsdefizite und anhaltende Inflation mogen dazu gefiihrt
haben, dafl die traditionellen Instrumente der Nachfragestenerung relativ stumpf ge-
worden sind.

Bei dieser Sachlage wire es sinnlos, behaupten zu wollen, es gibe ein Patent-
rezept oder eine Fortsetzung des relativ langsamen Wachstums beinhalte keine
eigenen Risiken. Gleichwohl bleibt den Regierungen kaum eine andere Wahl, als die
Unmstellungsprozesse und die Investitionen so aktiv wie nur irgend méglich zu
fordern, wihrend sie gleichzeitig die unvermeidlichen Anpassungen an die geinder-
ten Verhiltnisse vornehmen und ndugenfalls die erforderlichen Ressourcen tiber
eine Verringerung sowohl des Umfangs wie des Defizits des offentlichen Sektors
zur Verfiigung stellen.



III. INFLATION UND ARBEITSLOSIGKEIT

Schwerpunkte

Mit der Abschwichung der Nachfrage und der Produktion setzte sich 1981
der Anstieg der Arbeitslosigkeit in den Lindern der Zehnergruppe weiter fort und
erreichte in den ersten Monaten dieses Jahres in einigen Lindern den Héchststand
der Nachkriegszeit. Die jahresdurchschnittliche Arbeitslosenquote betrug 1981 im
Berichtsgebiet 6¥2%, verglichen mit 5%2% im Jahre 1980 und einer #hnlichen Gro-
Benordnung im Zeitraum 1975/76. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit war besonders
stark in Europa; so lagen Ende des vergangenen Jahres die Arbeitslosenquoten in
Belgien, den Niederlanden und in Grofibritannien bei iiber 10%. In Japan, Schwe-
den und der Schweiz waren die Arbeitslosenquoten niedriger als in den ibrigen
Lindern der Zehnergruppe und reichten von 0,3% in der Schwetz bis zu etwa 3%
in Schweden.

Gleichzeitig wurde in den ersten Monaten von 1982 deutlich, daff sich der
Preisanstieg in den grofieren Industrielindern gegeniiber dem vor zwei Jahren er-
reichten Stand deutlich abgeschwicht hatte. Gegen Ende 1981 war die gewogene
durchschnittliche Inflationsrate in den Lindern der Zehnergruppe und in der
Schweiz, gemessen am Verbraucherpreisanstieg in den vorangegangenen zwolf Mo-
naten, von dem Héchststand des Jahres 1980 von nahezu 13% auf etwas iiber 9%
zurlickgegangen. Anzeichen einer weiteren Abschwichung des Preisauftriebs lieflen
Anfang 1982 darauf schliefen, dafl sich die durchschnittliche Inflationsrate in der
Zehnergruppe dem Ende 1978 erreichten 7%-Niveau niherte,

Dieser befriedigendere Stabilitdtserfolg war hauptsichlich die Folge der Ab-
schwichung der wirtschaftlichen Akrivitit, die 1980 in den Industrielindern unter
dem Einfluf des scharfen Anstiegs der Weltmarkepreise in den Jahren 1979/80 begann
und durch die restriktive Wirtschaftspolitik der Industrielander akzentuiert wurde.
Die konjunkturelle Abschwichung fithrte unter anderem zu einem ausgeprigten
Riickgang der Rohstoffpreise, was ein gewichtiger Faktor dafiir war, daf} die Infla-
tionsraten im vergangenen Jahr sanken. Von Herbst 1980 bis Ende 1981 fielen die
Preise fiir Nichtélerzeugnisse (auf SZR-Basis) um 17%, wihrend die Dollarpreise
fiir schweres Heizdl auf den Spotmirkten von ihrem 1980 erreichten Héchststand
von iiber § 35 je Barrel auf unter $ 25 zu Anfang dieses Jahres zuriickgingen.

Nur in wenigen Lindern trugen 1981 die Nominalverdienste deutlich zu der
Abschwichung des Preisanstiegs bei. Vergleicht man jedoch die Perioden, die den
zwei Olpreisschocks folgten, so kann gleichwohl der relative Erfolg der entschlosse-
neren Antiinflationspolitik, die in der zweiten Periode verfolgt wurde, auch an der
Entwicklung der Nominal- wie der Realverdienste registriert werden, Gegen Ende
1974 erreichte der durchschnittliche Anstieg der Nominallshne in den Lindern der
Zehnergruppe und in der Schweiz 15%, wihrend er nach dem zweiten Olpreis-
schock nicht iiber 10% hinausging, womit die Sekundareffekte der dufieren Preis-
schiibe begrenzt blieben. Mit der weiteren Abschwichung des Preisauftriebs haben



sich in den letzten Monaten die Lohne in einer Reihe von Lindern sogar langsamer
erhdht als zuvor. Bei den Realverdiensten und den gesamten realen Arbeitskosten
ist der Gegensatz zu der fritheren Periode besonders ausgeprigt. Im Zeitraum
1979-81 waren die Erhdhungen weniger weit verbreitet als in den Jahren 1974-76,
und, wo sie stattfanden, waren sie wesentlich niedriger. Dariiber hinaus bewegten
sie sich in praktisch allen Fillen innerhalb der Grenzen, die durch das Produktivi-
titswachstum und dic Verdnderungen des realen Austauschverhiltnisses vorgegeben
sind. Damit sind die Verteilungsrelationen besser aufrechterhalten worden als in der
Zeit nach der ersten Olkrise; in einigen Lindern scheint die Einsicht zu wachsen,
dafl dies eine wichtige Voraussetzung fiir giinstigere Beschiftigungsaussichten in der
Zukunft ist,

Hinter dem durchschnittlichen Riickgang der Inflationsraten im vergangenen
Jahr verbergen sich ausgeprigte Unterschiede zwischen den einzelnen Landern. Der
grofite Riickgang war in den nichteuropiischen Mitgliedslindern der Zehnergruppe
zu verzeichnen, wobei die USA und Japan sehr ausgeprigte Stabilititsfortschritee
aufwiesen; die Inflation schwichte sich auch deutlich in Grofibritannien, Italien und
Schweden ab. Andererseits beschleunigte sich der Preisanstieg 1981 in gewissem
Umfang in den europidischen Lindern mit relativ niedrigen Inflationsraten. Diese
unterschiedlichen Entwicklungen waren teils das Ergebnis von Abweichungen hin-
sichtlich des zeitlichen Einsatzes und der Wirksamkeit binnenwirtschaftlicher anti-
inflationirer Mafinahmen und teils die Folge des scharfen Anstiegs des Auflenwerts
des Dollars gegeniiber europiischen Wihrungen in den ersten sieben Monaten von
1981. Die zwischen August und Dezember 1981 erfolgte teilweise Korrektur des
fritheren Anstiegs des Dollarkurses war somit in jiingster Zeit, zusammen mit dem
weiteren Nachgeben der Rohstoffpreise, ein Faktor fiir die allgemeine Abschwi-
chung der Inflation in den europiischen Lindern,

Dieses Kapitel erortert, iiber die Beschreibung dieser jiingstén Entwicklungen
hinaus, den Zusammenhang zwischen Atbeitslosigkeit und Inflation in den Landern
der Zehnergruppe seit 1972, Mit Ausnahme der Schweiz hat sich dieser Zusammen-
hang im Laufe der letzten zehn Jahre in unterschiedlichem Ausmaff dahingehend
verschlechtert, dafl héhere Arbeitslosigkeit von hdherer Inflation begleitet war. Im
Lichte dieser lingerfristigen Verschlechterung und angesichts der wirtschaftlichen
Kosten und Vorteile der Antiinflationspolitik, die wegen der Olpreissteigerungen
von 1979/80 angewendet wurde, schliefit dieses Kapitel mit einer Untersuchung der
Moglichkeiten fiir alternative oder erginzende wirtschaftspolitische Mafinahmen.

Jiingste Preisentwicklung

Seit dem Friihjahr 1980 sind die Inflationsraten in den wichtigen Industrielin-
dern betrichtlich zurlickgegangen. Wie die folgende Grafik zeigt, schwichte sich in
der Zehnergruppe und in der Schweiz der jihrliche Verbraucherpreisanstieg im ge-
wogenen Durchschnitt von einem Héchstwert von nahezu 13% im Jahre 1980 auf
etwa 8% Anfang 1982 ab. Dieser Wachstumsrickgang kehrte den grifiten Teil des
steilen durchschnittlichen Verbraucherpreisanstiegs, soweit er durch die zweite Ol-

. preiserhohung von 1979 ausgeldst worden war, wieder um. Die Abschwichung der



— 40 —

Inflation in den Zehnergruppenliandern und der Schweiz*
Veranderung gegen Yorjabr in Prozént
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Inflation in den vergangenen zwei Jahren ging mit einer allgemeinen Verlangsamung
der wirtschaftlichen Akrivitit und einem Anstieg der Arbeitslosigkeit einher, da die
meisten Industrielinder ihre restriktive Geldpolitik konsequent weiterverfolgten,
um die durch den Olpreisanstieg ausgeldsten sekundiren Inflationsanstéfle in Gren- -
zen zu halten. Als Folge der wirtschaftlichen Abschwichung gingen die internatio-
nalen Rohstoffpreise, einschliefilich der Olpreise, 1981 scharf zuriick, wodurch der
allgemeine Preisauftrieb gebremst wurde. Dieser Riickgang der Rohstoffpreise war
ein Hauptgrund fiir die deutliche Abschwichung der Intlation auf der Groflhan-
delsstufe, wobei die gewogene Steigerungsrate der Grofthandelspreise von dem An-
fang 1980 erreichten Hochstwert von fast 15 auf 8% gegen Ende 1981 fiel. Im Ver-
lauf von 1982 diirfte dieser niedrigere Anstieg der Groflhandelspreise zu einer wei-
teren Senkung der Inflation auf der Verbraucherstufe beitragen,

Die Abschwichung des Preisauftriebs im Jahre 1981 geschah nicht einheitlich,
sondern war eher auf wenige Linder konzentriert, wihrend die Inflationsraten in
anderen Lindern leicht stiegen. Wie die nachstehende Grafik zeigt, war der Riick-
gang der Inflation am stirksten ausgeprigt in den USA und in Japan, doch auch in
Grofibritannien, Italien und Schweden schwichte sich der Preisauftrieb fiihlbar ab.
Demgegeniiber stiegen 1981 die Inflationsraten geringfiigig in Deutschland, den
Niederlanden, Belgien, der Schweiz, Frankreich und Kanada.
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Ein wichtiger Grund fiir die divergierende Entwicklung der Inflationsraten im
Jahre 1981 waren die starken Wechselkursschwankungen. Wie im folgenden niher
ausgefithrt wird, verstirkte in den USA insbesondere die kriftige Hoherbewertung
des Dollars in den ersten sieben Monaten von 1981 den Einfluf} der sich abschwi-
chenden internationalen Rohstoffpreise, wihrend durch die Dollaraufwertung dieser
Einfluf} in anderen Lindern aufgehoben wurde oder sich in einigen Fillen zeitweise
sogar in das Gegenteil verkehrte. Ein anderer wichtiger Faktor waren die Unter-
schiede hinsichtlich des zeitlichen Einsatzes, der Intensitit und des Erfolges der An-
tiinflationsmafinahmen. Besonders erfolgreich in bezug auf eine schnelle Anpassung
und Uberwindung der zweiten Erddlkrise war Japan; der japanische Verbraucher-
preisanstieg halbierte sich mit 4% nahezu im Verlaufe des Jahres 1981; dies war die
niedrigste Rate unter den grofieren Industrielindern, Der Verbraucherpreisanstieg in
den USA ging ebenfalls stark zuriick; von einem Hochstwert von 14%2% Anfang
1980 sank die Inflationsrate 1981 auf 9%. Auch Italien und Grofibritannien ver-
zeichneten im vergangenen Jahr eine betrichtliche Abschwichung der Inflation.

Sowohl in Kanada als auch in Frankreich verstirkte sich 1981 die inflationire
Entwicklung. In Kanada war die seit sechs Jahren verfolgte Politik einer stindigen
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Entwicklung der Verbraucherpreise

Verénderung
Verdnderung gegen Vorjahr E‘egenﬁber drei
. onaten zuvor'
1872 1974 1976 1978 1979 1980 1981 1982 1981 1982
Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Dez. Marz Marz Marz
Prazent
USA ... ... 34 12,2 4.8 8.0 13,2 12,4 8.9 6.8 2,6 0.6
Japan ........, 53 219 16,4 35 58 71 4,3 2.8 1.4 0.1
Dsutschland (BR) 6,4 58 3,7 24 54 54 63 | 50 || 2% 02
Niederlande . ... 7.9 10,9 85 39 4,8 8.7 7.2 662 || 24 2,12
Belgien ........ 64 15,7 7.6 39 5,1 7,5 8,1 84’ 1,4 1,6
Schweiz........ 6.9 7.6 1,3 0.7 5,1 44 6.6 56° || 1.4° 0.9°
Grolibritannien 7.7 19,2 151 8.4 17.2 15,1 12,0 10,4 3,0 14
halien ... ...... 74 263 | 21,8 | 11,9 | 198 | 211 179 | 158 | a7 3,2
Schweden . . ., . 6.3 11.6 9,6 7.4 98 [ 140 9,2 872 | 3nr 2,3
Frankraich . ... .. 6.9 15,2 9.9 97 11,8 136 14,0 141 31 33
Kanada ........ 51 12,4 58 8.4 9.8 11,2 121 11,6 37 3.2
Csterreich ... ... 7.6 9,7 7.2 37 4,7 6,7 6,4 59 29 2.4
Danemark .. .. .. 71 15,4 13,1 71 11,8 109 12,2 10,6 37 2,2
Finnland ... .... 7.1 16,9 12,3 6.4 8.6 138 9.9 9,7 31 2,9
Griechenland ., 6.6 13.4 m,7? 11,5 238 26,2 225 20,6 59 4,2
Irland .. ........ 8.2 20,0 20,6 7.8 16,0 18,2 233 13,9 6,2 2,3
Norwegen ..., ., 7.8 10,4 7.9 8,1 47 13,7 11,9 11,5 5.8 5,4
Spanien .. ...... 7.3 17,9 19.8 16,6 15.5 15,2 14,4 14,0 4,6 4.1
Gewogener Duyrch-
schnitt der Zehner-
gruppenlander und
der Schweiz® 5,0 13,7 7.4 7.2 1.1 11,4 9,3 7.8 2.7 1.3
! Tatsachliche Veranderung, nicht saisonbereinigt. 2 April, I Zusammengewogen mit den Anteilen am Bruttosozial-

produkt von 1977,

Reduzierung des Wachstums der Geldaggregate von enttiuschend schwachen Stabi-
lititsfortschritten begleitet. Auflerdem trug zur Erhohung des kanadischen Preisni-
veaus bei, dafl ein erster Schritt zur Anhebung der inlindischen kanadischen Erddl-
preise an das Niveau der Weltmarketpreise unternommen wurde. In Frankreich lei-
tete die neue Regierung Mitte des Jahres eine klare Wende in den wirtschaftlichen
Prioritaten in Richtung auf eine stirkere Betonung der Bekimpfung der Arbeits-
losigkeit ein. Die Sorge um eine mogliche Beschleunigung der Inflation im An-
schluf an die Neuordnung der Wechselkurse im Europiischen Wihrungssystem
vom Oktober 1981 bewirkte jedoch die Einfilhrung eines Programms zur Begren-
zung der Preise und Einkommen, das anschliefend fiir 1982 verlingert wurde. In
den europiischen Lindern mit niedrigerer Inflation — Deutschland, Niederlande,
Belgien und Schweiz — erhéhte sich der Preisanstieg 1981 ebenfalls leicht. Diese
Linder wurden besonders hart von den inflationiren Auswirkungen betroffen, die
in den ersten siecben Monaten des Jahres 1981 von der starken Verschlechterung des
Auflenwerts ihrer Wihrungen gegeniiber dem US-Dollar ausgingen.

In den letzten Monaten von 1981 und Anfang 1982 liefl der Inflationsdruck
nahezu iiberall nach, wobei die Einfliisse eines starken Riickgangs der Erdélpreise,
der Fortdauver der generell restriktiven Nachfragestenerung und, gegen Ende 1981,
einer tellweisen Umkehr des fritheren Dollarkursanstiegs gegentiber anderen wichti-
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gen Wihrungen zusammenwirkten. In nahezu jedem Land der Zehnergruppe und
in der Schweiz war der Anstieg der Verbraucherpreise in den ersten drei Monaten
von 1982 niedriger als in der Vergleichsperiode des Vorjahres. Besonders Japan und
die USA wiesen wiederum die deutlichste Inflationsabschwichung auf, wobel die
Preise in Japan in den ersten drei Monaten dieses Jahres praktisch iiberhaupt keinen
Anstieg mehr zeigten.

Rohstoffpreisschocks, Wechselkurse und Inlandspreise

Die Entwicklungen auf den internationalen Rohstoffmirkten spielten eine
Schliisselrolle fiir das Gesamtbild der jingsten Inflation. Die generelle Erhdhung
der Inflationsraten zwischen 1978 und 1980 wurde in starkem Mafle durch den stei-
len Anstieg der Rohstoffpreise in dieser Periode verursacht. Praktisch alle Rohstoff-
preise erhdhten sich betrichtlich, obgleich die Verdreifachung der Erdélpreise die
anderen Entwicklungen cher in den Hintergrund treten hefl. Von Juli 1978 bis No-
vember 1980 stiegen die Preise fiir Industrierohstoffe (ohne Ol) und Nahrungs-
mitte]l (gemessen am Economist-Index auf SZR-Basis) um 54%. Diese Entwicklung,
die in einer Periode allgemein lebhafter Nachfrage stattfand, kehrte sich mit der
darauffolgenden Abschwiichung der wirtschaftlichen Aktivitit um. Von November
1980 bis Dezember 1981 fielen die Preise fiir Rohstoffe (ohne Ol) um 17%, womit
fast ein Drittel des vorangegangenen prozentualen Anstiegs wieder wettgemache
wurde.

Die Schwankungen der Olpreise waren sogar noch spektakulirer. Der Preis
fiir schweres Heizol an den freien Mirkten, der von rund $ 11 je Barrel 1978 auf
tber $35 je Barrel 1980 hochschofi, fiel Anfang 1982 auf unter $25 je Barrel
zuriick, ehe er sich Anfang Mai wieder bei $32 je Barrel festigte. Gestiitzt auf
geplante Kiirzungen der Olférderung wurde der offizielle Listenpreis fiir ein Barrel
saudiarabischen Rohdls, traditionell die Basis des OPEC-Preissystems, Anfang 1982
bei $ 34 gehalten. Angesichts der betrichtlich niedrigeren Preise von Olférderlin-
dern, die wie Grofibritannien nicht zur OPEC zihlen, bleibt es jedoch ungeachtet
der jiingsten Festigung der Spotpreise unsicher, ob solche Férderungseinschrinkun-
gen ausreichen werden, um zu verhindern, dafl die offiziellen OPEC-Preise nach
unten angepafit werden.

Der Riickgang der Dollarpreise fisr Ol im Jahre 1981 wirkte sich nicht gleich-
miflig in niedrigeren Preisen fiir eingefiihries Ol in nationaler Wihrung aus, weil
der Dollar gegeniiber den meisten Wihrungen Ende 1980 und in den ersten sieben
Monaten von 1981 stark im Kurs stieg. In diesem Zeitraum fiel fiir eine Reihe von
Lindern die Hoherbewertung des Dollars stirker ins Gewicht als der Riickgang der
Dollarpreise fiir Rohdl, so dafl die Preise fiir Ol in nationaler Wahrung anstiegen.

Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet wurden seit 1972 der zeitliche Ver-
lauf und das Ausmafi der Ubertragung externer Preiseinfliisse auf die einzelnen
Linder nicht nur durch groflere Schwankungen der internationalen Rohstoffpreise
stark beeinfluflt, sondern auch durch die Wechselkursschwankungen. Der Verlauf
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Weltmarktpreise: Ol und (ibrige Rohstoffe
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dieser dufleren Preiseinfliisse wird fiir acht wichtige Industrielinder in der Grafik
auf S.46 gezeigt. Fiir jedes Land zeigt die fewt durchgezogene Kurve der Grafik die
Verinderungsrate des gesamten inlindischen Preisniveaus, gemessen am BSP/BIP-
Deflator, wihrend die diinn durchgezogene Kurve die Anderungsrate der inlindi-
schen Preise fiir Auflenhandelsgiiter angibt, gemessen am arithmetischen Mittel der
Durchschnittswerte der Aus- und Einfuhr jeden Landes. Wenn die diinne Kurve
oberhalb der fetten liegt und die Preise der Auflenhandelsgiiter schneller steigen als
die Preise der im Inland gehandelten Giiter, zeigt dies das Vorhandensein eines
Inflationsimports an, wobei der genaue Einfluff einmal vom Anteil der Auflenhan-
delsgiiter an der gesamten Erzeugung abhingt und zum anderen - besonders in der
betreffenden Periode — vom Grad der Einfuhrabhingigkeit vom Ol und anderen
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Rohstoffen. Falls umgekehrt die diinne Kurve unterhalb der fett durchgezogenen
liegt, steigen die Preise der Auflenhandelsgiiter weniger schnell als die der im In-
land gehandelten Giiter, und der Auflenhandelssektor iibt auf die inlindische Preis-
entwicklung einen Druck nach unten aus. Da die inlindischen Preise der Auflen-
handelsgiiter sowohl von den Preisen fiir diese Giiter in auslindischer Wihrung
abhingen als auch vom Wechselkurs, kann der vom Auflenhandelssektor einer Wirt-
schaft ausgehende auf- oder abwirisgerichiete Preisimpuls aufl das inlindische Preis-
niveau von jeder dieser Einflufigroflien herrithren oder von beiden zusammen. Einen
Maflstab fir den inlindischen Preiseffekt von Wechselkursinderungen liefert die
untetbrochene Kurve, die die Anderung des Inlandspreises auslindischer Wihrungs-
einhelien zelgt.

In den Jahren 1973/74 registrierten alle in der Grafik gezeigten Linder als
Ergebnis des scharfen Preisanstiegs bei Ol und anderen Rohstoffen iuflere Infla-
tionsanstéfe, Die Stirke dieser Preisimpulse schwankte jedoch betrichtlich von
Land zu Land, worin teilweise unterschiedliche Grade der Abhingigkeit von im-
portierten Ol und anderen Rohstoffen, hauptsichlich aber die Schwankungen der
Wechselkurse zum Ausdruck kommen. Die Inflationsimpulse wurden in Japan,
Groflbritannien, Frankreich und Italien durch die Wechselkursschwiche verstirkt,
wihrend in den USA, Deutschland, Belgien und Kanada solche Preisanstofie durch
den Anstieg der Wechselkurse gemildert wurden,

Betrachtet man die Entwicklungen in den Jahren 1978/79, so zeigt sich, dafl in
allen Lindern aufler Japan der sichtbare externe Inflationsimpuls geringer war als
im Zeitraum 1973/74. Der Hauptgrund dafiir war, daff der Preisanstieg fiir Ol und
andere Rohstoffe weniger stark war als in der fritheren Periode. Andererseits war
die tatsichliche Wirkung auf die inlindischen Inflationsraten wahrscheinlich von
etwa der gleichen Gréflenordnung, da ungeachtet der Mafinahmen zur Energieein-
sparung der Anteil des Ols an den Einfuhren und an der gesamten nominalen
Nachfrage zwischen den beiden Perioden wertmiflig betrichtlich gestiegen war.
Wie in der fritheren Periode modifizierten die Wechselkursschwankungen wieder
die binnenwirtschaftlichen Auswirkungen des internationalen Preisanstiegs. Der
scharfe Fall des Yen von 1979 erklirt, warum die dufleren Preisimpulse fiir Japan in
jenem Jahr von der gleichen Gréflenordnung waren wie im Zeitraum 1973/74, wih-
rend die darauffolgende deutliche Erholung des Yen im Jahre 1980 die Situation
grundlegend umkehrte. Die erneute Abschwichung des Yen 1981 bewirkte jedoch
wiederum einen Umschwung, so dafl der Anstieg der Preise fiir Auflenhandelsgiiter
wieder iiber dem der inlindischen Verbraucherpreise lag.

Ein scharfer Gegensatz zu dem Geschehen in Japan und zu den eigenen Er-
fahrungen in der Periode 1973/74 zeigte sich in Grofbritannien. Die Stirke des
Pfundes in den Jahren 1979/80 hielt den Preisanstieg der Auflenhandelsgiiter unter
der inlindischen Inflationsrate. In den USA haben die Wechselkursschwankungen
seit 1978 die von den internationalen Rohstoffpreisen ausgehenden Bewegungen
eher verstirkt. Der Dollar war zur Zeit des zweiten Olpreisschocks relativ schwach,
wihrend von Ende 1980 bis Miue 1981 eine starke Hoherbewertung einsetzte,
als die internationalen Rohstoffpreise fielen. 1981 erhdhten sich die Dollarpreise
fiir AuRenhandelsgiiter in den USA um nur 7%, womit sie geringfiigig zur Ab-
schwichung des gesamten Verbraucherpreisanstiegs beitrugen. Die relativ engen
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Wechselkursbewegungen zwischen dem kanadischen Dollar und dem US-Dollar
verhalfen Kanada beziiglich der internationalen Inflationsanstéfle zu einem &hn-
lichen Bild.

Die Erfahrungen Deutschlands, Belgiens, Frankreichs und Italiens waren nach
dem zweiten Olschock weitgehend ahnlich. In jedem dieser Linder haben die
Wechselkursschwankungen die dufleren Preisimpulse eher gedimpit, da ihre Wih-
rungen im Verlauf des Jahres 1980 relativ fest notierten, um dann jedoch im ersten
Halbjahr 1981 gegeniiber dem Dollar stark an Wert zu verlieren. Daraus ergab sich,
dafl jedes Land von den 1979 und Anfang 1980 anzichenden internationalen Roh-
stoffpreisen nur eine miflige Verstirkung der Inflationsimpulse hinnehmen mufite,
der sich dann jedoch, nachdem der Druck im spiteren Verlauf des Jahres 1980
leicht nachlieff, ein erneuter Preisanstieg als Folge der Wechselkursschwiche im
Jahre 1981 anschloff. Diese scharfe Hoherbewertung des Dollars im Jahre 1981 er-
gab fiir diese Lander einen Inflationsimpuls, der in seiner Groflenordnung dem des
zweiten Olschocks entsprach, d.h. die prozentuale Erhdhung des Auflenwerts des
Dollars war mit dem vorhergehenden prozentualen Anstieg des Dollarpreises fir Ol
vergleichbar.

Lshne, Produktivitit und Arbeitslosigkeit

Das Nachlassen des Preisanstiegs in den Industrielindern war 1981 mehr ein
Reflex der Verlangsamung der wirtschaftlichen Aktivitit und des sich daraus
ergebenden Drucks auf die Giiterpreise, insbesondere die Rohstoffpreise, und weni-
ger das Ergebnis eines generell langsameren Wachstums der Nominallshne. Tat-
sichlich lag 1981 in den Lindern der Zehnergruppe und in der Schweiz die durch-
schnittliche Zuwachsrate der Nominallshne nicht nennenswert unter der Vorjahres-
héhe. Nur in Grofibritannien, Schweden und, in geringerem Ausmafl, in Deutsch-
land schwichte sich 1981 der Anstieg der Léhne merklich ab,

Eine weitere Dimpfung des Preisanstiegs im Verlauf von 1982 und dariiber
hinaus wird einen anhaltenden Riickgang der Zunahme der Nominallshne erforder-
lich machen. Obgleich es aus den Zahlen fiir das Gesamtjahr nicht hervorgeht,
begann sich in den letzten Monaten von 1981 die Gesamtrate der Lohnzuwichse
abzuschwichen, und die Tarifabschliisse von Anfang 1982 scheinen in vielen Lin-
dern die dimpfenden Einflisse der hohen Atbeitslosigkeit und die Aussicht auf
weitere Arbeitsplatzverluste widerzuspiegeln. Besonders erwihnenswert sind die
. Bereitschaft der Automobilarbeiter und verschiedener anderer wichtiger Gewerk-
schaften in den USA, fiir eine grofiere Sicherheit der Arbeitsplitze eine Kiirzung der
vertraglich ausgehandelten Lohnzuwichse hinzunehmen, sowie die Billigung einer
Tariflohnsteigerung von 4,2%, leicht unterhalb der gegenwirtigen deutschen Infla-
tionsrate, durch die deutsche Metallarbeitergewerkschaft,

Ein weiterer Faktor, der auf einen geringeren Preisanstieg im Jahre 1982 hof-
fen 1iflt, war die Entwicklung der Reallshne im Jahre 1981. Im Gebiet der Zehner-
gruppe waren Reallohnanstiege von {iber 2% im vergangenen Jahr nur in Italien,
Frankreich und Belgien zu registrieren, wihrend in zahlreichen anderen europii-
schen Lindern die Realldhne sanken. Die deutlichsten Riickginge waren in den
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Entwicklung der Nominalighne’

Verénderung
VYeranderung gegen Vorjahr v%‘?ﬂg?;g:ér?ggn
sechs Manaten?
1972 1974 1976 1978 1979 1980 1981 1982 1981 1982
Dez. Dez. Dez. Dez, Dez. Dez. Dez, Feb. Feb. Feb.
Prozent
UsSA ..., 7,0 8.6 7.7 9,2 8,0 86 7.5 6,0° 4,13 1,9°
Japan ..., 16,9 25,6 1,2 5,0 6,1 6,0 6.2 58 24 23
Deutschland (BR) 8,3 13.6 6,6 5,6 4,8 76 5,1 4.4 2.8 19
Niederlande . 12,0 17,1 8.4 5,0 4,3 4,1 44 6,8 10| 33!
Belgien ...... 150 | 255 9,5 6.6 84 | 10,2 | 103 . 68 | 64°
Schweiz  ..... 85 | 132 1,1 3.7 2,6 6,4 5.9 . 1,79 | 218
GroBbritannien 14,4 29,5 11,8 18,1 17,7 15,0 8,3 7.8 57 | a0
Iakien ....... 121 24,0 28,9 16,1 22,6 76 229 20,5 11,0 7.8
Schwaden .. .. 11,3 13.7 11,0 6,1 8.4 11,9 6.8 78 7.3 4.6
Frankreich .. .. 12,2 20,4 15,1 12,6 138 15,4 16,4 . 66° | 83°
Kanadas ...... 82 | 168 | 12,7 6,7 94 | 16 | 129 | 134° | 62°| 84"
Gewogener Durch-
schnitt der Zehner-
gruppenlander und
der Schweiz’ 95 | 148 | 100 839 9, 10,0 9,2 . 44 | 40°
! Tariflohne fiir Deutschland, die Niederlande, Groidbritannien, ltalier und Frankreich; Effektivverdienste fur alle ubrigen Lénder.
? Tatsiichlicher Anstieg, nicht saisonbereinigt. Papril. *Marz, * Dezember des Yorjahres. ° Januar, ? 2usam-

mengewogen mit den Anteilen am Bruttosozialprodukt von 1977,

Niederlanden, in Schweden und Grofibritannien zu verzeichnen. In den Niederlan-
den wurde der Anstieg der Nominallshne im vergangenen Jahr auf knapp iiber 4%
gehalten, bei einer Inflationsrate von iiber 7%, wihrend in Schweden die starke Ab-
schwichung des Verbraucherpreisanstiegs durch eine ahnlich starke Abschwichung
bei den Nominallshnen voll ausgeglichen wurde, was fiir das zweite aufeinander-
folgende Jahr zu einem Riickgang der Reallshne um 2% fithrte. Auch in Deutsch-
land, der Schweiz und den USA traten im vergangenen Jahr reale Lohneinbuflen
auf.

Vergleicht man die Perioden, die auf den ersten und zweiten Olschock
folgten, so spiegelt sich die entschlossenere antiinflationire Haltung der
Wirtschaftspolitik der Industrielinder im zweiten Fall deutlich in der Entwicklung
der Nominal- wie der Reallohne in Relation zum Produktivititswachstum wider.
Als Ergebnis der Olpreissteigerungen von 1973 erhihte sich der gewogene Durch-
schnitt der Nominallohnzuwichse in den Liandern der Zehnergruppe von weniger
als 10 auf etwa 15%, wihrend die Zuwachsraten seit 1978 10% nicht iiberstiegen
haben. Dieses relativ giinstigere Bild der Lohnbewegungen zeigt sich auch bei der
Entwicklung der Lohnstiickkosten, wenn man die Nominallohnsteigerungen um die.
Produktivititsinderungen bereinigt. Wie die nachsiehende Grafik zeigt, gingen die
Lohnstiickkosten im Gefolge der ersten Olkrise steil in die Hohe und erreichren
Spitzenzuwachsraten zwischen 20 und 50%. Die Erhéhung der Lohnstiickkosten
nach der Olpreishausse von 1979 war viel geringer, und 1981 waren die Lohnstiick-
kosten allgemein rickliufig. Eine bemerkenswerte Ausnahme in diesem jiingsten
Bild waren die USA, wo die Lohnstiickkosten im letzten Quartal 1981 stiegen, da
die Produktion stirker sank als die Beschiftigung.
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Lohnstiickkosten
Veranderung gegen Yorjahr in Prozent
% Y%
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* Gewogenes Mittal, wobei die Gewichte den Anteilen am Bruitosozialprodukt von 1977 entsprechen,

Fast dasselbe Bild kommt bei einem Vergleich der Emtwicklung der Reallhne
und der Produktivitit zum Vorschein. Was die Reallshne betriffr, so ist, wie die
nachfolgende Tabelle zeigt, deren unterschiedliche Entwicklung in den Jahren
1974-76 und 1979-81 recht ausgeprigt. In der zweiten Periode waren Erhéhungen
weniger verbreitet als 1974-76, wobei einige Linder im Durchschnitt der ja.hre
1979-81 sogar Riickginge aufwiesen. In den Lindern, in denen die Reallshne in
den Jahren 1979-81 durchschnittlich stiegen, waren auflerdem die Erhohungen in
allen Fillen niedriger, teilweise sogar erheblich niedriger als im Zeitraum 1974-76. In
den USA zeigte sich in beiden Perioden ein Riickgang in dhnlicher Groflenordnung.

Alle Linder wiesen in den drei Jahren nach jedem Olpreisschock im Durch-
schnitt einen Produktivititszuwachs auf, obgleich dessen Groflenordnung je nach
Periode und Land unterschiedlich war. Ein Vergleich der Verinderung der Real-
16hne und der Produktivitit in der letzten Spalte der Tabelle deutet auf ein besseres
Ergebnis im Anschluff an die zweite Olkrise hin, da in jedem Land, mit Ausnahme
von Groflbritannien, die Reallshne entweder sanken oder weniger stiegen als die
Produktivititsgewinne. Da der Riickgang der realen Volkseinkommen durch die
Verschlechterung der Terms of trade nach beiden Olpreisschocks weitgehend gleich
stark war, liflt dieser Tatbestand auf eine giinstigere Entwicklung der Gewinnquote
in der Periode 1979-81 schlieflen.
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Léhne und Produktivitat in der verarbeitenden Industrie 1974-76 und 1979-81

Realldkine minus
Nominalldhne' Realléhne® Produktivitat? Produktivitat
1974-76 1974-76 1974-786 1974~-76
1879-81 1979-81 197981 197981
Durchschnittliche jahrliche Veranderung in Prozent

Usa o 7.3 =07 1.6 2.3
8.4 0,7 1.2 -1.9

Kanada ........... 14,3 4,2 28 i4
10,3 00 02 -2

Japan ..., ... 18,2 36 26 10
6,0 1,2 83 71

Deutschland (BR} ... 94 3.3 4.4 =11
53 8.7 24 -1.7

Frankreich ......... 17,0 5,0 4.4 0.6
146 23 32 -0.9

GroBbritannien ... .. 23.0 35 1.3 2.2
ia b 2.4 1.7 0.7

talien .. .......... 23,3 3.7 2,7 1,0
21,7 3.7 51 =20

Niederlande ....... 13,1 2,9 8.1 2.2
40 =22 3.0 -52

Schweden ......... 14,6 3.8 1.4 24
80 -2.1 47 -6,8

Belgien ........... 17,4 5,7 6,2 0.5
8.0 28 4.4 -5L6

Schweaiz  ........ .. 7.6 1.2 2,0 -0,8
4.8 0.4 27 =37

! Tariflohme fir Deutschland, Frankreich, GroBbritannian, ltalien und die Niederlande; Effektivverdienste fiir alle Gbrigen Linder,
? Nominale Tarifldhne bzw. Effektivverdienste, deflationiert mit dem Preisindex des privaten Verbrauchs, YArbeitszeit-

bereinigt.

Obgleich die Lohnentwicklung nach dem zweiten Olschock verhaltener ver-
lief, war die Erfahrung mit der Arbeitslosigkeit durchwegs schlechter als nach der
ersten Olkrise. Die Arbeitslosigkeit nahm in beiden Perioden zu, begann jedoch
nach der Olpreiserhéhung von 1979 von einem héheren Niveau aus und verharrte
auch bislang auf einem hiheren Stand. 1981 war der Anstieg der Arbeitslosighkeit in
Europa besonders ausgeprigt, vor allem in Grofibritannien und den Niederlanden,
wo die jahresdurchschaittlichen Arbeitslosenquoten um mehr als 50% hoher waren
als 1980. Bedeutsame Erhshungen traten auch in Belgien, Frankreich, Deutschland
- und Italien auf. Die einzige Ausnahme von diesem Trend war in Europa die
Schweiz, wo die Arbeitslosigkeit auf einem sehr niedrigen Niveau blieb. In den iib-
rigen Lindern der Zehnergruppe verschlechterte sich die Arbeitsmarktlage im ver-
gangenen Jahr alles in allem genommen ebenfalls, jedoch geringfiigiger als in Eu-
ropa. Besonders in Japan blieb die Arbeitslosigkeit auf einem niedrigen Stand, wih-
rend in Kanada und den USA das durchschnittliche Niveau der Arbeitslosigkeit im
vergangenen Jahr nur geringfiigig hdher war als 1980. Der Anstieg der Arbeitslosig-
keit im Jahre 1981 spiegelt sich in den hoheren Erwerbslosenquoten wider, die in
allen Lindern am Jahresende im Vergleich zu den Jahresdurchschnitten von 1980
und 1981 verzeichnet wurden. Der aufwirtsgerichtete Trend der Arbeitslosigkeit
hielt in den ersten Monaten von 1982 an.
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Arbeitslosigkeit

1972 | 1974 | 1976 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1981 | qas2
Jahresdurchschnitte in Prozent der Erwerbsbevilierung Dez. Méez
USA. . ... i 56 56 7.7 8.1 5.8 7.2 7.6 88 9,0
Kanada ................ 6,3 5.4 7.1 8,4 75 7.5 7.6 85 9,0
Japan ............ e 1.4 14 2,0 2,2 21 20 2,2 2,2 2,3
Deutschland{BR} ........ 1.1 27 4.6 4,3 3,8 38 55 6,7 EA
Frankrgich ..., ... ... ... 1,8 2,3 4,3 53 6.0 6.4 78 8.8 1.8
Grofbbritannien . ... ... ... 37 2,6 5.3 5.7 5,4 6,8 10,5 11.% 2.0
watien ... 64 54 8,7 7,2 7.7 7.6 84 g1 | 93
Niedetlande . ......,.... 28 33 5,5 5,0 5.1 58 8.9 10,5 11,0
Schweden . ... ... ..... 27 2.0 1.6 2,2 2.1 2,0 5 3.2 30
Belgien ................ 2,2 2,7 5.7 7.0 7.2 7.9 94 | 10,2 | 10,9
Schweiz,................ 0,0 0,0 0,7 03 0.3 0,2 0,2 0.3 0,3
Zehnergruppenlander und
Schweizinsgesamt . ., .. .. 35 35 5,2 51 5.0 5,7 6.6 7.3 7.5
! Night ssisonbereirigt. 2 Erste Januarwoche,

\Virkungszusammehhang zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit

In den vergangenen zehn Jahren stiegen in fast allen Industriestaaten sowohl
die Inflation als auch die Arbeitslosigkeit. So konnte es scheinen, dafl der ,trade-
off zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit, der bis zum Ende der sechziger Jahre
beobachtet werden konnte, sich abgeschwicht oder sogar zu bestehen aufgehért
hat. Als Folge dieser Entwicklung gab es umfangreiche Diskussionen tiber die Fort-
dauer dieser Situation und die Méglichkeit, eine neue Bezichung zwischen Inflation
und Arbeitslosigkeit herauszufinden. Es besteht nun weitgehende Ubereinstim-
mung, dafl unter den gegenwirtigen Bedingungen die Versuche eines Abbaus der
Arbeitslosigkeit durch Mafinahmen der Nachfrageankurbelung nur voriibergehende
Erfolge zeitigen wiirden und daf} langerfristig eine solche Politik sowohl die Infla-
tion als auch die Arbeitslosigkeit steigen liefe. In der Tat griinden sich die gegen-
wirtigen wirtschaftspolitischen Konzepte auf die Uberzeugung, daff energische
MaRnahmen zur Abschwichung der Inflation, wenn sie auch anfangs zu einem wei-
teren Anstieg der Arbeitslosigkeit filhren, doch notwendig sind, um auf lingere
Sicht ein dauerhaftes Wirtschaftswachstum und damit ein hoheres Beschiftigungs-
niveau zu sichern, Mit anderen Worten: Obgleich ein negativer Wirkungszusam-
menhang wihrend der anfinglichen Ubergangsperiode anerkannt wird, wird linger-
fristig eine niedrigere Inflation doch als Vorbedingung fiir eine niedrigere Arbeits-
losigkeit betrachtet.

1972 betrug der gewogene Durchschnitt des Verbraucherpreisanstiegs in den
Zehnergruppenlindern und der Schweiz 4,5%, bei einer Arbeitslosenzahl von
9,4 Mio. oder 3,5% der Erwerbsbevélkerung. Seitdem wurde die Relation Inflation/
Arbeitslosigkeit erheblich durch ,,Schocks* auf der Angebotsseite beeinfluflt, deren
Wirkungen iiber drei Unterperioden hinweg verfolgt werden konnen, in denen die
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* Durchschnitte fir die angegebenan Zeitraume, auller fir 1982; fir dieses Jahr gibt die Marz-Zahi dis Arbeitslosigkeit an, und
die Inflation ist die auf Jahresrate hochgerechnete Veranderung in den sechs Monaten vor Méarz.
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Raten der Inflation und der Arbeitslosigkeit parallel verliefen: zuerst steigend, dann
fallend und schlieflich wieder steigend. Wie die einzelnen Linder in diesen
Perioden abschnitten, wird in der vorstehenden Grafik veranschaulicht.

Von 1972 bis 1975 fihrten die Olpreissteigerungen, die an die Spitze der
bestehenden Inflationsimpulse traten, zu einer Weltrezession und einer drastischen
Verschlechterung in der Relation Inflation/Arbeitslosigkeit. Die Inflation erhshre
sich in dieser Periode in allen Lindern mit Ausnahme der Schweiz, wobei 1974 die
durchschnittliche Teuerungsrate 13% erreichte, bevor sie ein Jahr spiter auf 10,5%
zuriickging. Auch die Arbeitslosigkeit stieg, aufler in Italien und Schweden, be-
trachtlich und lag 1975 bei 14 Mio. Erwerbslosen oder 5,3% der Erwerhshevilke-
rung.

In den darauffolgenden drei Jahren verbesserten sich mit der allmihlichen
Anpassung an die gestiegenen Olpreise und dem Abbau der Leistungsbilanziiber-
schiisse der erdclexportierenden Staaten im Durchschnitt die Gesamtinflation und
die Arbeitslosigheit. In der Zehnergruppe insgesamt sank die Inflationsrate auf
durchschnittlich 6,7% im Jahre 1978, wihrend die Arbeitslosigkeit, wenngleich sie
in absoluten Zahlen auf dem Niveau von 1975 verharrte, auf 5,1% der Erwerbsbe-
volkerung zuriickging. Die Verbesserung der gesamten Arbeitslosenquote war je-
doch zur Ginze dem starken Riickgang in den USA und einer geringfiigigeren Ab-
nahme in Deutschland zuzuschreiben. Andere Linder — auffer den Niederlanden, wo
die Arbeitslosigkeit unverindert blieb, und Schweden, wo die Inflation leicht stieg —
tauschten Abschwichungen bei der Inflation gegen hohere Arbeitslosigkeit ein.

SchlieRlich fiihrte nach 1978 die zweite Olkrise zu einer weiteren allgemeinen
Verschlechterung der Wechselbezichung zwischen Inflation und Arbeitslosigkeit. In
allen Lindern war die Inflation 1981 héher als drei Jahre zuvor; die gewogene
Durchschnitisrate der Linder der Zehnergruppe lag bei 10%, verglichen mit 12%
1980. Daneben stieg 1981 die Arbeitslosigkeit auf durchschnittlich 18,8 Mio.
Erwerbslose (6,6% der Erwerbsbevdlkerung) und bis zum Jahresende sogar weiter
auf 21 Mio. Im Jahresverlauf von 1981 und Anfang 1982 fithrte zwar der kumula-
tive Effekt von Rezession und beharrlicher Antiinflationspolitik wiederum zu hohe-
rer Arbeitslosigkeit, jetzt aber im Verein mit einem Riickgang der Inflationsraten.

Faflt man die Jahre 1972 bis 1981 zusammen, so ergibt sich eine ausgeprigte
Verschlechterung der Relation Inflation/Arbeitslosigkeit in allen Lindern aufler der
Schweiz. In den Niederlanden war die Inflation 1981 zwar niedriger als 1972, aber
auf Kosten einer wesentlich héheren Arbeitslosigkeit, wohingegen in Schweden, wo
die Inflation sich verdoppelte, wihrend die Arbeitslosigkeit durchweg niedrig gehal-
ten wurde, das Gegenteil zutraf. In allen anderen Lindern der Zehnergruppe ver-
schlimmerten sich wihrend dieser Periode mehr oder minder sowohl die Inflation
als auch die Arbeitslosigkeit.

Die Erklirung fiir diese langfristige Verschlechterung der &konomischen
Erfolgsbilanz liegt in der Kombination von drei Faktoren. Erstens bewirkten ex-
terne Stérungen in Gestalt von ,exogenen* Steigerungen der Erddl- und iibrigen
Rohstoffpreise, dafl durch ungiinstige Verinderungen der Terms of trade mehr oder
weniger gleichartige Erhshungen der Inflation und der Arbeitslosigkeit verursacht
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wurden. Zweitens fiihrte ein stark steigendes Wachstum der Erwerbsbevilkerung,
das hauptsichlich auf den besonderen demographischen Trend zuriickzufiihren ist,
zusammen mit einem Riickgang der Zuwachsrate der Beschiftigung seit 1973 zu
einem praktisch dauernden Uberangebot an Arbeitskriften. Diese Entwicklungen
hitten jedoch fiir sich genommen solche groflen Anstiege der Arbeitslosigkeit nicht
bewirkt, wenn die Arbeitsmirkte flexibler reagiert hitten. Daraus folgt, dafl ein
dritter Grund fiir die ungiinstigere Relation Inflation/Arbeitslosigkeit in der Exi-
stenz von Starrheiten im Lohn- und Preisbildungsprozef und in der Wirkungsweise
der Arbeitsmirkte gesehen werden muf. Diese Faktoren haben sowohl zu der
Hartnickigkeit der Inflation in ciner Periode wachsender Arbeitslosigkeit als auch
zum Anstieg der Arbeitslosigkeit selbst beigetragen, indem sie Anpassungen an die
realen gesamtwirtschaftlichen Einkommensverluste, die durch die auflenwirtschafe-
lichen Stérungen verursacht wurden, verhinderten. Diese verschiedenen Aspekte der
Entwicklungen auf den Arbeitsmarkten in den Lindern der Zehnergruppe werden
in den folgenden zwei Abschnitten erdrtert, wihrend am Ende dieses Kapitels
Schlufifolgerungen fiir die Wirtschaftspoliuk gezogen werden.

Beschiftigung und Wachstum der Erwerbsbevilkerung

Das stetige und betrichtliche Wachstum der Erwerbsbevélkerung in den jiing-
sten Jahren ergab sich aus dem Zusammenwirken des demographischen Trends
einerseits, der zu einem Anstieg der Bevélkerung im erwerbsfihigen Alter fiihree,
und héheren Erwerbsquoten andererseits. Die Grofle des Bevolkerungsanteils im
erwerbsfahigen Alter wurde durch das zufillige Zusammentreffen zweier vonein-
ander unabhingiger Faktoren krifug erhSht. Wihrend das Ausscheiden aus der Er-
werbsbevélkerung durch Arbeitskrifte, die das Rentenalter erreichten, ungewéhn-
lich niedrig war, ist der Neuzugang in der jiingsten Altersgruppe aufgrund der ho-
hen Geburtenrate in den frithen sechziger Jahren betrichtlich gewesen.

Der langfristige Anstieg der Erwerbsquoten (definiert als Anzahl der Erwerbs-
personen im Verhiltnis zur gesamten Bevdlkerung fiir jede Altersgruppe) ist zu
einem groflen Teil das Ergebnis des wachsenden Anteils berufstitiger Frauen. Letz-
teres mag auf die gestiegene gesellschaftliche Anerkennung der Berufstitigkeit der
Frau zuriickzufiihren sein, auf gleichere Bezahlung und bessere Beschiftigungs-
mdglichkeiten wegen der relativen Ausweitung des Dienstleistungssektors. Demge-
geniiber sind die Erwerbsquoten fiir Arbeitnehmer der héchsten und jiingsten
Altersgruppe stark gefallen. Vorzeitige Pensionsplane, hohe Sozialleistungen in Ver-
bindung mit geringen finanziellen Verpflichtungen und zusirzlich die geringe Waht-
scheinlichkeit, einen neuen Arbeitsplatz zu finden, sind die Schliisselfaktoren fiir
den Riickgang der Erwerbsquoten in der Altersgruppe nahe dem Rentenalter.
Obgleich diese niedrigeren Quoten die hohere Bevélkerungszahl in erwerbsfihigem
Alter in dieser Gruppe zum Teil wettmachen, ist der Gesamteffekt in dieser Alters-
stufe gleichwohl ein héheres Arbeitskrifteangebot, Niedrigere Erwerbsquoten fiir
Jugendliche sind zum Teil ein Reflex des langfristigen Trends in Richtung auf bes-
sere Ausbildung, sie wurden wahrscheinlich aber auch durch die seit 1978 kraftig
gestiegene Jugendarbeitslosigkeit beeinfluflt. Diese wiederum diirfte auf die hohen
Kosten der Beschiftigung Jugendlicher zuriickzufiihren sein. Daraus ergibt sich,
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Erwerbsbevdlkerung und Beschaftigung

1957-73[1974-77|1978-81] 1978 | 1979 [ 1980 | 1981
Sahresdurchschnitthiche Veranderung in Prozent

UsSA Erwerbsbevilkerung . 1.8 24 2.3 31 25 1.8 1,6
Beschaftigung . ....... 1.7 18 2,1 4,2 2,7 0,3 1.1
Kanada Erwerbsbevolkeruny .. 2.8 3 31 37 3,0 2.8 2.7
Baschaftigung . ... ... 27 24 3.2 3,4 4.0 2.8 2.6
Japan Erwerbsbevolkerung | 1.3 0.6 1,1 1,5 1,2 1,0 1.0
Beschiftigung ........ 1,3 04 1.1 1,2 1.3 1,0 08
Deutschland (BR) Erwerbsbevdlkerung . . 01 -09 0.8 0,6 09 09 0.6
Beschaftigung . ... .. .. 0,2 -1,7 0.6 08 1.4 09 —0,9
Frankreich Erwerbsbevolkerung .. o,/ (TR 0,8 [FR] 0,7 0,6 0,3
Beschaftigung . ....... 0.6 0,3 -0,2 04 01 0,2 -1,2
Grof3britannien Erwerbshevilkerung . 03 G,8 0,2 0.5 0,1 0.4 =11
Beschaftigung . ....... 0,2 —0.1 ~-1,6 0,5 0,6 -1,7 =54
Italien Erwerbsbevdlkerung .. 0,3 1.4 1,3 0,6 1,7 1,3 14
Beschaftigung ..... ... =03 1,1 0.9 a5 1.2 1,4 05
Nigderlande Erwerbsbevolkerung . . 1.0 0.4 0,9 04 09 1,2 1.0
Beschaftigung ........ 09 ~0,1 =01 05 09 04 =19
Schweden Erwerbsbevolkerung . . 0.8 1,2 0.9 08 14 1.2 0.3
Beschafligung ..... ., . 0,8 14 o8 0.4 1,6 1,2 0.2
Beigien Erwerbsbevolkerung 0,4 09 0,6 0.6 1.4 0.4 0.3
Beschaftigung . ... . ... 04 -0,2 -0,2 0,0 1,2 0,4 -1,6
Schweiz Erwerbshevélkerung 1,7 —2,2 1.4 0,5 0,7 1.6 2.6
Beschittigung ... ... .. 1,7 ~2.3 1,5 0,6 0.8 1,7 2,7

Zehnergruppen-
lander und Erwerbsbevilkerung . | 1,2 1,3 15 2.0 1,7 1.3 1,1
Schweiz insgesamt  Beschéftigung . ... .. .. 1,2 08 1.2 2.3 1,8 0.5 0,2

dafl die Nachfrage nach Arbeitskriften aus dieser Altersgruppe erhSht werden
kénnte, wenn die Kosten fiir die Beschiftigung Jugendlicher gesenkt werden, sei es
durch Anpassungen bei den Zuschiissen an Arbeitgeber oder bei den Léhnen, unter
Einschluffl von Anderungen bei den Mindestlohnvereinbarungen.

Vor 1973 wuchs die Beschiftigung im Einklang mit dem Anstieg der Erwerbs-
bevblkerung, und zwar sowohl insgesamt als auch in den einzelnen Lindern. Der
starke Riickgang der Wachstumsrate der Beschiftigung im Anschluf} an die zwei
Olschocks war jedoch weitverbreitet und hat seit 1973 in den Lindern der Zehner-
gruppe zu einem praktisch fortwihrenden Zustand des Uberangebots auf den Ar-
beitsmirkten beigetragen, Unter den Lindern werden gegenliufige Entwicklungen
sichtbar, wobei die USA und Kanada in den Jahren 1973-77 die kriftigsten Zu-
wachsraten verzeichneten, wihrend in dieser Periode in Deutschland und der
Schweiz sowohl die Beschiftigung als auch die Erwerbsbevélkerung abnahmen.
Nur in Schweden wuchs die Beschiftigung schneller als die Erwerbsbevlkerung, da
die Behorden eine Anzahl von arbeitsplatzschaffenden Mafinahmen ergriffen.

Seit 1977 unterscheiden sich die Entwicklungen bei der Erwerbsbevdlkerung
und der Beschiftigung betrichtlich von der vorhergehenden Periede. Nach sehr
hohen Zuwachsraten der Beschiftigung in den Jahren 1978/79 - hauptsichlich auf-
grund des betrichtlichen Anstiegs der Arbeitskriftenachfrage in den USA und
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-Kanada - flachte sich der Anstieg stark ab, bis 1981 praktisch {iberhaupt keine Zu-
nahme mehr zu verzeichnen war. Durch die stetige Zunahme der Arbeitslosigkeit
verlangsamte sich dariiber hinaus wihrend der letzten zwei Jahre das Wachstum der
Erwerbsbevilkerung betrichtlich, da sich viele Arbeitsfihige — besonders unter der
Gruppe der Frauen und der hiochsten Altersgruppe — vom Arbeitsmarkt zuriickge-
zogen haben, Die betrachtlich niedrigeren Zuwachsraten der Erwerbsbevolkerung in
einigen Lindern - in Grofibritannien sogar ein absoluter Riickgang — bestitigen in
den Jahren 1980/81 die Dynamik dieser Entwicklungen. Bei solchen Zuwichsen an
,wversteckter” Arbeitslosigkeit trite der Effeke auf, dafl das wirkliche Niveau der Ar-
beitslosigkeit unterschitzt wird.

Innerhalb dieses allgemeinen Bildes verlief jedoch die Entwicklung in den
europiischen Lindern der Zehnergruppe anders als in den USA, Kanada und Japan.
Insbesondere in Kanada und Japan bestcht eine grofle Ubereinstimmung zwischen
dem Wachstum der Beschiftigung und der Erwerbsbevilkerung, wihrend in den
USA das Wachstum der Erwerbsbevilkerung das der Beschiftigung erst nach 1979
hinter sich liefl. Demgegeniiber hat sich in Europa das Ungleichgewicht seit 1979
kumuliert und erreichte im Verlauf von 1981 ein beachtliches Ausmaf. Die Beschif-
tigung ging im vergangenen Jahr in allen europidischen Lindern aufler in Italien und
der Schweiz sogar zuriick, obgleich dies fiir Deutschland das erste Jahr in jingerer
Zeit war, in dem das Wachstum der Erwerbsbevdlkerung iiber dem Anstieg der Be-
schiftigung lag. Die Schweiz war das einzige Land, in dem im vergangenen Jahr ein
anniherndes Gleichgewicht zwischen den beiden Seiten des Arbeitsmarkees
aufrechterhalten wurde, wobei sowohl die Erwerbsbevslkerung als auch die Be-
schiftigung stark stiegen, wihrend in Belgien, Frankreich und Groflbritannien das
durchschnittliche Beschaftigungsniveau 1981 sogar unter dem von 1977 lag. Beson-
ders in Groflbritannien war die Beschiftigung 1981 um 6% niedriger als vier Jahre
zuvor und lag um nahezu 7% unter dem Stand von 1979.

Starrheiten auf dem Arbeitsmarkt

Die anderen Hauptfaktoren fiir den gleichzeitigen Anstieg der Inflation und
der Arbeitslosigkeit seit den frithen siebziger Jahren waren Starrheiten im Lohn-
und Preisbildungsprozef und im Funktionieren des Arbeitsmarktes. Die gewichtig-
ste dieser Starrheiten riihrt von der Schwierigkeit her, eine adiquate Anpassung der
Nominal- und Realeinkommen in der Folgezeit nach dem Olschock von 1973 und,
in einem geringeren Ausmafl, von 1979/80 sicherzustellen. Mafinahmen, die unter
diesen Umstinden den Lebensstandard sichern oder sogar in einigen Fillen verbes-
sern sollten, fithrten unausweichlich zu einer Verminderung der Gesamtzahl der Be-
schiftigten. In einigen Lindern haben diese Starrheiten bei Lohnen und Gehiltern
die Form offizieller Indexierungsvereinbarungen angenommen, wihrend sich in an-
deren Staaten eine faktische Indexierung aus der Fihigkeit der Gewerkschaften
ergab, Lohn- und Gehaltssteigerungen durchzusetzen, die eine Anpassung an die
externen Preisschocks verhinderten. Diese Tendenzen sind durch tief eingenistete
Inflationserwartungen sowie bis in die jiingste Zeit durch die Annahme verstirke
worden, daff die Behdrden die Lohn- und Gehaltszuwichse im allgemeinen durch
eine expansive Finanz- und Geldpolitik akkommodieren wiirden.
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Ein zusitzliches Element, das den Anstieg der Arbeirskosten beeinflufite und
die Ertragslage der Unternehmen nachteilig beriihrte, war die Entwicklung der
Lohnnebenkosten. In einigen europiischen Lindern machen diese Kosten nunmehr
"rund 50% der gesamten Arbeitskosten aus, und in praktisch allen Lindern haben in
den letzten Jahren die Lohnnebenkosten in Relation zu dem Entgelt fiir die ge-
leistete Arbeitszeit zugenommen, Dieser Trend gibt zum Teil die vertraglichen, zu-
sitzlichen Sozialleistungen des Arbeitgebers wieder {Nordamerika), ist aber auch
das Ergebnis hoherer Arbeitgeberbeitrage zur Sozialversicherung, welche wiederum
in Zusammenhang stehen mit dem scharfen Anstieg der Arbeitslosigkeit. Abgesehen
davon, dal der Anstieg der Lohnnebenkosten zur Inflation beitrigt und die Ge-
winnquote reduziert, scheint er auch die Struktur von Beschiftigung und Arbeits-
losigkeit beeinflufit zu haben, da die absolute Hohe der Lohnnebenkosten, zusam-
men mit Obergrenzen fiir Sozialversicherungsbeitrige, Arbeitnehmer mit niedrige-
rem Einkommen echer benachteiligt und ,,Schwarzarbeit” oder Arbeitsiiberein-
kommen auf ,,graven Mirkten* eher beglinstigt. Als Ergebnis diirfte der Grad der
Lohnzuriickhaltung, der mit einer gegebenen Arbeitslosenquote verbunden ist, ab-
genommen haben, Angesichts dieser méglichen ungiinstigen Effekte haben verschie-
dene Linder (zuletzt Groflbritannien) Schritte unternommen, um die Héhe der
Lohnnebenkosten durch niedrigere Abgaben der Arbeitgeber zu senken. Auferdem
beinhalteten die jiingst getroffenen Tarifvereinbarungen in den USA Kiirzungen der
zusitzlichen Sozialleistungen der Arbeitgeber.

Andere in der Wirkungsweise des Arbeitsmarktes begriindete Faktoren liefen
darauf hinaus, die H3he der Arbeitslosigkeit bei jedem gegebenen Nachfrage- oder
Inflationsniveau ansteigen zu lassen. Erstens haben in vielen Lindern verbesserte
Arbeitslosenunterstiitzungen die Dauer der Periode effektiv verlingert, in der ein
unbeschiftigter Arbeitnehmer auf Arbeitssuche gehen kann. Dies erhéht das friktio-
nelle Element der Arbeitslosigkeit, obgleich es lingerfristig auch dazu beitragen
kann, eine bessere Ubereinstimmung zwischen den jeweiligen Fihigkeiten des Be-
werbers und den Anforderungen des Arbeitsplatzes zu erreichen. Zweitens laufen
hohe Arbeitslosenunterstiitzungen zusammen mit Mindestlhnen darauf hinaus, den
»Mindestverkaufspreis® fiir Arbeit zu erhdhen, was zu der Starrheit der Reallshne
nach unten hinzukommen und, besonders fiir jiingere Arbeitnehmer, die Beschifti-
gungsaussichten verringern diirfte. Obgleich Reformen auf diesem Gebiet schwierig
sind und mit anderen sozialpolitischen Mafinahmen koordiniert werden mufiten,
haben manche Linder in jiingster Zeit Schritte unternommen, einige dieser beschif-
tigungshindernden Effekte zu vermindern; beispielsweise sind in Grofbritannien
die Arbeitslosenunterstiitzungen im Verhiltnis zu den Durchschniusléhnen vermin-
dert worden, und in einigen Staaten wird fiir Jugendliche nun ein niedrigerer Min-
destlohn in Anwendung gebracht. Drittens hat sich die Flexibilitit der Arbeits-
mirkte durch eine allmihliche Verringerung der Arbeitskriftemobilitit vermindert
- sowohl beruflich, als Ergebnis einer zunehmend anspruchsvollen Ausbildung, die
nun fiir viele Berufe gefordert wird, als auch regional, da die Zahl der Haushalte
wiichst, in denen Mann und Frau gleichzeitig beschiftigt sind. Schliefilich diirfee der
Gesamteffekt des die relativen Faktorpreise verindernden Besteuerungs-/Subven-
tionierungssystems und der FEinschrinkungen bet der Reallohnanpassung eine
Verschiebung zugunsten arbeitsplatzsparender Investitionen bewirkt haben, unge-
achtet des Vorhandenseins eines betrichtlichen Uberangebots von Arbeitskriften.
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Die meisten dieser Starrheiten entwickelten sich wahrscheinlich wihrend der
sechziger und friihen siebziger Jahre und spiegeln institutionelle Faktoren, Verinde-
rungen der Politik und das allmihliche Herausbilden realer Einkommenserwartun-
gen wider. Damals machten schnelle Produktionssteigerungen zusammen mit der
giinstigen Entwicklung der Ausfuhrpreise es moglich, die wachsenden Starrheiten
vergleichsweise problemlos zu ,,absorbieren*. Unter den Bedingungen umfangrei-
cher und ungiinstiger Verinderungen der externen Preise gewinnen jedoch solche
Starrheiten, obwohl sie nicht ausgeprigter sind als in der Vergangenheit, eine andere
Bedeutung und belasten ernsthaft das Anpassungspotential der Linder.

Ausmerzen der Inflation: Rechtfertigt das Ergebnis dic Kosten?

In der Zeit unmittelbar nach der zweiten Olkrise wurde die These, daf} die
Eindimmung der Inflation die grundlegende makrockonomische Prioritit in den
Industrielindern genieflen miisse, kaum bestritten. Davon ausgehend waren die na-
tionalen Behdrden iiberzeugt, dafl es keinen langfristigen Gegensatz zwischen Infla-
tionsbekimpfung und wachsender Beschiftigung gebe. Gerade weil die Beziehung
Inflation/Arbeitslosigkeit sich seit den spiten sechziger Jahren verschlechtert hatte,
sollte es, wie sie glaubten, durch eine entschlossene, glaubwiirdige Haltung gegen-
iiber der Inflation moglich sein, diese Bezichung wieder auf den urspriinglichen
Stand zu bringen. Einige Linder, besonders die des westlichen Kontinentaleuropas,
leiteten daraus die Forderung nach einer wohliiberlegten Verkniipfung monetirer,
finanz- und einkommenspolitischer Mafinahmen ab. Andere, vor allem GroBbritan-
nien und die USA, waren dagegen bereit, mehr auf die monetire Disziplin und die
Marktkrifte zu vertrauen, obgleich dieser Kurs durch die Hoffnung an Schirfe ver-
lor, dafl die Marktteilnehmer ihre eigenen Erwartungen entsprechend berichtigen
wiirden, um so die Anpassung der Preise und Lohne zu beschleunigen.

Im Verlauf des letzten Jahres schien jedoch die Gemeinsamkeit des Vorsatzes
hinsichtlich der Inflationskontrolle zu schwinden, da verschiedene Regierungen
iiber den alarmierenden Anstieg der Arbeitslosigkeit in wachsendem Mafle beun-
ruhigt wurden. Es ist daher an dieser Stelle angebracht, noch einmal zu erwigen, ob
der Nutzen einer niedrigen Inflation die Kosten der Erreichung dieses Zieles auf-
wiegt. Es ergibt sich auch die Frage, ob und in welchem Ausmafl der Abbau der
Arbeitslosigkeit in den einzelnen Lindern die Einddimmung der Inflation als Haupt-
ziel der globalen Konjunkturpolitik erginzt oder sogar ersetzt hat,

Das Dilemma, dem die Regierungen sich gegeniibersehen, ist in seinem Kern
einfach. Alle wihrend des binnenwirtschaftlichen Anpassungsprozesses auftretenden
Kosten sind kurzfristiger Natur und augenblicklich wahrnehmbar. Demgegeniiber
verteilen sich die Nutzen der Inflationseindimmung — oder umgekehrt die Kosten
fiir die weitere Hinnahme der Inflation — iiber einen langen Zeitraum und sind
scheinbar ungewisser.

Im Verlauf von 1981 wurde es in einer Reihe von Lindern deutlich, daff die
Kosten der Inflationsbekimpfung, besonders wo ein iibermifliges Gewicht auf mo-
netire Disziplin gelegt wird, sowohl grofler sind als auch linger fortwirken, als an-
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genommen worden war. Sie sind grofler in dem Sinne, dafl bis heute ein betricht-
licher Teil der geforderten Reduzierung des nominalen Einkommensanstiegs in rea-
len Gréfen stattfand und daher als Ergebnis die Arbeitslosigkeit stark gestiegen ist.

Es ist wahrscheinlich, dafl die politischen Kosten einer Abschwichung der
Wirtschaftstitigkeit im Einklang mit der zeitlichen Dauer wachsen werden, in der
die Wirtschaft sich in der Rezession befindet. Aus diesem Grund und angesichts der
engen Abhingigkeit der nationalen Volkswirtschaften voneinander ist es sehr wich-
tig, zu akzeptieren, dafl sich der Anpassungsprozeff wahrscheinlich in die Linge
ziehen wird. Besonders die Erfahrung von 1981 zwingt dazu, die Ansicht zuriick-
zuwcisen, dafl die Eindimmung der Inflation schaell und zu niedrigen Kaosten er-
reicht werden kénnte, sofern nur die restriktiven Ziele der Geldbehdrden deutlich
erklirt und konsequent im Auge behalten wiirden. Damit scheint eine zentrale Vor-
hersage der Theorie der rationalen Erwartungen, daf eine langfristige und stabile
Reduzierung der Inflation schnell und ohne eine betrichtliche Abschwichung der
Wirtschafstatigkeit erreicht werden kann, mit den Erfahrungen in der realen Welt
bisher unvereinbar zu sein.

In der Anpassungsperiode nach der zweiten Olkrise war die Arbeitslosigkeit
aus zwei Hauptgriinden schwieriger zu handhaben. Erstens erwies es sich, wie wel-
ter oben in diesem Kapitel beschrieben wurde, trotz der Nachfrageabschwichung
anfangs als schwierig, eine allgemeine Anpassung bei den Realldhnen zu erreichen,
da Teile der Arbeitnehmer weiterhin auf Nominallohnabschliisse in Héhe der Infla-
tonsrate oder dariiber dringten. Aber angesichts der Inflationserwartungen, die
eine mehr oder weniger willfihrige Geld- und Finanzpolitik im Verlauf von etwa
15 Jahren hatte entstehen lassen, war die Hoffnung auf eine schnelle Anderung der
Verhaltensweisen ohne Zweifel iibertrieben optimistisch. Gleichzeitig sollte man die
vielen fiingsten Anzeichen fiir eine Wende nicht unterschitzen. In vielen Industrie-
zweigen, besonders in denen, die von der Nachfrageschwiche und wachsender Aus-
landskonkurrenz stark betroffen sind, haben die Gewerkschaften eine zunehmende
Sorge um die Sicherheit der Arbeitsplitze sowie die Bereitschaft gezeigt, Konzessio-
nen bei den Lohnforderungen zu machen.

Zweitens hat, wie in Kapitel Il erértert, ein Gegeneinanderarbeiten der Geld-
und Finanzpolitik, besonders in den USA, dazu beigetragen, hohe Realzinssitze
aufrechtzuerhalten. Dies hat wiederum sowohl die Rezession in der privaten Wirt-
schaft verschlimmert als auch die Erwartung des Marktes gestiitzt, dal der Kampf
gegen die Inflation durch die Regierungen in nicht allzu ferner Zukunft aufgegeben
werden diirfte. Solch hohe Zinssitze, die von der Kostenseite her kurzfristig zum
Inflationsdruck beitragen, werden erst dann betrichtlich zuriickgehen, wenn die In-
flationserwartungen aus der Wirtschaft verdringt werden. Dieses Ergebnis diirfte
niche sehr schnell erreicht werden, bedenkt man die lange Erfahrung mit der Politik
des ,,Stop-and-Go* in einem Umfeld steigender Inflation.

Japan ist eine wichtige Ausnahme von diesem allgemeinen Bild unvollstindi-
ger binnenwirtschaftlicher Anpassung nach dem zweiten Olschock. Nach einem
Anstieg auf 7,1% im Jahre 1980 fiel die japanische Inflationsrate 1981 auf 4,3%.
Beeinfluflt wurde dieses Ergebnis in einem groflen Ausmaf} durch die Wirkung, die



von der Erinnerung an die Schwere der Rezession in den Jahren 1974/75 auf die
Lohnverhandlungen ausging. Die sich ergebende Zusammenarbeit zwischen den So-
zialpartnern legte angesichts der Notwendigkeit einer restriktiven Wirtschaftspolitik
die Betonung mehr auf ,,reale® als auf nominale Lohn- und Profitresultate, womit
ein anhaltendes Wachstum von Beschaftigung, Realeinkommen und Ausfuhren er-
méglicht wurde. Als Ergebnis gab es nur geringe Inflationsanstéfle von der Inlands-
seite, und die niedrige Arbeitslosenquote erhdhte sich nur geringfiigig, ungeachtet
der starken Verlangsamung des Anstiegs der real verfiigbaren Einkommen und der
Inlandsnachfrage.

Auch einige europiische Linder erzielten ein gutes Ergebnis hinsichtlich der
Anpassung des Lohnverhaltens an die gestiegenen Erfordernisse der Wirtschaft. Be-
sonders Deutschland, Osterreich und die Schweiz haben im Verlauf dieser Jahre,
dank einer gemifigten Haltung beider Seiten der Wirtschaft bei den Tarifverhand-
lungen, Resultate erzielt, die eine reibungslose Anpassung der Realeinkommen er-
moglicht haben. Daff insbesondere in Deutschland die Arbeitslosigkeit im letzten
Jahr stark zugenommen hat, diirfte mehr auf andere Faktoren als auf das Lohnver-
halten als solches zuriickzufiihren sein, so auf eine schwache Nachfrage und hohe
Zinssitze aufgrund duflerer Einfliisse sowie auf ein erhebliches Defizit des offenthi-
chen Sektors.

Wenngleich die meisten Industrielinder im Kampf gegen die Inflation be-
trichtliche Kosten auf sich genommen haben, 1st nichtsdestoweniger wieder einmal
die Frage angebracht, warum das Ubel der Inflation so schwerwiegend ist, dafl die
Regierungen tiberzeugt sind, die Kosten der Anpassung fiir ihre Volkswirtschaften
in Kauf nchmen zu miissen. Die Kosten der Inflation lassen sich in drei Gruppen
aufteilen. Erstens wird die wirtschaftliche Leistungsfihigkeit im Inflationsprozefl
durch die Schwierigkeit beeintrichtigt, die Preissignale am Markr richtig zu deuten.
Bewegungen der relativen Preise, die eine neue Allokation der Ressourcen verlan-
gen, kdnnen, wenn die Inflation voranschreitet, nicht leicht von absoluten Steige-
rungen des gesamten Preisniveaus unterschieden werden. Die sich ergebende Fehl-
allokation der Ressourcen ist schidlich. Auflerdem ist dieser Effekt auch auf inter-
nationaler Ebene wirksam, indem Entscheidungen iiber den Warenhandel und iiber
Auslandsinvestitionen in Mitleidenschaft gezogen werden.

Ein zweites Bundel von Argumenten gegen die Inflation setzt auf der einzel-
wirtschaftlichen Ebene an. Die Inflation bestraft willkiirlich Personen mit festen
Einkommen und, wenn sie nicht voll antizipiert wurde, die Gliubiger zugunsten
von denen, deren Einkommen an die Infiationsrate indexiert sind bzw. deren Schul-
den auf nominale Betrige lauten, besonders wenn die Schuldzinsen von der Steuer-
schuld abgesetzt werden diirfen. In einem umfassenderen sozialen Kontext gesehen
hat die Inflation auf einzelwirtschaftlicher Ebene noch weitere nachteilige Wirkun-
gen. In einer Welt, in der der relative Einkommensstatus praktisch die gleiche Be-
deutung erhalten hat wie die absolute Einkommenshdhe, fithren hohe und schwan-
kende Inflationsraten dazu, daff sich einzelne Wirtschaftssubjekte, Gewerkschaften,
Sektoren, sogar Linder in dem Bemiihen gegeneinander ausspielen, ihre ,relativen
Vorteile® aufrechtzuerhalien oder zu verbessern. Viel Zeit und Mithe wird daher
fiir eine letztlich niche produktive Jagd nach Verbesserungen der Nominaleinkom-
men aufgewendet. So ist die Inflation nicht nur eine Angelegenheit der Lohn-Preis-
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Spirale, sondern auch der ,,Lohn-Lohn‘“-Spirale und der ,,Steuer-Lohn*-Spirale ge-
worden.

Schlieflich laufen hohe Inflationsraten darauf hinaus, von stirker schwanken-
den und weiter gestreuten Lohn- und Preissteigerungen begleitet zu werden. Starke
Schwankungen der Jahresraten der Inflation in einzelnen Lindern bringen Unge-
wiflheiten mit sich, die die Investitionen und die Wachstumsaussichten schidlich
beeinflussen, besonders wenn man glaubt, dafl solche Inflationstrends lingerfristig
nicht durchzuhalten sind. Auf internationaler Ebene bewirken groflere Inflations-
disparititen, dafl Druck auf die Wechselkurse und Zinssitze ausgeiibt wird, was sei-
nerseits wieder die Investitionsneigung und das reale Wachstum beeinflufit. Da-
gegen wiirde das Erreichen einer niedrigeren Durchschniusinflation in den Landern
der Zehnergruppe und in der Schweiz wahrscheinlich die Inflationsdifferenzen zwi-
schen den Lindern verringern. Dies wiirde die Entwicklung zu stabileren Wechsel-
kursen iiber einen lingeren Zeitraum f6rdern, was wiederum das Wachstum des
Welthandels und der Beschiftigung stiitzte.

Ungeachtet der schweren voriibergehenden Kosten der Inflationsbekimpfung
lat sich deshalb das Festhalten der Regierungen an der Kontrolle der Inflation als
der hichsten Prioritit auf dreierlei Weise begriinden. Erstens sind die Kosten der
Inflation, wie oben dargelegt, als solche hoch, obgleich sie schwierig zu messen
sind; der hauptsichliche Gewinn der Inflationseindimmung ist jedoch, daf} sie als
Vorbedingung fiir ein anhaltendes Wachstum der realen Erzeugung und der
Beschiftigung anzusehen ist. Zweitens ist besonders in den letzten Monaten ein
betrichtlicher Abbau der Inflation erreicht worden, und die Opfer, die wihrend
dieser Periode gebracht wurden, wiren umsonst gewesen, wenn das Ziel der In-
flationseindimmung nun aufgegeben werden sollte. Drittens wirde jede erhebliche
Nachfrageankurbelung wahrscheinlich das Wiederaufleben von auflenwirtschaftli-
chen Defiziten in vielen Industrielindern verursachen, da die OPEC-Uberschiisse
mit der Anspannung des Olmarkes wieder neu entstehen wiirden.

Einige wirtschaftspolitische Uberlegungen

Die beachtliche Verschlechterung des Wirkungszusammenhangs zwischen In-
flation und Arbeitslosigkeit in den Lindern der Zehnergruppe seit 1972 kann als
Ergebnis externer Faktoren in Zusammenhang mit einem Lohn- und Preisbildungs-
prozefl gesehen werden, der durch ein hohes Mafl an Unbeweglichkeit charakeeri-
siert ist, Zusitzlich haben hohe Energiekosten und niedrige Investitionen zur sin-
kenden Rentabilitit beigetragen und damit in vielen Lindern zum Riickgang der
Nachfrage nach Arbeit. Folglich resultierte ein betrichdicher Teil des Anstiegs der
Arbeitslosigkeit in den letzten zehn Jahren aus strukturellen Faktoren und scheint
weitgehend unabhingig vom globalen wirtschaftspolitischen Kurs in den einzelnen
Lindern gewesen zu sein. Fiir die Politik der Zukunft diirfte deshalb ein doppeltes
Rezept angebracht sein: erstens die Fortfilhrung der antiinflationdren Globalpolitik
zur Konsolidierung und weiteren Anpassung an den zweiten Olschock; zweitens
die Anwendung von Mafinahmen, die direkt darauf abzielen, die strukturellen Wi-
derstinde zu vermindern und eine groflere Elastizitit des Arbeitsmarkts zu
schaffen.
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Was den zweiten Teil dieses zweigleisigen Ansatzes anbelangt, so ist die Be-
seitigung bestechender Starrheiten wichtig, aber einkommenspolitische Mafinahmen
scheinen ebenfalls erwigenswert zu sein. Die Erfahrung der Vergangenheit mit sol-
chen Maflnahmen 13flt darauf schlieflen, dafl sie nur eine voriibergehende Lasung
bieten, aber es gibt Linder (Deutschland, Osterreich und Norwegen), wo einkom-
menspolitische oder gleichwertige Mafinahmen auf einer dauverhafteren Grundlage
angewendet worden sind. In diesen Fillen sind einkommenspolitische Maffnahmen,
obwohl sie in Form von Lohn- und PreiserhGhungen formuliert wurden, typischer-
weise auf weitergefaite gesamtwirtschaftliche Ziele gerichtet gewesen, wie auf reales
Wachstum, Zahlungsbilanzgleichgewicht und Verteilung der Faktoreinkommen.
Auferdem wurden emkommenspohtlsche Mafinahmen eng mit der Finanz- und der
Geldpolitik koordiniert.

Die erfolgreiche Anwendung einer bestindigeren Einkommenspolitik erfordert
ein Mafl an sozialem Konsens, das nicht in allen Lindern vorhanden oder leicht zu
erreichen sein mag, Gleichwohl enthilt eine solche Politik Elemente, die es ver-
dienen, als Mittel zur Reduzierung odetr Beseitigung des Stagflationsproblems in
nihere Erwigung gezogen zu werden. Seit langem wird anerkannt, dafl die Ver-
suche, die Einkommensrelationen aufrechtzuerhalten oder zu verbessern, eine wich-
tige Inflationsquelle bilden, da die gesamiwirtschaftlichen Anspriiche die gesamte
verfiighare Produktion itbersteigen kdnnen. Daher wiirden einkommenspolitische
Mafinahmen auf breiterer Basis, die eine Ubereinkunft beziiglich der Entwicklung
der Verteilungsrelationen einschliefen, eine wichtige Inflationsquelle beseitigen und
eine bessere Moglichkeit erdffnen, die Rate der Preis- und Lohnsteigerungen dauer-
haft zu verringern.

Neuere Ergebnisse lassen auch darauf schlieflen, dafl Anderungen in der Ver-
teilung der gesamten Faktoreinkommen die Nachfrage der Unternehmen nach Ar-
beitskriften direkt beeinflussen konnen. Mit anderen Worten: Ein {ibertrieben star-
ker Anstieg der Nominallohne bewirkt nicht nur Inflation, sondern kann auch die
Arbeitskrifte aus dem Markt verdringen, da die Rentabilitit der Unternchmen
sinkt. Unter solchen Bedingungen und besonders in Perioden nach starken externen
Preisverschiebungen kénnten daher Mafinahmen, die direkt darauf zielen, die Real-
lohnentwicklung in Ubereinstimmung mit den Produksivititsfortschritten zu halten,
dazu dienen, sowohl das Inflationspotential abzubauen als auch die Arbeitslosigkeit
zu verringern.

Es gibt ermutigende Anzeichen, dafl diese ,,Doppelrolle der Reallohne in
wachsendem Mafle von beiden Seiten der Wirtschaft wie auch in den jiingst vorge-
schlagenen oder ergriffenen wirtschaftspolitischen Mafinahmen Anerkennung findet.
Dies bezeugen die Verinderungen, die in besummten Lindern bei den Lohn-
indexierungsvereinbarungen stattgefunden haben. Beispielsweise wurde in den Nie-
derlanden die 1981 eingefithrte Einschrinkung bei den preisindexgebundenen Lohn-
erhohungen durch neue Mafinahmen, die im vergangenen Dezemnber angekiindigt
worden waren, fiir dieses Jahr verlingert. Diese sehen eine volle Kompensation des
Preisanstiegs nur fur Léhne bis zu einer bestimmten absoluten Héhe vor; es wird
erwartet, dafl dies zu einem betrichtlichen Riickgang der Realverdienste der héchst-
bezahlten Arbeitnehmer fithren wird. Die luxemburgische Regierung ergriff im Juli



vergangenen Jahres ebenfalls Mafinahmen, um die automatische Lohnindexierung
zu verringern. Die franz6sische Regierung hat sich darum bemiiht, die prakusch au-
tomatische Indexierung durch ein Verfahren zu ersetzen, das die Nominallohnstei-
gerungen an die Zielgrofle fir die Inflationsrate in der unmittelbaren Zukunfe bin-
det. In Norwegen wurde im August 1981 ein Preisstopp bis Ende des Jahres einge-
filhrt. Er war zum Teil dazu bestimmt, das Auslosen indexierter Lohnsteigerungen
zu verhindern. Ahnlich war in Schweden im September die Abwertung von einem
Preisstopp und einer Senkung der Mehrwertsteuer begleiter, um eine Beschleuni-
gung des Lohn- und Preisanstiegs zu verhindern.

Die dramatischsten Schritte zur Einschrinkung der Indexierung wurden je-
doch Anfang 1982 angesichts einer drastischen Verschlechterung der auflenwirt-
schaftlichen Position in Belgien unternommen. Zur Flankierung der Abwertung des
Frankens um 8,5% im Februar fiihrte die Regierung ein Mafinzhmenpaket ein, das
einen dreimonatigen generellen Lohnstopp beinhaltete, aufler fiir die Arbeitnehmer
der untersten Lohngruppe, fiir die die Indexierung weiter gelten sollte, und das fiir
den Rest des Jahres 1982 einen flachen Lohnanstieg unterhalb der Inflationsrate
verordnet. Diese Maflnahmen, die 1982 die Realldhne vermindern sollen, kenn-
zeichnen einen bemerkenswerten Wandel der wirtschaftspoliuschen Strategie in Bel-
gien. Frither wurde gegen die Abwertung des Frankens, ungeachtet der Notwendig-
keit, die Wettbewerbsfihigkeit der Industrie wiederherzustellen, mit der Begriin-
dung Widerstand geleistet, dafl die Wechselbezichung zwischen den hiheren Ein-
fuhrpreisen und der automatischen Lohnindexierung die angestrebten giinstigen
Effekte aufgehoben hitte.

In Deutschland wurden die in der gegenwirtigen Lohnrunde bisher erreichten
Vereinbarungen deutlich von der Sorge der Gewerkschaften iiber die Sicherheit der
Arbettsplatze beeinflufit; die Reallohnzuwichse werden dieses Jahr wahrscheinlich
von den Produktivititsgewinnen iibertroffen. Das Streben nach Eindimmung der
Inflation als dem wichtigsten Ziel wurde aber durch den starken Anstieg der Ar-

beitslosigkeit im vergangenen Jahr abgeschwicht. Anfang Februar 1982 schlug die
" Regierung ein Mafinahmenpaket mit einem Volumen von DM 12,5 Mrd. vor, um
die Beschiftigung kurzfristig zu erhdhen. Sie betrachtete dieses Mafinahmenpaket in
keiner Weise als eine Gefihrdung der Inflationsbekimpfung. In der Folge mufite
der Plan, diese Mafinahmen durch eine Anhebung der Mehrwertsteuer zu finanzie-
ren, aufgegeben werden.

In verschiedenen anderen Lindern wird der Kampt gegen die Inflation beharr-
lich und mit wachsendem Erfolg weitergefiihrt. Dies gilt fiir die USA, Grofibritan-
nien, Japan und die Schweiz. In Japan wurde die Abschwichung der Inflation, wie
oben dargelegt wurde, durch eine freiwillige Miffigung bei den Lohnforderungen
erleichtert. Daneben beinhalteten die jiingsten Tarifabschliisse in den USA ein vor-
iibergehendes Auflerkraftsetzen von Lohnanpassungsklauseln sowie die Einfithrung
von Gewinnbeteiligungsplanen.

Ungeachtet des kraftigen Anstiegs der Arbeitslosigkeit im Jahre 1981 hat im
Gebiet der Zehnergruppe nur Frankreich den Schwerpunke des Kampfes gegen die
Inflation deutlich verlagert, um die Beschiftigung zu férdern; obgleich, wie bereits
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erwihnt, die franzdsische Regierung ebenfalls Preiskontrollen eingefithrt und Maf-
nahmen zur Lohnbegrenzung vorgeschlagen hat. Um die geplante dauerhafte Ver-
ringerung der Arbeitslosigkeit zu erreichen, hat die neue Regierung eine weniger
restriktive Geld- und Finanzpolitik mit einer Anzahl arbeitsmarktpolitischer Maf}-
nahmen verkniipft. Diese umfassen einen 10prozentigen Anstieg der Mindestlhne
(im Juni 1981 angekiindigt) und jlingste Vorschlige zur Verringerung der durch-
schnittlichen Wochenarbeitszeit, zur Begrenzung von Uberstunden und zur Forde-
rung eines freiwilligen vorzeitigen Ausscheidens aus dem Berufsleben.

Insgesamt scheint es eindeutig zu sein, dafl im allgemeinen die Einddmmung
der Inflation die hochste Prioritit der Regierungen behilt. Gleichwohl ist es ange-
bracht, dafl eine steigende Zahl der Regierungen erginzende Mafnahmen und
strukturelle Reformen in Erwigung zieht, die geeignet sind, eine Verringerung der
Inflation zu erreichen, ohne e¢inen weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit zu verursa-
chen, Sollte im {ibrigen mit der Zeit die Inflation nahezu iiberall auf ein niedriges
Niveau zuriickgehen, wiirde wahrscheinlich dennoch das Problem bestehen bleiben,
mit einem groflen Bestand an unbeschaftigten Arbeitskriften fertig zu werden.,

In einem gewissen Umfang wird eine Abschwichung der Inflation automa-
tisch die Gesamtnachfrage dadurch steigen lassen, dal das nominale Geldangebot
und die Zielvorgaben fiir die 6ffentlichen Ausgaben real sogar steigen werden; auch
wird die Verminderung der Ungewiflheit die Zuversicht der Haushalte und der
Wirtschaft wahrscheinlich kriftigen. Auflerdem diirfte die Beseitigung von Starrhei-
ten und anderen strukturellen Widerstinden automatisch giinstige Wirkungen auf
die Gesamtnachfrage und die Produktion haben. In einigen Lindern kénnte die
Verringerung des Preisanstiegs jedoch hauptsichlich den Effekt haben, den Spiel-
raum fiir expansive wirtschaftspolitische Mafinahmen auszuweiten, da der automati-
sche Anstieg der realen Erzeugung nicht ausreichend stark sein kdnnte, um die Ar-
beitslosenquote auf frithere und akzeptablere Niveaus herunterzudriicken. Unter
solchen Umstinden ist die Notwendigkeit eines zweigleisigen Ansatzes der Wirt-
schaftspolitik weiterhin vorhanden, da eine expansivere Finanz- und Geldpolitik
durch Mafinahmen unterstiitzt werden muf}, die ein Wiederaufflammen der Infla-
tion verhindern.
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1V. GELDPOLITIK UND FINANZMARKTE

Schwerpunkte

Die Zinsen erreichten 1981 an allen wichtigen Finanzmirkten Nordamerikas
und Europas neue Héchststinde. Bis zum Friihjahr 1982 bildeten sie sich dann in
einigen Lindern wieder leicht zuriick, waren aber im Vergleich zu frither noch im-
mer sehr hoch. Mit noch weiter sinkender Inflationsrate stieg die Realverzinsung
steil an. In Japan gaben die Zinsen im letzten Jahr allmihlich nach, aber auch dort
blieben sie, gemessen an der laufenden Teuerungsrate, sehr hoch.

Die US-Zinsen, die kurz- wie die langfristigen, wiesen in den vergangenen
zwei oder drei Jahren sowohl weite und haufig auftretende zyklische Ausschlige als
auch starke Tagesschwankungen auf. Da andere Linder es vorzogen, ihre Inlands-
zinsen relativ stabil zu halten, trugen Verinderungen im Zinsgefille zu den starken
Wechselkursausschliagen bei.

Diese Entwicklung hat mehrere Ursachen. Eine Reihe von Indikatoren deutet
an, daff die Geldpolitik in den meisten Industrieldndern weiter recht restriktiv war,
wenn auch in einigen von ihnen die Ziigel mdglicherweise behutsam gelockert wur-
den. Gegenwirtige und vor allem zukiinfrige 6ffentliche Defizite, die gemessen am
Umfang der Finanzmirkte und der gesamtwirtschaftlichen Ersparnisbildung in den
einzelnen Lindern sehr groff sind, haben das derzeitige Zinsniveau entscheidend be-
einfluflt. Hinzu kommt, dafl die private Kreditnachfrage offenbar weniger zinsreagi-
bel war, als man hitte annehmen konnen. Mafinahmen zur Deregulation der Zin-
sen, durch die die herkémmliche Kreditrationierung entfiel, liefern ebenfalls, und
insbesondere in den USA, eine Erklirung dafiir, warum der Zinsanstieg hher aus-
fiel als in der Vergangenheit. Zur volistindigen Erklirung der hohen Zinsen mufl
man schlieflich noch in Rechnung stellen, daf sich seit Mitte der sechziger Jahre in
den meisten Lindern eine tief sitzende Inflationsmentalitit entwickelt hat. Dieses
Kapitel befafit sich mit dem Einfluf dieser Krifte und weist auf einige negative
Auswirkungen hin, die hohe und variable Zinssitze auf das reale Wirtschaftswachs-
tum und die Entwicklung der Finanzmirkte haben.

In zahlreichen Lindern kam der Geldmengensteuerung weiterhin eine ent-
scheidende Bedeutung bei dem Bemiihen zu, den Inflationserwartungen entgegen-
zuwirken. In einem von raschen Verinderungen geprigten wirtschaftlichen und
finanziellen Klima war diese jedoch in letzter Zeit nicht leicht zu handhaben. Die
kurzfristige Unstetigkeit der Aggregate hat namentlich in den USA eine Kontro-
verse entfacht; in anderen Lindern hat sich hingegen im allgemeinen die Auffassung
durchgesetzt, daff bei der Verfolgung des Geldmengenziels eine lingerfristige Sicht
das Richtige sei. Finanzielle Innovationen als Reaktion sowohl auf regulatorische
Anderungen wie auf hohe Zinsen, die in Wechselwirkung zu lange giiltigen Regula-
tionen stehen, wirkten sich in den USA ebenfalls stérender aus als anderswo.



Trotz dieser Ungewitheiten werden die Bemithungen um eine Verstetigung
der monetiren Expansion in den meisten Lindern weiterhin auf bestimmte Geld-
mengengrofien gerichtet sein. Immerhin nimmt die Neigung zu, andere finanzielle
Indikatoren mehr als bisher zu beriicksichtigen. Im letzten Abschnirtt dieses Kapi-
tels wird denn auch erdrtert, ob ein flexibleres Vorgehen angezeigt wire, ohne daff
dadurch die antiinflationire Ausrichtung der Geldpolitik in Frage gestellt wird.

Hauptmerkmale der aktuellen Zinsentwicklung

Die Zinsentwicklung der vergangenen zwolf bis achtzehn Monate war nicht
nur von sehr hohen und variablen nominellen, sondern auch ungewéhnlich hohen
realen Sitzen geprigt, besonders wenn man die schwache Wirtschaftstitigkeit be-
riicksichtigt. Zudem konnte man eine Normalisierung der Zinsstruktur und einen
international engen Zusammenhang zwischen Zins- und Wechselkursbewegungen
feststellen. Diese Vorginge konnen durch eine Reihe sowohl voneinander unabhin-
giger wie abhingiger Krifte erklirt werden, die je nach Land unterschiedliche
Stirke aufwiesen, aber hiufig thren Ursprung in den USA hatten und in der Folge
auf andere Linder ubergriffen. Die wesentlichen Merkmale der jiingsten Zinsent-
wicklung und die diesbeziiglichen Unterschiede zwischen den einzelnen Lindern
werden nachfolgend dargelegt. Im Abschnitt danach werden dann einige fiir diese
Enitwicklung mafigebende Bestimmungsgriinde angefiihre.

Nominalzinsen. Als Anfang 1980 die Zinssitze in den Industrielindern einen
Gipfel erreichten und sich dann zuriickzubilden begannen, wurde allgemein ange-
nommen, daf} wie 1973/74 das Ende einer kurzen Hochzinsphase in Sicht sel. Statt
dessen begann in Nordamerika eine Zeit groflerer Schwankungen, wihrend in
Europa ein weiterer Anstieg bevorstand. Im Frithjahr 1982, mehr als zwei Jahre
spiter, hatten sich die Hoffnungen auf einen deutlichen und dauerhaften Zinsriick-
gang noch immer nicht erfiille.

In den USA verzeichneten die kurzfristigen Sitze seit Oktober 1979, als die
Notenbank zur Steuerung der Bankreserven uberging, mindestens vier ausgepriigte
Pendelbewegungen. So sank etwa der Zins fiir dreimonatige erstklassige Bank-
akzepte, der im Jahre 1980 ein Tief von 8,0% im Juni sowie Héchststinde von
18,6% im Mirz und 20,1% im Dezember verzeichnet hatte, im Mirz 1981 auf 12,5%,
um dann von Mai bis Juli unregelmifiig von 18,3 auf 15,5% zuriickzugehen und
dann wieder auf 17,7% zu steigen, bevor er dann im Dezember auf 11% absank. Im
Mirz 1982 lag er wieder bei 15%. Die Prime rate verzeichnete gleichfalls weite
Ausschlige, wobei sie mit einer Verzégerung den Schwankungen der Geldmarkt-
sitze folgte, so dafl die Zinsmarge zwischen beiden Sitzen mitunter sehr grofl war.
Dadurch kam es bei der Kreditauinahme zu starken Verlagerungen von einer Ver-
schuldungsform auf die andere, und bei Kreditabschliissen wurden zunehmend
euromarktnahe Zinssitze vereinbart. Im weiteren Verlauf diirfte die Prime rate
etwas weniger reprisentativ fiir die Kosten kurzfristiger Kredite an Grofunterneh-
men gewesen sein. Die Anletherenditen erreichten bei jedem neuen Zinsanstieg
einen hoheren Gipfel, wenn sie auch im Frithjahr 1982 etwas nachgaben. Beispiels-
weise stieg die Rendite amerikanischer Industrieanleihen unregelmiflig von 11%%
im Januar 1980 auf 16%2% im Februar 1982, doch Mitte Mai lag sie bei 15%2%.
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Auch auf den meisten europiischen Mirkten stiegen 1981 die Zinsen deutlich
an, Allerdings waren sie insofern etwas abgeschirmt, als die Wahrungsbeh6rden be-
reit waren, erhebliche Kursschwankungen ihrer Wihrungen gegeniiber dem Dollar
hinzunehmen. In Deutschland wurde im Februar 1981 ein bedeutender Schritt un-
ternommen, als die Bundesbank ihre Intervention am Geldmarkt inderte und einen
erheblichen Anstieg der kurzfristigen Zinsen zulie. Der Satz fiir Tagesgeld naherte
sich dem Zins an, den die Banken fiir Zentralbankgeld im Rahmen des Sonder-
lombards zu zahlen hatten, und blieb bis zum Okeober recht stabil. Danach wurde
behutsam ein allmahlicher Zinsrickgang ermutigt, der auch in den ersten Monaten
des Jahres 1982 selbst bei erneut steigenden Dollarzinsen noch anhielt. Ab Mai
gewihrte die Bundesbank dann wieder normalen Lombardkredit zum Zinssatz
von 9%. Die Zinsen am langen Ende des Marktes folgten ziemlich genau den
Schwankungen der US-Zinsen, wenn auch das Zinsgefille zugunsten des Dollars
langsam zunahm.

In Frankreich stiegen die Zinsen im Frithjahr 1981 vor dem Hintergrund wirt-
schaftspolitischer Unsicherheiten stark an. Die kurzfristigen Sitze konnten nach der
Leitkursinderung im Europiischen Wihrungssystem vom Oktober wieder hinun-
tergedriickt werden, doch im Frithjahr dieses Jahres gingen die Zinsen erneut in die
Hohe. In Italien stiegen die Zinsen im Frithjahr 1981, als die Geldpolitik hauptsich-
lich zur Stitzung der Lira verschirft wurde. Die Zinsentwicklung in Belgien und
den Niederlanden war das Spiegelbild sehr unterschiedlicher Zahlungsbilanzpositio-
nen, wenn auch teilweise durch EWS-interne Vorginge bedingt. Die Neufestsetzung
des Leitkurses des belgischen Frankens gegeniiber anderen europiischen Wihrungen
Anfang 1982 erméglichte einen begrenzten Zinsriickgang in Belgien. Auf einigen
europiischen Mirkten weitete sich die Marge zwischen dem Zins flir Bankkredite
und den Geldmarktsitzen in jiingster Zeit aus, da die Banken bestrebt waren, ihre
Rentabilitit wiederherzustellen.

In Grofibritannien lieflen die Behdrden im Frithjahr 1981 angesichts der flauen
Wirtschaftstitigkeit einen begrenzten Zinsriickgang zu, wirkten dann aber im Sep-
tember auf einen Anstieg der Geldmarktsitze hin, um den Kursriickgang des Pfun-
des zu bremsen. In der Folge gaben sowohl die lang- wie die kurzfristigen Zinsen
ein wenig nach.

In auffilligem Gegensatz zu der Entwicklung andernorts gingen in Japan die
kurzfristigen Zinsen 1980 und Anfang 1981 allmahlich zuriick. Sie blieben dann bis
gegen Ende des Jahres ziemlich stabil und schwichten sich dann weiter ab, als die
Bank von Japan den Diskontsatz im Dezember senkte.

Die Instabilitit der Zinsen. Die kriftigeren Pendelausschlige der US-Zinsen
werden deutlich, wenn man den Zeitraum seit Anfang 1979 einer etwa vergleich-
baren, im Januar 1972 einsetzenden Periode gegeniiberstellt, Im jiingsten Zeitraum
erreichten die Zinsen gegeniiber frither nicht nur héhere Spitzen- und Mittelwerte,
sondern auch ihre Unstetigkeit nahm deutlich zu, wie die Standardabweichung
zeigt. Die monatliche Verinderung der Anleiherenditen war in der zweiten Periode
dreimal grofler als in der ersten, und dasselbe gilt fiir die Schwankungsbreite. Eine
startk zunehmende Unstetigkeit der Anleiherenditen zeigt sich auch bei anderen
Lindern (Belgien, Frankreich und Italien). In Groflbritannien und, in bezug auf die
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Monatsschwankungen der Zingsitze

Januar 1972—Marz 1975 Januar 1979-Marz 1982
Hochst- | Tiesst. | Mittel |STndard-] yoonge | Tiefst | miner | Standard-
werl wearl wert chung’ wert wert wert chung
Prozent p.a.
Geldmarktsatze’®
WSA . o1z 35 7,4 25 18,0 83 13,1 29
Japan ... e 19,3 4,9 9.7 4,3 12,7 4,6 8,0 2,3
Deutschland{BR} ......... 14.8 4,5 3.0 3,2 14,5 4,2 9,6 25
Frankreich .. .. .......... 14,8 4.0 9,2 3.3 18,6 64 12,6 31
GroBbritannien ... ... ..... 16,3 4,5 10,7 3.3 18,6 1.7 14,9 1,9
ltalien .................. 18.0 4,7 8.3 4,7 21,0 11,3 16,4 35
Belgien ................. 12,0 3,7 7.3 28 17,5 8.1 13.7 2,7
Niederlande ... . ......... 14,0 2,0 8,2 33 148 7.2 10,6 1.8
Schweiz . ... ... 6,0 05 4,0 18 9.8 0.1 5,1 3.0
Anleiherenditen?®
USA ... a1 6,9 7.6 Q7 154 9.0 1.7 20
Japan ... 9,7 6.4 79 1.2 10,3 6,1 3.5 09
Deutschland{BR} ......... 10,7 7.3 9,2 1.1 11,2 - 64 BB 1,3
Frankreich . .. ............ 11,6 7.8 9.4 1,3 17,3 9.6 13,9 24
Grofbritannien .. ..., ... .. 17.4 7.7 11,8 2B 16,1 11,6 13,9 11
lalien .................. 12,7 71 8.6 1.8 21,3 134 16,5 29
Belgien . ... ............ 9.3 [3:] 7.9 0.8 14,3 88 12,1 1.8
Miederlande ............. 10,5 71 2.4 1.1 12,3 8.3 10,2 1,2
SChWEIZ . oot 7.9 5,0 6,2 1,0 6,0 3,3 49 0,7
! Berechnet aus /£ d%/in-1}, wobei d die Abweichungen der ainzeinen Reih te vorn Mittelwert und n deren Anzahl be-
zeichnet. ? pyfder Basis von Monatswerten inlandischer Geldmarktsatze fiir dreimonatige Papiere mit Ausnahme Frankreichs
{einen Monat) und Belgiens (vier Monate), * Ausgewahite typische Satze (s, Grafik auf 5, 67}

kurzfristigen Sitze, in einigen kontinentaleuropiischen Lindern nahm die Variabili-
tit der Zinssitze ab, was, wie unten ausgefiihrt, mit der Wechselkurspolitik zusam-
menhingen diirfte.

In den USA waren auch die Tagesschwankungen der Zinsen seit Oktober
1979, als die Bankreserven zur Zielgréfie wurden, sehr groff. Dies kann auf der
Basis dreimonatiger Geldmarktpapiere durch eine Gegeniiberstellung von drei Pe-
rioden mit einer Linge von jeweils 15 Monaten veranschaulicht werden, wobei die

Tagesschwankungen kurzfristiger Zinssatze™®

15-Monats-Periode endend am
28. September 1979 31. Dezernbear 1980 31. Miérz 1982
Spanne "‘\';‘a‘ft" SL:E\EEE:" Spanne Mvigft" Sta:?rtadgéd‘ Spanne Mv:r‘;ft" 5‘%:‘55?
Prozent p.a.

usa ...... 8,2-129| 105 1.2 8,8-22,0| 141 3.2 11,8-19,9| 165 20
Deutschland

BR} ..... 31- 7.6 4.6 1.4 7.4-10,4 89 0,5 89-145| 1.3 1.3
Frankrgich .. 64-11,6 7.8 1,5 106136 120 0.6 10,9200 15,3 2.6
Grofibritannien | 9,2-14,3 12,0 1,6 13,0-19.0 16,4 11 12,2-17.0 14,0 1.3
Belgien ... 5,8-13,0 9.0 1.8 11.8-17.6| 14, 1.6 120174 150 1.3
Niederlande 4,5-13,0 7.9 1,7 9,1-155] 10,6 1,2 75-1381 11,1 14
Schweiz ... |[-04- 23 09 0,7 14- 74 53 11 53125 8.7 1,6

*Auf der Basis von Tageswerten der Sitze dreimonatiger Geldmarktpapiere mit Ausnahrme Frankreichs (einen Monat).
Frankreich und GroBbritannien: inlandische Geldmarkisitze; ubrige Lander: Eurcgeldmarktsatze,



eine kurz vor der Neuorientierung der amerikanischen Geldpolitik endet, wihrend
die anderen beiden die nachfolgenden Ereignisse umfassen. Die Schwankungsbreite
der Zinsen mag seit Anfang 1981 tendenziell abgenommen haben, ist aber im Ver-
gleich zur Zeit vor 1979 noch immer recht stark.

Realzinssitze. Gemessen an der Inflationsrate der jiingsten Zeit sind die
Nominalzinsen derzeit recht hoch. Im Mirz 1982 iibertrafen die Anleiherenditen
den Verbraucherpreisanstieg der vorangegangenen zwdlf Monate um einen Wert,
der von ¥z Prozentpunkt in der Schweiz iiber 2% Prozentpunkte in Frankreich bis
hin zu 8 Prozentpunkten in den USA reichte. In der nachfolgenden Grafik wird

Kurz- und langfristige Realzinssitze*

o Geldrmarktsétze i Anleiherenditen o
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* Auf der Basis von Cuartalsdurchschnitten. Ausgewshite typische Zinssatze is. Grafik auf S. 67). Die Geldmarktsatze sind
mit der auf Jahresrate hochgerechneten durchschnittlichen Verdnderung der Verbraucherpreise im jewsils laufenden und
varangegangenen Quartal und die Anleiherenditen mit der durchschnittlichen Veranderung der Verbraucherpreise im jewsils
laufenden und vorangegangenan Jahr deflationiert.
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iiber einen lingeren Zeitraum die Entwicklung der Realzinsen verglichen, wobei bei
den kurzfristigen Sitzen die durchschnittliche Verbraucherpreisverinderung im
jeweils letzten und vorangegangenen Quartal und bei den Anleiherenditen die im
jeweils letzten und vorangegangenen Jfahr zugrunde gelegt wird.

Diese Gegeniiberstellung verdeutlicht, dafl in den USA die Zinsen in den ver-
gangenen zwei Jahren sehr stark gestiegen sind und sogar héher liegen als im
Boomjahr 1973. In Japan, Grofibritannien und Italien ging der Realzins 1974/75
stark zuriick, als im Gefolge der ersten Olkrise die Preise anzogen, und wie in den
USA war er die gesamten siebziger Jahre hindurch im Durchschnitt niedrig oder
sogar negativ. 1980-82 stieg dann jedoch der kurz- wie der langfristige Realzins auf
zuvor nicht erreichte Héhen. In einigen der kleineren europiischen Linder — Bel-
gien ist ein bemerkenswertes Beispiel — war der Realzinsanstieg seit Mite der
siebziger Jahre besonders ausgeprigt und lang anhaltend. In Deutschland stieg die
Realrendite der Anlethen, die offenbar die ganzen Jahre iiber stindig positiv war,
Anfang 1981 auf ein recht hohes Niveau, bildete sich dann aber wieder leicht
zuriick,

Laufzeiten und Zinsentwicklung. Wie in der Vergangenheit schwankten die
Anleiherenditen im allgemeinen weniger hefuig als die kurzfristigen Zinsen. Bis zum
Friihjahr 1982 hatten sich die Anleiherenditen an den meisten Mirkten von ihren
1981 verzeichneten Haéchststinden ein wenig zuriickgebildet. Aber selbst in Japan,
Deutschland, den Niederlanden, der Schweiz und Groflbritannien, wo der Riick-
gang am kriftigsten ausfiel, war dieser gleichwoh! geringer als das Sinken der Geld-
marktsitze, Infolgedessen hatte sich die Renditenkurve, die Anfang 1981 stark
invers war, auf einem hohen Niveau ziemlich abgeflacht. Hierin diirfte zum Aus-
druck kommen, da# die Liquidititsanspannung an den Geldmirkten nachgelassen
hatte, aber wohl auch, daf die Erwartungen von einem bleibenden sehr hohen Zins-
niveau ausgingen. Als mégliche Erklirung hierfiir bietet sich an, dafl die Inflations-
erwartungen an den Finanzmirkten ungewdhnlich langsam auf den antiinflationéren
Kurs der Geldpolitik und auf Anzeichen einer Verlangsamung des Lohn- und Preis-
anstiegs reagierten.

Zinssitze und Wechselkurse, Wie weiter unten erértert, waren in den USA die
Bemiihungen um eine Verstetigung der Geldmengenexpansion im Verein mit finan-
ziellen Neuerungen mit ursichlich fiir die starken Ausschlige der Zinsen. Uber
Zeitraume von drei bis sechs Monaten scheinen die Schwankungen der kurzfristigen
Zinsen in einem engen und umgekehrten Verhiltnis zu den zyklischen Schwankun-
gen des Wachstums von M1 gestanden zu haben. Demgegeniiber sind offenbar die
Zinsschwankungen an einigen anderen Mirkten in den vergangenen zwei oder drei
Jahren etwa gleich geblieben oder haben abgenommen, nachdem sich die Behorden
zu einer relativen Verstetigung der kurzfristigen Sitze entschlossen hatten. Dies
hatte zur Folge, dafl zyklische Schwankungen der US-Zinsen und des Zinsgefilles
zu ungewdhnlich heftigen Wechselkursbewegungen beitrugen. Die Grafik verdeut-
licht dies im Falle des wichtigen DM/Dollar-Wechselkurses, wie {iberhaupt die Ent-
scheidung der deutschen Behdrden, den Schwankungen der US-Zinsen durch eine
begrenzte Freigabe des DM/Dollar-Wechselkurses zu begegnen, auch fir die EWS-
Wihrungen von entscheidendem Einfluf gewesen sein diirfte.
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Geldmenge, Zinsen und Wechselkurse

Geldmenge! —_——— Zinssitze’ —— Wechselkurse?
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'Auf der Basis von auf Jahresrate hochgerechneten vierteljahrlichen Verdnderungen der Geldmenge (USA, Kanada und
Frankreich: Mz; Deutschland: Ma; Japan: M: + CDs; GroBRbritannien: Liguiditit des privaten Sektors (PSLz). 2Zinssétze drei-
monatiger Geldmarkipapiers {Frankreich: einmonatiger). “Auf der Basis der auf Jahresrate hochgerechneten viertel
jahrlichen Yerdnderung der Kassanotierungen anderer Wihrungen gegeniber dem Dollar.

Auch in GroBbritannien und Japan traten relativ stabile oder sogar fallende
kurzfristige Zinssitze im Verein mit hdchst verinderlichen Wechselkursen auf.
Kanada scheint demgegeniiber eine Mittelposition einzunehmen, denn die kanadi-
schen kurzfristigen Zinssatze folgten teilweise den US-Zinsen, wihrend der Wech-
selkurs zum US-Dollar stabiler als in anderen Landern war. Die Grafik verdeutlicht
auch, daf} die mit der gewihlten Wechselkurs- und Zinspolitik einhergehende Ent-
wicklung der weit definierten Geldbestinde von Land zu Land Unterschiede auf-
wies (s. auch Tabelle auf S.90). So war in Kanada und Groflbritannien die monetare
Expansion auflerst unstet, wihrend es in den gréfleren EWS-Lindern und in Japan
gelang, stabile kurzfristige Zinsen mit einer verhiltnismiflig gleichmifligen Entwick-
lung der monetiren Aggregate zu verbinden.
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Grundlegende Einfliisse auf die Zinsentwicklung

In einer Zeit weliweiter Rezession konnte die Herausbildung eines hohen
Realzinsniveaus einem Wirtschaftsaufschwung im Wege stehen. Die gegenwirtige
und zukiinftige Situation an den Finanzmirkten J2flt indes ein Fortbestehen hoher
Realzinssitze durchaus als denkbar erscheinen, In der Tat kann das anhaltend hohe
Zinsniveau als Anzeichen dafiir gelten, daf mehrere Linder durch das Zusammen-
spiel verschiedener Krifte im Zeitablauf in eine sehr komplexe Finanzlage geraten
sind. So reagierte die Teuerungsrate gewdhnlich nicht rasch genug auf die Ankiindi-
gung und das Einschlagen eines restriktiveren geldpolitischen Kurses. Statt dessen
wirkten sich die Bemithungen, die Inflation vornehmlich durch eine straffere Geld-
politik zu bekimpfen, bisher nur in der Weise aus, dafl das reale Wirtschaftswachs-
tum beeintrichtigt wurde und die Unternehmen Schwierigkeiten hatten, héhere
Kosten auf die Erzeugerpreise iberzuwilzen. Im Zusammenwirken mit einem ho-
hen derzeitigen und zukiinfrigen Finanzierungsbedarf des Staates, finanziellen
Neuerungen und einem offenbar hohen Maf an Unsicherheit trugen die Inflations-
erwartungen dazu bei, dafl das Zinsniveau hoch blieb, wodurch sich die bereits
konjunkturbedingt ungiinstige finanzielle Lage der Unternchmen weiter verschlech-
terte und die Staatsdefizite zunahmen. Dies wiederum fiihrte dazu, daf die Kredit-
nachfrage des privaten Sektors und der offentliche Finanzierungsbedarf verhilinis-
miflig umfangreich blieben und die Zinssitze weiter nach oben gedriickt wurden.
Hitte hingegen die tatsichliche und erwartete Inflationsrate rascher auf den geld-
politischen Restriktionskurs angesprochen, dann hitten die Kreditnachfrage insge-
samt niedriger und die Aussichten auf riickliufige Nominalzinsen giinstiger sein
kénnen, so dafl der Realzins mit der Zeit vornehmlich die allgemeine Ertragssitua-
tion und Sparneigung in den einzelnen Volkswirtschaften widergespiegelt hitte,

In den folgenden Unterabschnitten wird versucht, diese zusammenwirkenden
Krifte einzeln aus dem Ganzen herauszuldsen und isoliert zu betrachten und dabei
zu erdrtern, inwieweit deren Wirkungen in den einzelnen Lindern unterschiedlich
ausfielen.

Geldpolitische Ausrichtung. Mafinahmen zur Begrenzung des Wachstums der
monetiren Gesamigrofien haben in den vergangenen Jahren eine Geldmengenexplo-
sion wie zu Anfang der siebziger Jahre vermeiden helfen. Gleichzeitig jedoch hat
die Hirtung der Geldpolitk zweifelsohne kurzfristig zu dem hohen Nominalzins-
niveau beigetragen. Die Zinsentwicklung kann denn auch in vielen Lindern als der
beste Indikator der monetiren Bedingungen angesehen werden. Als weitere Indika-
toren konnen die reale und die nominale Entwicklung der monetiren Gesamt-
grofien und die Verinderung der Umlaufsgeschwindigkeit gelten, Auch die Ver-
inderung der Bankkredite kann bei der Analyse des Einflusses der Geldpolitik hil-
reich sein, obwohl auch sie, wie die Zinsen, sowohl auf endogene Einfliisse wirt-
schaftlicher und finanzieller Art als auch auf politische Kursinderungen reagiert. In
Japan, Deutschland und Frankreich und nicht ganz so in Groflbritannien und Ita-
lien verlief das Wachstum insbesondere der weit gefafiten Geldvolumengrofien in
den vergangenen Jahren sehr viel verhaltener und stetiger als zuvor. In den USA
wies die monetire Expansion nach wie vor ausgeprigte zyklische Schwankungen
auf, deren Phasen und Schwingungsweiten bis 1979 wenig Verinderung zeigten.
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Geldmengenwachstum’

Usa Deutschf £y GraRbritannien !
Geld- Japan | land reich ltalien | Kanada
menge Jahr A B iBRI A B
Yarinderung gegen Vorjahr in Prozent
In 197073 Durchschnitt 99 | 124 | 209 | 11,2 | 160 | 1898 | 158 | 173 | 12
welter | 197477 Durchschnitt 108 | 105 | 127 92| 154 | 93| 105 | 202 | 1486
gren: | 1978-81 Durchschnitt g8g | 108 | 102| 71| 123 ]| 181 | 134 | 183 | 155
uNg” | 1980 4.Quartal ...... 82| 100 | 7.8 59 | 103 | 191 | 135 | 115 | 165
1981 2.Quartal ...... 10123 | 86| 70| 127 | 166 | 135 | 14| 138
4.Quartal ...... 95 | 114 | 104 | 53] 123 ]| 134 | 11,3 | 91 | 154
1982 1. Quartal ...... 101 | 107 | 1,7 6,0 . . . . 17,6
in 1970-73 Durchschnitt 6,5 65 | 223 | 86| 112 | 108 214 | 17
sngec | 1974-77 Durchschnitt 601 60 10,7 | 107 | 1,7 | 160 159 | 101
gren. | 1978-81 Durchschnitt 7.0 63| 64| 51| 118 ]| 97 17,7 5,2
2N9T | 1980 4,Quartal ...... 73| 73| 17| as| 89| 40 120 | 97
1981 2.Quartal ...... 10,1 74 | 30 1,7 | 13| 102 12,1 88
4.Quartal ., .... 5,0 2,2 92| -7 | 154 9,1 87¢| -4.1
1982 1.Quartal ...... 65 . 94 | 04 ) . . | 04

!'Im Falle Grof;britanniens und ltaliens berechnet auf der Basis von Quartalsendsténden; Quartalsdurchschnitie bei den dbrigen
Landern, USA: Mz (Spalte A) und Ma (Spalte B); Japan: M: + CDs; Deutschland: Ms; Frankraich, ltalien und Kanada: Mz
GroBbritannien: Sterling-Ma {Spalte A} und Liguiditat des privaten Sektors — PSL: (Spalte B). TUSA: M (Spalte A) und My
berginigt {Spalte B); iibrige Linger: M. in der bereinigten US-Geldmenge M1 werden geschétzte Umschichtungen von Geldern
aus {nicht in M enthaltenen] Termin- und Spareinlagen auf die neu zugelassenen {in Mr enthaltenen} verzinslichen NOW
{hegotiatle ordar of withdrawall-Konten bericksichtigt. *EinschlisBlich Schatzwechsel iMa): 16,3%.

Die Aufstellung von Geldmengenzielen bringt unter den gegenwirtigen Um-
stinden mit sich, dafl die Wihrungsbehorden dadurch, daf} sie sich in Zeiten einer
Rezession und eines beginnenden Aufschwungs dem iiblichen Aufbau von Geld-
bestinden widersetzten, zu dem Anstieg der Zinsen beigetragen haben. 1980 war in
den meisten groien Lindern die Wachstumsrate der Aggregate in weiter und enger
Abgrenzung im Vergleich zu frilher niedrig, obgleich dies teilweise anf Sonder-
einfliisse wie auflenwirtschaftliche Defizite, finanzielle Neuerungen und sogar aut
das hohe Zinsniveau zuriickzufithren war. 1981 schwichte sich dann das Wachstum
der weit definierten Gesamtgréfien in Deutschland weiter ab, beschleunigte sich
hingegen in Japan und Frankreich, wo man den Restriktionskurs bewufi¢ lockerte,
um die wirtschaftliche Erholung zu stiitzen. Welche Bedeutung der unregelmifligen
und oft iiberraschend kriftigen Ausweitung von Sterling-M3 in Groflbritannien zu-
kommt, ist wegen der auf den Arbeitskonflikt im Staatsdienst zuriickzutithrenden
statistischen Verzerrungen schwieriger auszumachen.

In den USA verlief 1981 das Wachstum der einzelnen Geldaggregate sehr un-
terschiedlich. M2 und M3 expandierten iiber das Jahr gesehen kriftig, wihrend sich
das Wachstum von M1 verlangsamte, insbesondere wenn man die geschitzre Um-
schichtung von Guthaben auf — 1981 landesweit zugelassene — NOW(negotiable
order of withdrawal)-Konten beriicksichtigt. Diese divergierende Entwicklung be-
ruhte hauptsichlich auf einer deutlichen Zunahme der grofien Termineinlagen, die
nur in M3 enthalten sind, und auf dem Wachstum — von $ 76 auf 185 Mrd. — der
Neuanlagen in Geldmarktfonds, die zwar in M2 und M3, aber nicht in M1 enthalten
sind. Das verhaltenere Wachstum von M1, das sich im Anschluff an Mafinahmen
der Notenbank zur Verlangsamung der Zunahme der Bankenliquidicit einstellre,
diirfte durch eine Politik des knappen Geldes bedingt gewesen sein. Um die Jahres-
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Reale Geldmenge und reales Bruttosozialprodukt
Veranderung pegen Vorjahr in Prozent*®

Reale Geldmenge . Reales BSP %
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* Auf der Basis von Quartalsdurchschnitten (Grolbritannien: Quartalsendstanden) der Geldrmenge {USA und Frankreich: Mz;
Japan: Mz + CDs; Deutschland und Halien: M3; GroBbritannien: PEL:) deflationiert rit derm BSP/BIP-Preisindex. USA und
Deutschland: Malstab verdoppelt,

wende jedoch verfiigten die Banken reichlicher iiber Liquiditit, und das Wachstum
von M1 verstirkte sich im ersten Quartal 1982,

Da ein Teil des Wachstums der nominalen Geldbestinde durch ein steigendes
Preisniveau ,,absorbiert” werden diirfte, sind Verinderungen der realen Geldbe-
stinde kennzeichnend dafiir, welcher Finanzierungsspielraum fiir Produkeions-
zuwichse gegeben ist. Schwankungen der realen Geldmenge sind deshalb hiufig ein
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verlillicher Indikator sowohl der Schirfe der monetiren Restriktion als auch der
kurzzeitigen Entwicklung der realen Erzeugung. In Zeiten starker Verinderungen
der Terms of trade kann zudem die reale Geldmenge, die ermittelt wird, indem man
die Geldbestinde mit dem Preisindex der Gesamtnachfrage oder des Sozialprodukts
deflationiert, als Indikator dafiir dienen, inwieweit relative Preisverinderungen
sakkommeodiert™ werden,

Als sich die Inflation zwischen 1978 und 1980 beschleunigrte, ging das Real-
wachstum sowohl der weit als auch der eng definierten Geldaggregate noch vor
einer Abschwichung der Produktion zuriick. Gleichwohl gab es Unterschiede zum
vorangegangenen Zyklus. Erstens verlief der Riickgang (namentlich in Japan und
Grofibritannien) im allgemeinen weniger steil, was teilweise auf die im Vergleich
zur ersten Olkrise schwicheren sekundiren Inflationsauswirkungen zuriickzufiihren
ist. Zwettens blieb das reale Geldmengenwachstum seit 1980, in starkem Gegensatz
zu 1976, dem vergleichbaren Jahr nach der ersten Krise, niedrig oder negativ, wenn
hier auch Japan und Groflbritannien erneut etwas vom generellen Verlaufsmuster
abweichen. Selbst wenn man demnach die von den meisten Lindern jiingst ver-
zeichnete Verbesserung bei den Terms of trade beriicksichtigt, weist die reale Geld-
menge seit mindestens drei Jahren ein stark gebremstes Wachstum auf.

Dem 1981 ziemlich kriftigen Wachstum der realen Geldmenge in Japan steht
ein geringes oder negatives Wachstum in mehreren anderen Lindern gegeniiber.
Miflt man die Verinderung der realen Geldbestinde anhand des Deflators der Ge-
samtnachfrage, so ergibt sich (aufgrund der 1979/80 starken Verschlechterung der
Terms of trade in Japan - s. Kapitel III} ¢in noch ausgeprigterer Unterschied. Dies
a8t auf wirtschaftspolitische Divergenzen schlieflen, die durchaus mit denen zu ver-
gleichen sind, auf die andere Anzeichen hindeuten.

Auch die Verinderung der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes kann Auf-
schlufl geben iiber Verinderungen von Angebot und Nachfrage nach Geld. In Japan
und Grofibritannien hat sich die Umlaufsgeschwindigkeit der Geldmenge in weiter
Abgrenzung in den letzten Jahren stabilisiert. Andernorts hat es den Anschein, dafl
sich das ibliche zyklische Verlaufsmuster der Umlaufsgeschwindigkeit sowohl der
weit wie der eng definierten Geldbestinde sehr wenig verindert hat, wenn Mafinah-
men zur Verstetigung der Aggregate ergriffen wurden.

In einigen Lindern erreichte die Umlaufsgeschwindigkeit im Verlauf von 1979
und 1980 hohe, mit friiheren Hochphasen vergleichbare Werte, die auf eine Straf-
fung der Geldpolitik hindeuten. Dies galt fiir die USA, Deutschland und Frankreich
bei den weit wie den eng definierten Aggregaten und fiir Japan und Groflbritannien
bei der Geldmenge in enger Abgrenzung. Als in der Folgezeit das Produktions-
wachstum stockte, bildete sich die Umlaufsgeschwindigkeit nahezu auf ihren lang-
fristigen Durchschnitt zuriick und verblieb dort vielfach im vergangenen Jahr.

In den USA stieg vor dem Hintergrund sehr hoher Zinsen die Umlaufsge-
schwindigkeit der {(um Umschichtungen bereinigten) Geldmenge M1 im vierten
Quartal 1981 mit einer gemessen an frither sehr betrachtlichen Rate. Da sich eine
Temposteigerung von dieser Groflenordnung wohl nicht mehr wiederholen diirfte,
setzt jegliches Bestreben, die monetiren Aggregate wihrend des erwarteten Wirt-
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Veranderung der Umlaufsgeschwindigkeit der Geldbestinde
in weiter und enger Abgrenzung'

—— Urnlaufsgeschwindigkeit der weit definierten Geldmenge®
Umlaufsgeschwindigkeit der eng definierten Geldmengs®

w0 - I Vereinigte Staaten [ Deutschland (BR) — 1

Japan

| Frankreich - 10

ltalien

NP2304

P S T O T Y T

1971 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 197172 V3 M4 75 76 77 78 79 80 &1 82

! Auf der Basis prozentusler Verénderungen gegeniiber dem Vorjahr, Die Zahlen zur Geldmenge sind bei Groflbritannien
Quartalsendstande ynd Quartalsdurchschnitte bei den iibrigen Landern, “USA und Frankreich: M:; Japan: Mz + CDs;
Deutschland und italien: Ma; GroRBbritannien: PSLz. *USA: Mi bereinigt um Umschichtungen; iibrige Lander: M.

schaftsaufschwungs in etwa auf dem vorgegebenen Wachstumspfad zu halten, von
vornherein gute Fortschritte bei der Senkung der Preissteigerungsrate voraus.

In vielen Industrielindern wuchsen 1980 die gesamten Bankkredite an die
inlindische Wirtschafe merklich langsamer und expandierten im vergangenen Jahr
nur wenig, Das Tempo der Bankauslethungen an den privaten Sektor erhéhte sich
ein wenig in den USA und Japan, schwichte sich aber in Belgien, Deutschland, den
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Niederfanden, Italien und Schweden weiter ab. In Grofibritannien, wo zuvor die
Verlangsamung recht ausgepriagt war, belebte sich die Kredittdugkeit im Friihjahr
1981 merklich, was teilweise darauf zuriickzufiihren war, daff der auf die Banken
entfallende Anteil der Hypothekarausleihungen an den privaten Sektor zunahm. In
Japan, Frankreich und Groflbritannien stueg 1981 die Kreditvergabe stirker als das
gesamtwirtschaftliche Preisniveau; in den anderen Lindern hielt hingegen die
Kreditexpansion kaum Schritc mit der Inflationsrate oder blieb sogar hinter dieser
zuriick.

Bankensystem — Kredite an Unternehmen und Privatpersonen
sowie gesamte Inlandskredite’

1972 [ 1973 | 1974 | 1975 [ 1976 | 1977 | 1978 | 1970 | 1980 | 1981
Veranderung im Dezember gegen Vorjahr in Prozent
Kredite an Unternahman
und Privatpersonen
USA . ... 17,3 19.5 11,6 -0,2 7.0 13.3 151 13,7 6,7 9.8
Japan ... ... ... LLL, 25,7 184 125 12,0 1.5 88 10,1 7.9 8,3 9.3
Deutschland (BR) ...... 16,0 10,9 6,5 5,2 89 9.0 10,7 121 2.7 7.2
Frankreich ............ 25,1 19.6 18,1 11,9 15,4 13,7 10,7 15,5 16,2 15,2
GroBbritannien .. ..., .. 49,5 34,7 18,7 =04 134 121 14,0 194 18.2 17,5
alien ... ......... 17,7 17.6 204 15,0 224 16,4 16,4 21,6 18.0 12,0
Belgien .............. 221 204 10,4 18,2 15,3 18,0 12,2 17,3 8,2 7.7
Nigderlande .......... 17,9 27.8 20,5 12,2 276 211 221 15,8 10,2 54
Schweden , . .......... 10,6 12,1 11,8 124 11,2 13.3 119 134 11,6 10,5
Gesamte

Inlandskredite?
USA........ooviao 12,0 13,8 9.3 55 9,0 9.5 10,8 12,3 86 83
Japan ............... 252 171 15,1 16,7 13,7 10,6 13,7 8.4 B4 10,0
Deutschland (BR) . .. ... 14,6 1.1 7.7 10,5 10,2 a5 11.6 11,5 9,3 a0
Frankresch ... ........ 21.0 16,7 18,3 16,7 15,4 12,2 9.9 149 14,2 16,2
GroRbritannien ..., . ... 23,7 291 14,9 9.4 11.7 121 9.2 14,5 15,3 14,7
italien ............... 21,2 22,8 22,6 226 22,4 18,56 21,7 20,6 4 18.3
Belgien .............. 185 171 101 13,6 15,4 13.6 11.5 15,8 12,2 w4
Niederlande . ......... 11,2 18,7 15.3 14,2 25,1 18,2 204 16,7 10,8 6,0
Schweden .. .......... 11,8 10,8 13,5 13,3 89 14.8 18,5 18,2 19,7 18.4

T Auf der Basis der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung lausstehende Forderungen und Verbindhchkeiten) fur die
USA und der konsolidierten Bilanz des Bankengystems fur die Obrigen Lander. Teilweise geschatzt., ?Kredite des Banken-
systems [einschliefflich der Notenbank} an den inlandischen privaten und 6ffentlichen Sektor,

Verinderungen der Kreditvergabe fiir sich betrachtet oder in Relation zu den
monetiren Gesamtgrofien werden indes haufiger durch Zahlungsbilanzentwicklun-
gen und weniger durch geldpolitische Mafinahmen beeinflufft. In shnlicher Weise
spiegelt die Kreditvergabe an die verschiedenen Sektoren hiufig eher Verinderungen
der Nachfrage als der Bereitstellung von Kredit wider. So folgt die Kreditaufnahme
des privaten Sektors hiufig dem Wirtschaftsverlauf, wenn auch weniger stetig bei
Bestehen direkter Kontrollen, sowie den Entscheidungen der Unternehmen beziig-
lich der Anlage- und Vorratsinvestitionen, Trotzdem kann man durch einen Ver-
gleich der Kreditgewihrung an die einzelnen Sektoren wihrend gleicher Konjunk-
turphasen Aufschlufl dariiber erhalten, ob hohe Zinsen die Kreditnachfrage beein-
flussen oder ob die schlechte finanzielle Lage gewisser Sektoren die Kreditnachfrage
als Ganzes und den Druck auf die Zinsen steigen lifit. So gesehen ergibt sich, dafl
1981 die private Kreditnachfrage in den USA und Grofibritannien ungewdhnlich
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kriftig war, denn ihre Wachstumsrate iibertraf die der gesamten Inlandskredite und
war weit hoher als 1975/76. Demgegeniiber scheint die private Kreditnachfrage in
Deutschland, Italien, Belgien, den Niederlanden und Schweden schwach gewesen zu
sein, wihrend Japan und Frankreich, wo das Wachstum der Kredite an den privaten
Sektor in etwa dem der gesamten Ausleihungen und auch der 1975/76 verzeichneten
Zunahme entsprach, eine mittlere Position einnehmen. Im nachfolgenden Abschniw
werden diese Trends eingehender analysiert.

Finanzierungspositionen des privaten Sektors und Kreditmirkte

In den USA waren weder der Riickgang der Wirtschaftsaktivitit Anfang 1980
noch die Rezession des vergangenen Jahres von der iiblichen Konsolidierung der
Unternehmensbilanzen begleitet. State deutlich zuriickzugehen, erhéhte sich sogar
1981 das Finanzierungsdefizit der Unternehmen, nachdem sich die Investitionen
insbesondere im Bereich hochentwickelter Technologien und im Energiesektor als
verhiltnismifig zinsrobust erwiesen. Da mit nachlassender Teuerungsrate die Un-
ternehmensertrige unter Druck kamen, scheint es daher mitunter zu erheblichen,
durch finanzielle Schwierigkeiten motivierten Kreditaufnahmen der Unternehmen
gekommen zu sein. Wihrend sich jedoch die Nachfrage nach Bankkrediten in be-
zug auf das Zinsniveau als weniger elastisch erwies, als man hitte annehmen kon-
nen, reagierte sie offenbar auf das Zinsgefiige. Eine weitverbreitete Mefligrofie fir
die gesamten kurzfristigen Unternechmenskredite, in der die meisten Geldmarkt-
papiere enthalten sind, stieg kriftig um 15%. Zudem war jede beginnende Erholung
am Rentenmarkt von einem Anstieg des Volumens neubegebener Industrieobligatio-
nen begleitet, wobei der Sektor sein Geldvermégen aufbaute. Diese Aufstockung war
indes gering, gemessen an den Investitionen und der Neuverschuldung der Unter-
nehmen im kurzfristigen Bereich, so daf sich die Finanzierungsposition der Unter-
nehmen zumeist weiter verschlechterte. Seit vielen Jahren nimmt die Neigung zu
kurzfristiger Verschuldung zu, was durch steuverliche Anreize zur Kreditaufnahme
und wohl auch durch das Unvermégen der Unternehmer bedingt ist, den Anstieg
der langfristigen Zinsen vorauszusehen. Die Bilanzen sind inzwischen derart ver-
zerrt, dafl zahlreiche Unternehmen beim ersten Anzeichen eines Zinsriickgangs ihre
Verbindlichkeiten konsolidieren miissen.

In Grofibritannien hat sich anscheinend die finanzielle Lage der gewerblichen
Wirtschaft im vergangenen Jahr verbessert, nachdem die Unternehmen ihre Lager-
bestinde und ihre Belegschaft abbauten. Die Aktienemissionen erreichten ein seit
vielen Jahren nicht mehr verzeichnetes Volumen, und die Anlageinvestitionen der
Unternehmen hielten sich 1980/81 auf einem besseren Niveau, als dies 1975 der Fall
gewesen war. Die gutgehaltene Investitionstitigkeit liefert eine Erklirung fiir die
weiterhin starke Kreditnachfrage der Wirtschaft; gleichzeitig jedoch blieb die Fi-
nanzierungsposition der Unternehmen im Grunde schwach, wenn auch eine Ver-
besserung erkennbar war. Trotz Produktivititssteigerungen sind die Ertrige sehr
tief gesunken, wobei die Kosten von WerksschlieBungen und Sozialplinen im Zuge
von Entlassungen zu einer Auszehrung der Kapitalanteile der Aktionire gefithrt ha-
ben miissen. Hinzu kommt, dafl sich in den insgesamt verbesserten Unternehmens-
bilanzen wohl weitgehend die Olférderung in der Nordsee niederschligt, wihrend



die verarbeitenden Industrien eine starke Gewinnkompression verzeichneten. Und
schlieflich konnten zwar zahlreiche Unternehmen durch Sparmafinahmen ihre Li-
quiditav erh6hen, doch spielten hier weitgehend lagerzyklische Einflisse eine Rolle,
und als der Lagerabbau im zweiten Halbjahr 1981 zum Stillstand kam, geriet der
Unternehmenssektor wieder in ein Finanzierungsdefizit.

In Japan, wo sich die Ertragssituation der Unternehmen in den letzten Jahren
verbessert hat, ging das Finanzierungsdefizit dieses Sektors im vergangenen Jahr
deutlich zuriick. Die Unternehmen setzten ihre Geldvermdgensbildung fort, nah-
men weiter Finanzierungsmittel bei den Kreditinstituten auf und beanspruchten
auch betrichtlich den Renten- und Aktienmarkt. In Deutschland schwichte sich
zwar die Eigenfinanzierungskraft der Unternchmen im vergangenen Jahr ab, doch
verbesserte sich ihre Finanzierungsposition infolge geringerer Investitionen und
hoherer Geldvermagensbildung.

Auflerhalb des Unternehmenssektors flaute in den USA die Kreditnachfrage
der privaten Haushalte im letzten Jahr ziemlich stark ab, was weitgehend auf die
schwache Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten zuriickzufilhren war. In Grofbri-
tannien nahmen die Hypothekarausleihungen der Banken stark zu, teilweise jedoch
als Kompensation fiir riicklaufige Ausleihungen anderer Kreditgeber. Angesichts des
sehr schwachen Wohnungsbaus kann man annehmen, daff die privaten Haushalte
Kredite zur Aufrechterhaltung ihrer Verbrauchsausgaben aufnahmen. In Deutsch-
land und Japan scheint die Neuverschuldung der privaten Haushalte (einschlieflich
Wohnungsbau) eher verhalten gewesen zu sein.

Offentlicher Finanzierungsbedarf und Finanzmirkte

Ein weiteres Merkmal der Kreditentwicklung bestand darin, daff die Auslei-
hungen an &ffentliche Haushale, die 1975 bei schwicherer privater Kreditnachfrage
stark emporgeschnellt waren, im letzten Jahr bei weitem nicht so viel zur Dynamik
der gesamten Bankkredite beitrugen, wobei Schweden eine wichtige Ausnahme bil-
dete. Vielfach schlagen sich hierin die energischen Bemihungen der letzten Jahre
nieder, den staatlichen Finanzierungsbedarf méglichst auflerhalb des Bankensystems
zu decken. Daraus wird einsichtig, warum so hiufig der laufende und zukiinftige
Finanzierungsbedarf des Staates als Erklirung fiir das hohe Realzinsniveau heran-
gezogen wird, obwohl in einigen Lindern aufgrund von Kreditaufnahmen des Staa-
tes im Ausland dessen Einfluf auf die Zinsen geringer und der auf das Geld-
mengenwachstum entsprechend groffer war, Die nachstehende Tabelle enthilt
Angaben, die verdeutlichen, welches Ausmafl in den letzten Jahren die staatliche
Kreditfinanzierung in vielen Lindern in Relation zu Sozialprodukt, Kreditmirkten
und Gesamtverschuldung angenommen hat. Dartber hinaus wird in der Tabelle auf
S.22 das Finanzierungsdefizit der 6ffentlichen Haushalte in ein Verhaltnis zur privaten
Bruttoersparnis gesetzt, Aus der Tabelle geht freilich nicht hervor, daff in einigen
Lindern méglicherweise ein weiterer starker Anstieg zu erwarten ist. Hier kénnte
es sich um den wichtigsten Einflufifaktor bei den 6fféntlichen Defiziten handeln,
insbesondere in den USA, wobel einige Auswirkungen im Kapitel II erértert sind.
Hiiten muf man sich freilich vor Vergleichen zwischen Lindern mit unterschied-
lichen institutionellen Strukturen.
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Offentliche Kreditaufnahme und Verschuldung'

Zentralsiast Oftentliche Haushaite
1973 | 1975 | 1979 | 1980 | 1981 | 1973 | 1975 | 1979 | 1980 | 1981

Finanzierungsbedarf® in Prozent dés Bruttosozialprodukts

USA........ ... ... 0.8 5.3 1.5 3.1 29 1,2 6,2 21 3.7 3,2

Japan ... .. ... ... 1.5 2,7 5,3 5.8 5,6 3.6 5.1 7.7 8.0 7.7

Deutschland (BR) ... .. 0.3 3.3 1.9 1.9 2,6 01 6,6 34 33 4.8

Frankreich ... ........ - 06 30 1.2 1.4 2,0 =09 22 0.6 0.4 1,6

GroBRbritannien .. ...... 3,2 8,0 54 4.9 4,1 5,0 9,5 6.3 5,7 45

Italien .. ............. 84| 1.6 11, 10,6 12,5 10,3 14,2 11,8 10,9 13,2

Beigien ... . ... ... 4,0 538 8,0 9.8 13.9 52 65 9,1 12,1 16,3

Niederlande . ......... - 03 31 4,2 4,6 6,0 1.4 4,8 4.8 65 7.4
Kreditmarkineuver- in Prozent der Kreditrmarkthguverschuldung

schuldung aller ini@ndischen nichtfinanziellan Sektaren

USA. .. oo 421 426 10,2 231 241 114 481 14.4 2689 26,8

Japan ....... ... ..., 5.1 11,2 258 27,2 25,2 12,8 211 380 374 346

Deutschland IBR) ... ... 55| 31,3 14,0 18,1 216 17,2 57.6 23,9 29,6 40,6

Frankreich .. ..,....... -93| 17,3 6.4 71 121 11 26,8 14,2 11,86 18,2

GroBbritannien . ... .. .. 206 | 54,2 38,9 36,1 254 28,3 633 | 44,2 42,5 288

lakien ............... 333 | 455 525 51,9 56,9 41,1 55,7 55,5 53.3 60,1

Belgien ... ... . ....., 310 4.2 41,6 48,2 52,3 40,0 46,4 48,3 63.9 68,4
Ausstehende Kredit- in Prozent der ausstehenden Kreditmarktschulden

marktschulden’ aller inlandischen nichtfinanziellen Sektoren

USA. .. . 18,2 | 195 18.5 19,0 19,4 269 28,3 256 258 25,8

Japan ... ... ... 4,4 5.7 13,2 15,1 16,2 10,5 13,0 22,2 24,2 25,4

Deutschland{BR} ...... 4.5 7.7 11,2 "7 12,6 18,0 22,7 253 25,7 271

GroBbritannien .. .. .... 346 | 380 385 41,0 . 46,1 495 47,6 49,6 .

Italien ............... 336 | 370 47,5 48,3 . 42,2 44,7 51,9 521
Machrichtiich: infdndische nichtfinanzielfe Sektoren insgesamt

Kreditmarkineuverschuldung Ausstehende Kreditmarktschulden
in Prozent des Bruttosozisiprodukts

USA. ... 48| 128 182 130 724 | 1587 | 1633 | 167,9 | 169.2 | 1672

Japan L. 2821 240 20,2 214 22,2 1554 | 1603 | 180,7 | 189.5 | 2013

Deutschiand (B8R} ... .. 10,7 109 29 12,5 121 1022 | 1092 7208 | 1250 | 1324

Frankrefch ... ... ... 15,6 | 15,7 13,3 11,8 15,8 . . . . .

Grofibritannien .. ... ... 182 135 16,5 145 139 1320 | 1155 | 1057 | 1043

Rafierr ... . ... ... 248 | 256 20.8 20.0 20,9 1374 | 71444 | 130.3 | 1240

Belgien .............. 137 142 16,1 14,8 7571 . . . .

! Eigene Schatzungen auf der Basis von Angaben der einzelnen Lander, die sich konzepimilig von Land zu Land unterscheiden.
! Nettoveranderung der Verschuldung und der Kassenmittel, einschlieBlich Verschuldung fir Weiterverleihungen. Offentliche
Haushalte in Frankreich: Nettoausleihungen (-}, Auf der Basis von Zahlen der Finanzstatistik und der gesamtwirtschaftiichen

Finanzierungsrechnung. *Im Prinzip Verschuldung in Landeswiéihrung bei anderen Sektoren in Fortm von Wertpapier-
emissionen und Kreditaufnahmen bei Banken, Haupiséchlich auf der Basis von Zahlen der gesamtwirtschattlichen
Finanzierungsrechnung. i Dhne Aktiensmissionen, USA, Deutschland und Japan: ausstehends Verbindlichkenen, den

Kreditstrémen entsprechand. Ubrige Lander: teilweise auf der Basis unterschiedlicher Zahlenquelien.

Der Finanzierungsbedarf ergibt sich aus dem Defizit des Staatskontos und aus
der Sffentlichen Darlehensvergabe fiir wirtschaftspolitische Zwecke. Er entspricht
gewohnlich der gesamten Bruttoneuverschuldung bereinigt um Verinderungen der
Kassenbestinde. Diese Grofien geben die Verschlechterung der Haushalislage wie-
der, die Miue der siebziger Jahre in allen groferen Industrielindern stattfand, sowie
die darauffolgende verhiltnismiflig bescheidene Konsolidierung, bevor dann vor
kurzem eine neue Verschlechterung eintrat. Unterschiedlich prisentiert sich die
Entwicklung in Belgien und den Niederlanden, wo der Finanzierungsbedarf Jahr
fir Jahr kontinuierlich anstieg, sowie in Grofibritannien, wo er gemessen am
Bruttosozialprodukt in jedem der beiden letzten Jahre zuriickging. Italien und
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Frankreich verzeichneten im letzten Jahr einen ziemlich grofien Anstieg. In Frank-
reich sind weitere Zunahmen zu erwarten, doch diirfte der Finanzierungsbedarf
gemessen am Bruttosozialprodukt vergleichsweise klein bleiben. Beim US-Bundes-
haushalt kénnte die Defizitquote in den kommenden Jahren deutlich steigen, je
nachdem, wie sich Produktion, Preise und Zinsen entwickeln und ob weitere Kor-
rekturmaffinahmen ergriffen werden.

Der Anteil der staatlichen Bruttoneuverschuldung an den insgesamt von den
inlindischen nichtfinanziellen Sektoren aufgenommenen Kreditmarktmitteln (ohne
die meisten im Ausland aufgenommenen Finanzierungsmittel) bestitigt das Uberge-
wicht, das der Staat auf seinen eigenen Mirkten hat, wenn auch einige der von ihm
aufgenommenen Gelder an die private Wirtschaft weitergelichen werden. In vielen
Lindern ragen die Spitzenwerte des Jahres 1975 hervor, doch war dies ein Jahr, in
dem die private Kreditnachfrage einbrach, so dafl der Markt insgesamt ziemlich
wenig beansprucht wurde, 1975 stieg auch die Sparquote der privaten Haushalte,
was die Geldvermdgensbildung des privaten Sektors begiinstigte, so daff der Anstieg
der staatlichen Neuverschuldung in Relation zur Bruttofinanzersparnis des privaten
Sektors etwas weniger ausgeprigt war. In der gegenwirtigen Rezession hat sich
nichts abgespielt, das mit diesen beiden Vorgingen vergleichbar wire, wobei unter-
stellt wird, daf die Erholung der Weltwirtschaft nunmehr, wenn auch langsam, in
Gang kommt,

Eine weitere beunruhigende Tatsache ist, daff die staatliche Inanspruchnahme
der Kreditmirkte, die 1975 zugenommen hatte, in den folgenden Jahren recht hoch
blieb. Die Regierungen ergriffen nur zdgernd Mafinahmen, um zu verhindern, dafl
der hohe Finanzierungsbedarf struktureller Natur wird, wobei die Konsolidierungs-
bemiihungen in Grofibritannien eine bemerkenswerte Ausnahme bilden. Im Jahre
1979, einem Jahr mit vergleichsweise hoher Wirtschaftsaktivitit bet freilich neuven
Olpreissteigerungen, lag die staatliche Kreditaufnahme gemessen an der gesamten
Neuverschuldung und der privaten Ersparnis iiberall viel hoher als 1973, In einigen
Lindern hat auch die relativ schnelle Zunahme der offentlichen Gesamtschuld (in
Deutschland und Japan von einem niedrigen Niveau aus) eine betrichtliche Um-
schichtung der privaten Portfoliobestinde erforderlich gemacht. '

In den USA hatten 1981 die Sffentlichen Haushalte unter Einschluff der Mit-
telaufnahme der staatlich gefdrderten Kreditunternchmen einen Nettoanteil von
iiber 30% an der gesamten Kreditmarktneuverschuldung der inlindischen finanziel-
len und nichtfinanziellen Sektoren. In einigen europdischen Lindern spielen staat-
liche Geldinstitute ebenfalls eine bedeutende Rolle am Kreditmarkt, und in Japan
entfiel 1980 nahezu die Hailfte der im Inland aufgenommenen Finanzierungsmittel
auf die Kreditaufnahme des nichtfinanziellen 6ffentlichen Sektors einschliefilich der
Wertpapieremissionen der dffentlichen Geldinstitute.

Es gab auch Unterschiede in der Struktur von Ersparnis und Geldvermagens-
bildung. Die Nettofinanzersparnis der privaten Haushalte ist in den USA schon im-
mer sehr viel niedriger gewesen als anderswo. Dies kommt in einer relativ geringen
Geldvermégensbildung und in einer hohen Kreditaufnahme zum Ausdruck. Man-
gels einer groferen Zunahme der Ersparnis der privaten Haushalte miissen folglich



Nettofinanzersparnis’

Staats- und Unternehmenssektor® Private Haushalte®
1973 | 1975 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1973 | 1975 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981
in Prozent des Bruttosozialprodukts
Usa ........... -38|-37|-20]-15]-23|-23] 3.1 4,1 0,6 0,8 2.1 23
Japan .. ... =105 -114|-1011-111[-104|-10,7| 88| 105 11,1 9,2 82| 131
DeutschlandiBR) ., - 26— 869]1-27|-49]|-64|-686] 34 7.0 3.2 31 35 3.6
Frankreich ...... - 42|-59]-53|-43|- 48]~ 61 35 5,7 5.2 3.6 2,8 3.7
GroBbritannien .. |- 58— 7.2{—-44|-57!-64{- 37! 32 54 55 6.5 7.9 6.5
talien .......... =180 | =20,b2| -13971-12,6(-151| 183 160 | 167 | 162 | 149 | 11,4 | 129
Niederlande ..... -78)-84)-97)-100})-10,7)- 7,1} 11,7 ) 10,8 8.8 8.5 9.0 9.4
' Auf der Basis von Zahlen der wvolkswirtschaktlichen Gesamtrechnungen und der gesamtwinschaftlichen Finanzierungs-
rechnung. < EingchiigBlich ciffentl'ich?r Unternghmen. Japan, Frankreich und Grellbritannien: ausschliellich Unternehmen

ahne eigene Rechtspersénlichkeit. Japan, Frankrgich und Grolbritannien: einschliefilich Untgrmehmen ochne eigene
Rechtspersénlichkeit.

die im Inland fiir die Finanzierung der zusammengefafiten Defizite von Staat und
Wirtschaft vorhandenen Mittel begrenzt bleiben.

In dem Bestreben, den Einflufl der offentlichen Haushalisdefizite auf die
Geldmengenexpansion zu begrenzen, versuchten die Regierungen, die Techniken
fir deren Finanzierung zu diversifizieren. In einigen Lindern sind die 6ffentlichen
Stellen inzwischen faktisch die einzigen Kreditnehmer am langfristigen Kapital-
markt, Die dort hohen Zinsen haben nicht nur die Unternehmen an das kurze Ende
des Marktes gedringt, was die inverse Zinsstruktur teilweise erklirt, sondern sie
diirfren inzwischen auch eher widerspiegeln, was der Staat an Zinsen zu zahlen be-
reit ist, und nicht so sehr die Ertrags- und Inflationserwartungen der Unternehmen.
In Grofibritannien iiberstieg die zumeist langfristige Mittelaufnahme der zentralen
Haushalte auflerhalb des Bankensektors bei weitem den Finanzierungsbedarf im
vergangenen Jahr, wihrend sich die private Kreditnachfrage stark auf den Marke
fiir kurzfristiges Kapital konzentrierte. Angesichts dieser ungewhnlichen Situation
erwarb die Bank von England hohe Betrige von privaten Wechseln. In einer Reihe
von Lindern, so etwa in Groflbritannien und Italien, wurden auch Maflnahmen er-
griffen, um den langfristigen Markt vom Druck der staatlichen Kreditaufnahme zu
entlasten, darunter eine Verkiirzung der durchschnittichen Laufzeiten, die Emission
von Wertpapieren mit variablem Zinssatz und die Einfilhrung von indexierten
Schuldverschreibungen. In einigen Lindern, so in Belgien, Schweden und Dine-
mark, hat der Staat in hohem Umfang Kredite im Ausland aufgenommen.

All diese Verfahren sind ihrem Wesen nach Notbehelfe, die eigene Probleme
schatfen. Zu hohe offentliche Haushalisdefizite miissen zwangsliufig die Zinsen
nach oben treiben — entweder direkt, wenn eine iiberhShte Finanzierung tiber Geld-
schopfung nicht in Frage kommt, oder durch ihren Einflufl auf die Inflationserwar-
tungen und, sofern vorhanden, die Risikoprimie. Hinzu kommt, daf eine dffent-
liche Kreditaufnahme im Ausland zwar keinen direkten Einflufl auf das inlindische
Zinsniveau hat, dagegen aber den Wechselkurs hochtreiben und damit die Wettbe-
werbsposition der Wirtschaft schwichen kann. Letztlich kann diesen Belastungen
nur mittels einer Riickfithrung des Finanzierungsbedarfs selbst begegnet werden.
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Deregulation und finanzielle Neuerungen

In den vorangegangenen Abschnitten wurde als Erklirung fiir die Zinsent-
wicklung auf den Einflufl der Geldpolitik, der privaten Kreditnachfrage und der
offentlichen Haushaltsdefizite insbesondere in den USA hingewiesen. Ein weiterer
die Zinsentwicklung und auch - wie unten dargelegt — die Geldaggregate beeinflus-
sender Faktor war dort der allmihliche Abbau von Regulationen an den Kredit-
mirkten sowie finanzielle Neuerungen seit Mitte der sechziger Jahre. Wihrend frii-
her fiir Zinsen auf simtlichen Termin- und Spareinlagen bei Banken und Sparinsti-
tuten Obergrenzen bestanden, wurden diese anfangs der siebziger Jahre fiir grofle
Termineinlagen aufgehoben. In der Zeit von Juni 1978 bis Oktober 1981 wurden
fiir verschiedene Arten von Termineinlagen flexible Zinsplafonds eingerichtet, die
den wechselnden Renditen von Staatsanleihen angepafit wurden. 1980 und 1981
wurden dann auch verschiedene Arten von Zinsobergrenzen fiir Darlehen von Kre-
ditinstituten abgeschafft,

Der Abbau administrativer Regelungen hat die Zinsentwicklung im Zusam-
menspiel mit den einsetzenden finanziellen Neuerungen in unterschiedlicher Weise
beeinfluflt. Zum einen reagierten die Banken frither auf eine Anspannung ihrer
Liquiditit mit Wertpapierverkdufen und einer Rationierung ihrer Kundenkredite,
wihrend sie sich in den letzten Jahren dadurch neue Mittel fiir Kredite beschaffen
konnten, daff sie in einen erbitterten Zinswettbewerb um Einlagen (mittels ,,liability
management®) traten und die Kreditzinsen sehr viel stirker als friiher erhohten. Die
Fahigkeit der Sparinstitute, sich zu entsprechenden Kosten Mittel zu beschaffen,
sowie die Zulassung eines variabel gestalteten Hypothekarzinses bewirkten zudem,
dafl das Mittelangebot fiir die Wohnungsbaufinanzierung nicht wie in Zeiten frii-
herer Kreditverknappung plotzlich ausblieb. Und ganz allgemein mag durch die
Konkurrenz von neueren Arten von Geldinstituten und Finanzierungsinstrumenten
sowie durch das zinsbewufitere Publikum der Prozef der Zinsfreigabe gefordert
worden seint. Alles in allem gesehen haben regulative und andere Anderungen zwei-
fellos eine effizientere Allokation am Kreditmarke bewirkt und dazu beigetragen,
die traditionellen Sparinstitute vor einem massiven Einlagenabzug zu bewahren.
Allerdings haben diese Verinderungen auch zu dem ungewdhnlich hohen Zins-
niveau beigetragen, indem sie¢ dem Preismechanismus eine groflere Rolle bei der Be-
stimmung des Kreditvolumens einrdumten.

Da zweitens fiir immer mehr Geldanlagen und Transaktionsguthaben markt-
nahe Zinssitze gelten, nimmt die Zinsreagibilitit der Geldaggregate tendenziell ab.
In den USA scheint dieser Vorgang zu einem erheblichen Teil fiir das 1981 unter-
schiedliche Wachstum von M1 und der umfassenderen Aggregate verantwortlich zu
sein und hat ganz allgemein zur Folge, dafl die Steuerung der Geldbestinde von
héheren und variableren Nominalzinsen begleitet wird.

Drittens scheint das groflere Vertrauen auf den Preismechanismus im Verein
mit stirker schwankenden Zinsen das Risiko der Kreditvermittlung zumindest vor-
iibergehend erhoht zu haben. Dies diirfte teilweise die hohen, langfristigen Zin-
sen und vielleiche auch die groflere Spanne zwischen Einlagen- und Kreditzinsen
erkliren.
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Aus institutionellen Griinden sind Deregulationen und finanzielle Neuerungen
in den USA am weitesten gegangen, aber auch andernorts wurde mehr den Markt-
kriften vertraut. Aufgrund der Zinsreagibilitit der internationalen Kapitalstrome
haben sich die Verinderungen in den USA zum Teil auch in anderen Lindern aus-
gewirke.

Inflationserwartungen, Risikoprimie und andere Faktoren

Eine umfassende Erklirung fiir das hohe Zinsniveau der jiingsten Zeit lifit
sich nur finden, wenn man auch die Inflationsmentalitit beriicksichtigt, die sich
tiber die Jahre verfestigt hat. Zweifellos haben sich nicht nur die Einstellungen der
Kreditnehmer und -geber, sondern auch die der Wirtschaftssubjekte auf den Giiter-
und Arbeitsmirkeen betrichtlich gewandelt. Wechselnden Inflationserwartungen ist
indes ein hohes Trigheitsmoment eigen, so dafi man bei der Einschitzung ihres
Einflusses auf die Nominalzinsen besser zwel Phasen unterscheidet, Wihrend der
ersten wurde die zunehmende Inflationsdynamik der spiten sechziger und frihen
sicbziger Jahre offenbar nicht in ihrem vollen Ausmafl vorhergesehen, mit der
Folge, daf die Inflationserwartungen hinter den tatsichlichen Teuerungsraten zu-
riickblieben und sich in den meisten Lindern im nachhinein der Realzins wihrend
dieses Zeitraums als negativ erwies. Wihrend der zweiten, weniger weit zuriick-
liegenden Phase scheinen hingegen die Inflationserwartungen iiber der tatsichlichen
Geldentwertung gelegen zu haben, worin sich eine weitverbreitete Sorge nieder-
schlug, dafl die Inflationsrate zukiinftig hoch bleiben oder erneut anziehen konnte.
Dies hat, wie weiter oben erwihnt, ex post betrachtet zu dem gegenwirtig sehr ho-
hen und positiven Realzins gefiihrt. Riickblickend iiberrascht vielleicht nicht, daff
sich auch hier die Inflationserwartungen wieder nur zégernd angepafit haben. In
den USA beispielsweise hat sich die Preissteigerungsrate seit Ende des Zweiten
Weltkriegs mit jedem Konjunkturzyklus erhéht, und bis vor kurzem haben die No-
minallshne in den meisten Lindern nur langsam auf die geldpolitische Restriktion
reagiert. Hinzu kommt, daf es einigen Lindern zwar gelungen ist, den Preisanstieg
iiber steigende Wechselkurse zu bremsen, gleichwohl aber die Inflationsrate iiberall
variabel und hoch blieb. Schliefllich, dies ist vielleicht am wichtigsten, ist die Er-
innerung an die Politk des ,,Stop-and-Go* der Vergangenheit noch immer leben-
dig, und die moglichen inflationiren Folgen der Haushaltdefizite sind jedermann
bewufit.

Bemerkenswert ist auch, daff die Zinsen in den vergangenen Jahren variabler
waren als die Inflationsrate. Die Inhaber festverzinslicher Wertpapiere erlitten hohe
Kapitalverluste, und die Kreditnehmer verzeichneten hohe Kapitalgewinne. Unter
diesen Umstinden sind die Kapitalgeber nicht bereit, sich langfristig zu binden,
ohne fiir die erkennbaren Risiken einen Ausgleich zu erhalten. Daher diirften nun-
mehr die langfristigen Zinsen eine substantielle Risiko- und Liquidititsprimie ent-
halten. Diese konnte mit sinkenden Teuerungsraten kleiner werden, aber selbst
dann wird sie wohl nicht verschwinden, es sei denn, die Anleger haben ein sehr
kurzes Gedichtnis.

Schlieflich mag der Einflufl der Inflationserwartungen auf die Zinsen durch
die steuerliche Absetzbarkeit der Zinskosten vom Einkommen verstirkt worden



sein. Dies gilt iberall fiir den Unternehmenssekeor, in den USA und in einigen an-
deren Lindern aber auch fiir die privaten Haushalte. Wenn diese Moglichkeit auch
nicht neu ist, so liefert sie doch eine Erklirung dafiir, warum der steuerlich abzugs-
fihige Nominalzins stirker als die Inflationsrate steigen sollte. In den letzten Jahren
ist man sich zunehmend der Bedeutung bewufit geworden, die Berechnungen auf
der Basis von Realkosten und -ertrigen nach Steuern zumindest fiir einige Schuld-
ner und Kreditgeber haben.

Strukturelle Auswirkungen hoher und variabler Zinsen

Sollte der Realzins hoch bleiben, ist mit Sicherheit zu erwarten, dafl Investi-
tionen und Wirtschaftswachstum niedriger bleiben werden, als dies sonst der Fall
wire. Erfahrungsgemifl beeinflussen hohe Realzinsen besonders stark den Woh-
nungsbau und andere Investitionsvorhaben mit langer Nutzungsdauer. Und selbst
voriibergehend hohe kurzfristige Zinsen stellen Handelsunternehmen, die hohe La-
gerbestinde zu finanzieren haben, sowie kleine gewerbliche und landwirtschaftliche
Betriebe, die gewohnlich kurzfristig stark verschuldet sind, vor besondere Pro-
bleme.

In einigen Lindern hat die Zinslast die Schwierigkeiten nichtfinanzieller
Unternehmen in Industriebereichen mit strukturellen Problemen noch verstirke.
Hohe Zinsen haben zu dem starken Wertriickgang von Immobilien, Edelmetallen
und Rohstoffen beigetragen. Dies hat zu einer Auszehrung der Sachvermogenswerte
gefilhrt, was mit eine Ursache fiir die schwache gesamtwirtschaftliche Nachfrage
sein mufl, Hinzu kommt, daff labile Zinsen zu Wechselkursschwankungen, einer
Verkirzung der Kreditlaufzeiten und zu einem allgemein unsicheren Geschifesklima
beigetragen haben. Schliefllich haben hohe Nominalzinsen die Staatsdefizite steigen
lassen, womit zum einen der Druck auf die Behtrden erhsht wurde, die Ausgaben
zu kiirzen und/oder die Steuern anzuheben, und zum anderen die Inflationserwar-
tungen negativ beeinfluft wurden. Alles in allem gesehen bestehen daher kaum
Zweifel, dafl hohe variable Zinsen das Produktionswachstum hemmen, selbst wenn
man den Effekt beriicksichtigt, der sich fiir die laufenden Verbrauchsausgaben iiber
hohere verfiigbare Einkommen des privaten Haushalissektors insgesamt ergeben
kann.

Was die Kreditinstitute anbelangt, so haben verzerrte Zinsrelationen und ein
héherer Riickstellungsbedarf fiir Kreditausfalle die Liquiditdts- und Rentabilititslage
einiger Kreditinstitute negativ beeinflufft. Einige Geschifts- und Sparbanken, die
traditionell in erheblichem Umfang Fristentransformation betreiben, befinden sich
in einer mifllichen Lage, da sie einerseits niedrig verzinsliche langfristige Darlehens-
forderungen und Wertpapiere besitzen, wihrend sie gleichzeitig auf ihre Einlagen
hohe geldmarktnahe Zinsen zu zahlen haben. Besonders bezeichnend war die pre-
kire Situation der Spar- und Darlehensbanken in den USA, die mit Geldmarktfonds
im Wettstreit um das Mittelautkommen stehen. Im Jahre 1981 nahm ihr Nettover-
mogen stark ab, und es kam Sorge iiber die Solvenz einer wachsenden Zahl von
Instituten auf. Im letzten Jahr gestattete der Kongref den Einlageinstituten, Zertifi-
kate fiir Kleinsparer auszugeben, die steuerlich begiinstigt waren. Dariiber hinaus
ergriffen die staatlichen Aufsichtshehdrden Mainahmen, um die Fusion von ertrags-
schwachen mit relativ -starken Sparinstituten zu erleichtern; zudem stellte die No-



tenbank eine Sonderdiskontfazilivit fiir die Banken und Sparkassen zur Verfiigung,
die sich in einer anhaltenden Liquidititsklemme befanden. Im Frihjahr 1982 wurde
indes deutlich, dafl sich die Zahl der Sparinstitute, die in Schwierigkeiten geraten,
weiter ethohen wiirde, wenn es nicht zu einem ausgeprigten Zinsriickgang kommt.

Anfang 1982 lagen die kurzfristigen Zinsen gemessen an den langfristigen
Renditen in einer Reihe europiischer Linder niedriger als 1980 und 1981, wobei der
Druck auf die Kreditinstitute etwas nachlieff. Die Insolvenzfille bei den nichtfinan-
ziellen Unternehmen waren hingegen noch zahlreich, und immer mehr Banken
mufiten ihre stillen Reserven mobilisieren oder niedrigere Gewinne ausweisen, um
héhere Riickstellungen fiir Kreditrisiken vornehmen zu kénnen. '

Die labile Finanzlage konnte einer Fortsetzung der Antiinflationspolitik Gren-
zen setzen, insbesondere dort, wo die Geldpolitik die Hauptlast der Restriktion
tragt. Die Elastizitit des Finanzsystems mag sich in jiingster Zeit als Folge der
Bestrebungen der Mirkte, sich hohen und variablen Zinsen anzupassen, in einem
Ausmal} verindert haben, das noch nicht voll erkennbar ist. Kiirzere Kreditlaufzei-
ten und die hiufigere Vereinbarung variabler Zinsbedingungen magen den Schutz
der Kreditinstitute verstirks und gleichzeitig die Unsicherheiten fiir die Kreditneh-
mer erhoht haben. Wo Kredite mit langen Zinsbindungsfristen iiblich sind, diirfte
ein Zinsanstieg in der Hauptsache die Neuverschuldung zuriickgehen lassen. Im
Vergleich zu Festzinsen haben variable Zinsen vielleicht weniger Einfluf auf das
Zeitprofil der Ausgaben und mehr auf die Einkommen und die Eigenfinanzierungs-
kraft der Unternehmen sowie der privaten Haushalte mit ausstehender Hypothekar-
verschuldung. Effekte dieser Art kdnnen den Einflufl der Geldpolitik auf die Aus-
gaben insgesamt, aber auch den Widerstand der Offentlichkeit gegen einen lang an-
haitenden Restriktionskurs verstirken. Die Einkommens- und Cash-flow-Effekte,
denen sich Wertpapierhindler ausgesetzt sahen und die ihre Fihigkeit, Wertpapier-
bestinde zu halten, beeintrichtigten, kénnten erkliren helfen, warum die Schwan-
kungen der kurziristigen Zinsen in letzter Zeit auch so stark auf den Marke fiir
langfristiges Kapital ubergriffen. Die Einrichtung von Zins-Terminsicherungs-
geschiften mag die Abdeckung bestimmter Risiken ermdglichen, kann aber auch
andere erhéhen. In den USA konnten Zusammenschliisse von Geldinstituten durch
eine Verminderung der Konzentration ihrer Ausleihungen auf bestimmte Regionen
und durch eine verstirkte Diversifizierung ihrer sonstigen Geschifte zu einer Stir-
kung des Bankensystems beitragen. Andererseits jedoch ist den Einlageinstituten in
nahezu allen Lindern angesichts eines renditebewufteren Publikums woméglich ein
Teil ihres Aufkommens an niedrig verzinslichen Transaktions- und Sparguthaben
auf Dauer verloren gegangen.

Zielvorgaben und Techniken der Geldpolitik

Die Vorginge auf den Finanzmirkten lieflen im vergangenen Jahr die Kon-
zeption und Durchfithrung der Geldpolitik zu einem zentralen Thema werden. So
wurde auf einer Ebene diskutiert, ob es zweckmiflig sei, die Zielvorgaben fiir die
Geldmenge kurziristig einhalten zu wollen, wie wirksam die hierfir eingesetzten
Steuerungstechniken seien und welchen Einfluff die verschiedenen Steuerungsinstru-
mente auf die Zins- und Wechselkursstabilitit hitten. Auf einer anderen Ebene



wurde erdrtert, fiir welche monetiren Aggregate sich die Behérden vor dem Hin-
tergrund finanzieller Innovationen und extrem heftiger Zinsschwankungen entschei-
den sollen, Und auf wieder einer anderen Ebene wurden grundlegende Zweifel an
der Wirksamkeit einer sich grundsitzlich an den Geldbestinden orientierenden
Geldpolitik geduflert und die Frage aufgeworfen, welche anderen Zielgrofen oder
Indikatoren die Geldpolitik jetzt oder zukiinftig beriicksichtigen sollte.

Wihrend die Kontroverse iiber die Techniken hauptsichlich in den USA und
abgeschwicht in Grofibritannien gefiithrt wird, steht die Wah! der Zielgréfien auch
in zahlreichen anderen Lindern zur Debatte.

Monetire Zielvorgaben und Geldmengenentwicklung. Die ratsichliche Geld-
mengenexpansion im Rahmen der sich an monetiren Aggregaten orientierenden
Geldpolitik wich im letzten Jahr in einigen Lindern recht erheblich von den
bekanntgegebenen Ziclvorgaben ab. Uber das Jahr gesehen lag das Wachstum der
jeweiligen Geldmengenaggregate in Deutschland, der Schweiz und in Kanada in
unterschiedlichem Ausmafl unter der Norm oder Zielspanne und weit iiber dieser in
Frankreich, Grofibritannien und Italien. In den USA wich das Wachstum der um
Verlagerungen bereinigten Geldmenge M1 und jenes der weiter abgegrenzten
Aggregate sehr viel stirker als urspriinglich angenommen vom angekiindigten Pfad
ab.

Monetdre GesamtgréBen und Kreditaggregate: Ziele und Wachstum

Zielvorgabe' Ergebnis?
Geld- oder
Kredit- 1979 1980 1981 | 1982 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982
aggregat
Prozent
USA.. ... ..... M 30-60 |40-65 |3560 | 2555 | 55| 67 | 23 | 108
M2 50-80 |6090 |6090 |6090 | 83| 98| 94| 101
M 6090 |6595 |6595 |6595 | 81| 99 |13 | 89

Gesamte Kradit-
gewshrung der
Banken 7,5-10,5° | 6,0-980° | 60-90* | 6,090° | 110 | 80 | 88

Japan ........ M: + CDs 11,0° 8,0° 7,08 10,08 (11,2 | 7.8 | 106 | 107

Beutschland (BRI Zentralbank-

geldmenge | §,0-90 50-8,0 4.0-70 4,0-7 0 5,3 49 35 8,8
Frankreich . . ... M2 11,0 1,0 10,0 12,5-135 | 144 9.8 | 11,6 .
GroRbritannien M 8.0-12,07] 14,0 8,8 89 6,2

Sterling-Ms | 8,0-12,0" | 7,0-11,07 | 6,0-10,0° | 8,0-12,0°( 135 | 16,3 [ 1477 7.8
Privatsektorliqui-

ditat-PSLz - - - 8.0-12,0°! 15.0 | 1307 | 1.7’
Kanada ....... M 6.0-10,07 | 5,0-9,07 | 40-807 | 40-80° | 807| 627
Schweiz. ... ... Bereinigte Noten
bankgeldmenge - 4,0 4,0 3,0 . 086 | 05
Ralien .. ...... Gesamte Kredit-
gewihrung 18,8° 17.58 16.0° 155° [184 | 184 187

' USA und Deutschland: viertes Quartat gegen viertes Quartal des Vorjahres; Japan: viertes Quartal gegen viertes Quartal des
Vorjahres fiir 1979-1981 und zweites Quartal gegen zweites Quartal des Vorjabres fir 1982; Frankreich und italien: Dezember

egen Dezember des Vorjahres; GroBbritannien: Zeitrauma von Qktober 1978 bis Oktober 1979, von Juni 1979 bis April 1981, von
Eebruar 1987 bis April 1882 und von Februar 1982 bis April 1983; Schweiz: November 1972 bis November 1980 und eigens
errechnete Durchschnitte fiir 1981 und 1982; Kanada: Zeitrdume beginnend im Juni 1978, im zweiten Cuartal 1379 und
August-Qktober 1980. 21979, 1980 und 1987: wie in Fulnote 1; 1982: erstes Quartal auf Jabresrate hochgerechnet,
31979: alte Definition von M1, Mz und Ma; 1980 und 1981: M (= Mas) bereinigt um geschatzte Geldtransfers auf neue Arten von
Scheckkonten. ? Schitzung in Anlehnung an die Zielwerte der monetiren Ag%regatg. 1982 bereinigt um Verlagerungen von
Aktiva von US-Banknigderlagsungen zu , international banking facilities”. ereinigt um Verlagerungen 2u , international
banking facilities”. #Voraussage, die zwei oder drei Monate vor Ende des betreffenden Zeitraums erfolgt. 7 Jahresrate.
® Obergrenze in absoluten Betrdgen: 1979 Lit 53000 Mrd., 1980 Lit 59000 Mrd_, 1981 Lit 84500 Mrd. und 1982 Lit 73000 Mrd.



In mehreren Fillen wurde die geldpolitische Zielsetzung wahrend des Jahres
geindert. Die Deutsche Bundesbank hatte bei Uberpriifung des Geldmengenziels
zur Jahresmitte beschlossen, die Ausweitung der Zentralbankgeldmenge fiir den
Rest des Jahres in der unteren Hilfte der verkiindeten Zielspanne zu halten. In den
USA, wo ebenfalls zur Jahresmitte eine Uberpriifung {iblich geworden ist, hatte der
Federal Reserve Board im Juli eine Geldmengenentwicklung in Aussicht genom-
men, die sich nicht sehr von der tatsichlich eingetretenen unterschied. In Frank-
reich hatte das Bemiihen der neuen Regierung um Findimmung der Arbeitslosigkeit
zur Folge, dafl sich das Geldmengenwachstum voriibergehend stark beschleunigte.
In Grofibritannien hatten die Behdrden angesichts never Inflationssorgen und zu-
nehmender Schwierigkeiten bei der Deutung des Indikators Sterling-M3 im August
verkiindet, dafl wirtschaftliche Faktoren und Wechselkursentwicklungen bei der
Formulierung der Geldpolitik mehr Beriicksichtigung finden wiirden. Auch in der
Schweiz und in Kanada wurde Wechselkurserwigungen zeitweise Prioritit einge-
riumt, wenn ein Konflikt zwischen entgegengesetzten Zwischenzielen drohte. In
[ralien sorgte eine restriktive Geld- und Kreditpolitik dafiir, daff die Expansion der
Auslethungen an den privaten Sektor im groflen und ganzen im Rahmen der offi-
ziellen Zielvorgabe blieb; hingegen entwickelten sich die Kredite an den offent-
lichen Sektor sehr viel stirker als geplant.

In den Zielvorgaben fiir 1982 kam zum Ausdruck, daf} eine Fortsetzung der
Bemiihungen der letzten Jahre, die Wachstumsraten der Geldmenge schrittweise zu
senken, unter den gegebenen Umstinden Risiken beinhalter. In den USA wurde
1982 die Zielmarge fiir M1 im Vergleich zum Vorjahr erneut herabgesetzt. Anfang
1982 verkiindete der Federal Reserve Board dann jedoch, daff der Offenmarktaus-
schufl angesichts der relativ niedrigen Basis im vierten Quartal 1981 und der starken
Ausweitung der Geldbestinde cingangs 1982 ein M1-Wachstum in der oberen
Hilfte des Zielkorridors fiir annehmbar hielte. Die Deutsche Bundesbank, die mit
ahnlichen Erwigungen und einer anhaltend schwachen Wirtschaftstitigkeit konfron-
tiert ist, hat erklirt, dafl auch in Deutschland unter bestimmten Umstinden ein
Wachstum der Zielgrofle im oberen Bereich der vorgegebenen Bandbreite vorstell-
bar wire. In Frankreich wurde 1982 die Zielvorgabe fiir die Expansion von M2
deutlich hdher angesetzt als 1981. In Japan haben die monetiren Normen, die
ihrem Wesen nach Voraussagen iiber das Geldmengenwachstum wihrend vier
Quartalen sind, in jiingster Zeit ein stirkeres Wachstum zugelassen, was sich zum
Teil aus den niedrigen monetiren Expansionsraten in den Basisperioden erklirt. In
Grofibritannien ist fiir das Finanzjahr 1982/83 das Zielband des Geldmengenwachs-
tums gegeniiber 1981/82 hoher gelegt worden, und es liegt auch hoher, als in dem
zusammen mit dem Budget von Mirz 1980 verkiindeten mittelfristigen Finanzplan
vorgesehen war. Diese Anderung ist bezeichnend fiir den neuen breiteren Ansatz
bei der Einschitzung der monetiten Lage. Bei Verkiindigung der neuen Zielspanne
fur 1982 gab der Schatzkanzler bekannt, dafl diese Vorgabe nicht nur fiir Sterling-
M3, sondern auch fiir M1 und PSL2, einem umfassenden Mafl der Liquiditit des
privaten Sektors, gelte.

Geldmengensteuerung auf kurze Sicht. Wenn die Erfahrung des letzten Jahres
den Schluff nahelegt, dafl bei dem Bemiihen, die Zielvorgaben fiir die einzelnen
Geldaggregate einzuhalten, Flexibilitit selbst bei Zeitraumen von einem Jahr oder
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mehr notwendig sein diirfte, so zeigt dies deutlich, welche Schwierigkeiten der Ver-
such der Verstetigung der monetiren Expansion iiber kiirzere Zeitriume bereiten
kénnte.

Als sich in den USA die Notenbank im Oktober 1979 fiir eine bei den Bank-
reserven ansetzende Geldmengensteuerung entschied, bedeutete dies das Ende einer
seit langem bestehenden Tendenz der Wihrungspolitik, die Nominalzinsen in einem
inflationiren Umfeld zu niedrig zu halten. Zukiinftig instabilere Zinsen waren eine
unvermeidliche Nebenwirkung dieser Entscheidung, wenn wohl auch kaum jemand
die tatsichliche Heftigkeit der in der Folge aufgetretenen Schwankungen vorherge-
sehen haben diirfte. Auch diirfte kaum erwartet worden sein, dafl die Unbestindig-
keit der Geldmenge M1, die gewdhnlich als die hauptsichlichste Zwischenzielgrofle
der Geldpolitik angesehen wird, derart zunihme. Seit Oktober 1979 waren die
Schwankungen der Jahresveranderungsraten von M1 sehr viel ausgeprigter als in der
unmittelbar vorausgegangenen Periode; ebenso deuten die Standardabweichung so-
wie der Variationskoeffizient auf eine merkliche Zunahme der Variabilitit hin.
Gleichzeitig scheint jedoch die Variabilivat der Verinderungen von M2 abgenommen
zu haben.

Die USA sind nicht das einzige Land, in dem die Unstetigkeit des Geldmen-
genwachstums seit Herbst 1979 zugenommen hat; tatsichlich ist die Variabilitit von
M1 in den USA denn auch geringer gewesen als in allen anderen groflen Lindern. In
Deutschland, Japan und Frankreich sind indes die Variablen, fiir die offizielle Ziel-
vorgaben verkiindet wurden, recht stabil geblieben. Zudem wird in diesen Lindern
die monetire Entwicklung meistens anhand der Verinderungen vierteljihrlicher

Variabilitat der Verdnderung der Geldaggregate*

April 1977 —September 1979 Oktober 1979 —Marz 1982
Geldaggregat Mittel- | Standard- Mittel- | Standard-
Spanne wert  |abweichung) Spanne wert abweichung,
DSA. ..., ... W 70— 87 8,0 0.5 4.,2-11.1 6,7 17
M: 7,8-13,7 9.9 2,0 6,9-11,6 9,1 1.1
Japan ........ M 37179 9.6 3.2 -43-119 33 4.8
Mz + CDs 9,9-13,2 11,7 08 6,1-12.4 9,1 1,6
Deutschland (BR} M 5,8-14,2 10,6 28 - 23 5.7 1.9 21
Ma 7.8-11,5 101 1,0 43~ 7.2 5.9 09
Zentralbank- .
geldmenge 71-11,2 89 1.2 2874 a7 0,9
Frankreich . .. .. M1 5,0-14.8 109 2.3 6,7-18,6 10,7 29
M: 10,5-14,5 12,9 049 9.6-147 12,3 1,3
GroBbritannien L0 9,8-24,2 . 16,1 4.4 1,7—181 9,2 4.9
£Ma 6,1-186,1 11,6 3.2 10,8-25,8 17,7 4,6
PSL: 6,8-16,7 12,5 3.0 11,3-15,0 13,1 1.3
Kanada ....... M1 6,7-121 9.1 14 - 7,6-10,2 4.5 4.4
M: -0,7-218 11,2 57 —10,4-19,2 6,3 9.7
Schweiz....... M 3,1-23.8 11,7 6.7 -14,1- 1,7 -5.9 4,1
M: 2,0-13,0 7.6 2,5 7,6-22,7 14,6 39
Bereinigte Noten-
bankgeldmenge 0,6-36,0 12,0 9,7 -23,3- 29 —4.5 71
ftalien ........ M 18,8-26.4 226 2,0 7.4-26,2 14,7 5,1
M: 19,5-23,2 214 1,0 8,2-211,8 134 39

* Auf der Basis jShrlicher Verdanderungsraten.
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oder jihrlicher Durchschnitte iiberpriift, die eine sehr stetige Entwicklung auf-
weisen. Hingegen scheinen in den USA Reaktionen der Offendlichkeit auf sehr viel
kiirzerfristige Entwicklungen der Geldbestinde endemisch geworden zu sein. Auf
Jahresrate hochgerechnete vierteljahrliche oder monatliche Verinderungen der Mo-
natsdurchschnittswerte von Mt kénnen sehr groff ausfallen und die der Wochen-
durchschnitte noch viel mehr. Die Wochenzahlen wiesen nicht nur hdchst erratische
Schwankungen auf, sondern hiufig mufiten diese vorliufigen Zahlen nach ihrer
Erstveroffentlichung noch erheblich revidiert werden. Gleichwohl erwarteten die
Finanzmirkie jede neue Bekanntgabe mit grofler Spannung und reagierten bei
einem vermeintlichen Uberschreiten der Zielvorgabe, selbst auf wichentlicher Basis,
gewohnlich mit einem deudichen Heraufsetzen der Zinssitze. In dem Bestreben,
dieses Verhalten zu indern, gab der amerikanische Zentralbankrat im April be-
kannt, dafl die wochentliche Geldmengenstatistik kiinftig nur noch in der Form
gleitender Vierwochendurchschnitte versffentlicht wiirde.

Variabilitdt der Verdnderung von M in den USA

Auf Jahresrate hochgerechnete Verandarung® von
Wochendurchschnitten Manatsdurchschnitten Quartalsdurchschnitten
Zeitraum gegendber Vorwoche gegeniiber Vormonat gegenuber Vorquartal
Mittel. [Standard- Mittel. [Standard Mittel- [Standard
Spanne | "0 abwei- | Spanne | " 1 sbwei- | Spanne | ° L% abwei-
chung chung chung
April 1977-Septermber 1979 -16,3 7.8 7.9 - 23 7.7 4,6 5.1 7.9 15
40,4 18,6 10,0
Oktober 1979-Mirz 1982 ... -35,9 5.8 20,6 -15.8 6,2 .7 -3,2 6.5 55
79.0 25,2 14,1

* Arithmetische Hochrechnung: Die prozentualen saisonbereinigten Verdnderungen gegeniiber Worwoche, Vormonat und
Warguartal werden mit 52, 12 bzw. 4 multipliziert,

Mit der Ausrichtung ihrer Andinflationspolitik auf die monetiren Aggregate
scheinen die US-Behdrden in ein Dilemma geraten zu sein. Es ist nunmehr allge-
meine Meinung, dafl Entwicklungen der Geldbestinde, die sich innerhalb von sechs
Monaten umkehren, im Gegensatz zu langfristigen Abweichungen vom Zielpfad
nur geringe Auswirkungen auf die Wirtschaft haben. Freilich ist nicht ohne weiteres
zu erkennen, ob auftretende Schwankungen voriibergehender Natur sind oder
nicht. Verziogert sich die offizielle Reaktion, wenn die Geldmengenentwicklung
hinter dem Ziel zuriickbleibt oder dariiber hinausschieflt, dann kénnten spiter ent-
sprechend einschneidendere Korrekturmafinahmen notwendig werden und das Ver-
traven in die Geldpolitik Schaden erleiden. Wenn hingegen die Behdrden regel-
miflig mit Mafnahmen zur Steuerung der Bankreserven reagieren, dann kénnen
sich die Marktteilnehmer auf wechselnde Liquiditatsverhiltnisse rechtzeitig einstellen.

Viel erértert wird die Frage, ob in den USA das Instrumentarium-der Geld-
mengensteuerung verbessert werden konnte. Eine Vereinfachung der Mindest-
reserveregelung ist im ,,Monetary Control Act von 1980 enthalten, die jedoch nur
schrittweise verwirklicht werden wird. Der Federal Reserve Board hat Vorschlige
zur Diskussion gestellt, anstelle des Systems der Ex-post-Berechnung der Bank-
reserven eine aktuelle Berechnung zu setzen; die Meinungen gehen weit auseinan-
der, welche Auswirkungen dies auf die monetiren Zielvorgaben und die Zinsen
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hitte, Andere Vorschlige gehen dahin, die gesamten Bankreserven anstelle der
freien Liquidititsreserven als Steuergréfie zu wihlen und den amtlichen Diskontsatz
an die Markezinsen zu koppeln. Beide Anderungen wiirden Sicherheitsventile des
gegenwirtigen Mechanismus beseitigen und konnten zu instabileren Zinsen selbst
dann fihren, wenn sie eine verbesserte kurzfristige Geldmengensteverung ermég-
lichten.

In Grofibritannien wurden wihrend des letzten Sommers verinderte monetire
Steuerungsverfahren wirksam, die sich bereits im November 1980 abgezeichnet hat-
ten, Die Behdrden waren bereits vorher zu der Auffassung gelangt, daf} ein endgiil-
tiges Urteil iiber die Effizienz eines an der Geldbasis ansetzenden Steuerungs-
systems nicht abgegeben werden kénne. Sie riumten jedoch ein, dafl ein stirkerer
Einflufl der Marktkrifte bei der Zinsfindung dazu beitragen konnte, die in der Ver-
gangenheit beobachteten verzégerten Anpassungen zu iiberwinden. Sie stellten da-
her die periodische Bekanntgabe des Mindestausleihesatzes ein und stiitzten sich bei
ihren tiglichen Operationen weniger auf Direktauslethungen an die Diskontbanken
und mehr auf mit oder ohne Riickkaufsvereinbarung abgeschlossene Offenmarkt-
transaktionen, die auf der Basis einer nichtverdffentlichten Spanne sehr kurzfristiger
Zinsen durchgefithrt wurden. Direktausleihungen waren indes nicht ausgeschlossen;
auf sie wurde zweimal im Herbst zuriickgegriffen, um einen Anstieg der Zinsen zu
bewirken. Dariiber hinaus wurde die Barreservehaltung abgeschafft und das von
den Londoner Clearingbanken zu haltende Bardepot von 1%2% durch ein fiir alle
Banken und zugelassenen Einlageninstitute in Grofibritannien geltendes Mindest-
reservesoll in Hhe von %% der reservepilichtigen Verbindlichkeiten ersetzt.
Gleichzeitig wurde die Liste der rediskontfihigen Akzeptanten erweitert und die
Akzeptbanken verpflichter, Mindesteinlagen bei den Diskontbanken zu halten, um
einen leistungsfahigen Wechselmarke zu gewihrleisten, der die Mafinahmen der Be-
hirden akkommodieren kdnne.

Geldmengendefinition: ein wachsendes Problem. In gewisser Hinsicht scheint
die Einfithrung der Geldmengensteuerung unter ungewdhnlich ungiinstigen Um-
stinden stattgefunden zu haben. Danach begann sich nimlich der Zusammenhang,
der vordem zwischen Geldmenge, Zinsen, Wirtschaftsaktivitit und Preisen bestand,
zu lockern oder aufzuldsen; in einigen Lindern haben zudem Anderungen im
Finanzsystem es in der Praxis erschwert, Gruppen von Aktiva zu definieren, die
einem plausiblen theoretischen Geldkonzept entsprechen. Das Problem scheint
hauptsichlich in den Reaktionen auf hohe Zinsen im Zusammenspiel mit bestehen-
den regulativen Beschrinkungen, Verinderungen des regulativen Rahmens sowie
technologischen Weiterentwicklungen zu liegen.

Besondere Schwierigkeiten bei der Deutung der Geldmengengréfien im ver-
gangenen Jahr ergaben sich in den USA. 1979 war ein neues Konzept fiir Transak-
tionsguthaben unter Einschluff verzinslicher Scheckkonten (NOW-Konten) entstan-
den (zunichst unter M1B und jetzt als M1 bekannt), und im vergangenen Jahr
wurde eine um Einlagenumschichtungen bereinigte Version als Schitzgrofle auf-
gestellt. Gleichwohl wuchs M1 betrichtlich schwicher, als man dies aufgrund ver-
gangener Erfahrungen bei der im letzten Jahr gegebenen Héhe der Nominalein-
kommen und Zinsen hitte erwarten kdnnen. Eine dhnliche Diskrepanz war bereits
1975/76 aufgetreten; und da die Geldpolitik diese nicht geniigend in Rechnung ge-



stellc hatte, mag sie damals weniger restriktiv gewesen sein, als beabsichtigt war. Ein
Wechsel dieser Art in der Liquidititspriferenz ist offenbar Ausdruck einer Anpas-
sung niedrig verzinslicher oder zinsloser Transaktionsguthaben nach unten, die
dann eintritt, wenn die Marktzinsen so hoch sind, dafl ein Anreiz fiir finanzielle
Innovationen und Anderungen des angestammten Anlegerverhaltens besteht. Fiir
die Zinsen auf den newen NOW-Konten gelten zhnliche Bestimmungen wie fiir die
herkémmlichen Spareinlagen.

Die neu geschaffene Méglichkeit, Guthaben, die einen bestimmten Saldo iber-
steigen, am Ende des Tages von Transaktionskonten automatisch in andere,
verzinsliche Anlageformen umzuschichten, diirfte eine grundlegendere Anderung
darstellen. Im abgelaufenen Jahr kam es auch zu starken Mitteiveriagerungen von
den traditionellen Sicht- und Spareinlagen nicht nur in Geldmarktfonds und Geld-
marktzertifikate, sondern auch in herkdmmliche Marktanlagen wie Schatzwechsel,
Commercial papers und Einlagenzertifikate grofler Stiickelung. All diese Papiere
sind in M2, M3 oder L enthalten. Zahlen zu M3 und L sind etst nach lingerer Ver-
zdgerung erhiltlich, doch begann der Federal Reserve Board im letzten Jahr die
Entwicklung von M2 ausdriicklich bereits stirker bei der Formulierung seiner Geld-
politik zu beriicksichrigen.

Beitrag der einzelnen Komponenten zum Wachstum der Geldbestande
in weiter Abgrenzung’

USA Japan Deutschland {BR}
1973 [ 1974 1980[ 1981 1973] 1974 | 1980 | 1981 | 1973 1974 | 1980 1987
Komponenten
Zunahme in Prozent des Wachstums der Geldbestande in weiter Abgrenzung
Bargeld ................ 5 7 5 3 10 14 4 5 6 13 9 0
Sichteinlagen® .......... g 7 3| =22 32 26| 13 24| -3 32 171 -1
Sonstige Scheckkonten® ] 1 6| 2 . . . . . . . .
M? 14 15 14 2 42 40 | - 9 29 3 45 28 1 -1
Spareinlagen® .., ....... 40 42 41 23 58 60 | 103 67 3 70 Mmy|-7
Geldmarktfonds ...... .. N . 2 20 45 . . . . . . . .
Termineinlagen,COsu.a.® . 46 41 25 30 . . 6 4 94 | 15 631 118
Geldbestinde in weiter
Abgrenzung® . ......... 100 | 100 ] 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
' Auf der Basis der Versnderung im vierten Quartal gegen Yorjahr. 2USA: die Konsolidierungsbersinigung von Mz (d.h.
Wahrungs- und Sichteinlagen von Sparbanken) wurde von den Sichteinlagen und von Mi abgezogen, *USA: hauptsachlich
ATS- und NOW-Guthaben bei allen Bankinstituten sowie Kreditvereinskonten. * USA; Spareinlagen und niedrige Termingin-
lagen; Japan: normale Termin- und Spareiniagen: Deutschland: Spareinlagen mit gesstzlicher Kindigungsfrist. EUSA:
Wertpapiers mit Rickkaufsvereinbarung, Eurgdpllar-Tagesgeld und hohe Termineinlagen; Japan: Einlagenzertifikate;
Deutschland: Termingelder unter vier Jahren, ¢ USA und Deutschland: Ms; Japan; M: plus Einlagenzertifikate.

Ein Transaktionskonzept der Geldbestinde als Ansatzpunkt fiir eine an den
Aggregaten ausgerichtete Geldpolitik besticht auf den ersten Blick. In einigen Lin-
dern ist denn auch die Nachfrage nach M1 schon immer sehr stabil gewesen. Ein
weiterer Vorteil wird von manchen darin gesehen, dafl die eng definierte Geld-
menge bei einer regulierten (Null-)Rendite der Transaktionsguthaben von den
Behorden grundsitzlich auch kurzfristig durch zinsverindernde Mafinahmen beein-
flufc werden kann, Dies trifft nicht mehr auf die weit definierten US-Geldaggregate
zu, und das Auftauchen von NOW-Konten und Geldmarktfonds, die die Vorteile
eines Scheckkontos aufweisen und gleichwohl geldmarktnahe Zinsen erbringen, deutet
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darauf hin, daf die Zinsreagibilitit von Transaktionsgeld abnehmen und es schlieff-
lich nicht mehr moglich sein kdnnte, ein Aggregat M1 als solches abzugrenzen, An-
dererseits wird der Gedanke, die Geldbestinde iiber eine direkte Kontrolle der
Bankaktiva zu steuern, in den USA in der Regel nicht sehr giinstig aufgenommen,
und kreditbeschrinkende Mafinahmen diirften weder politisch durchsetzbar noch
administrativ durchfiihrbar sein, aufler vielleicht fiir kurze Zeit in Notsituationen.

Auch in dem anderen Land, das eine amtliche Zielvorgabe fiir Transaktions-
geld hat, Kanada, ging die Nachfrage nach traditionellen M1-Guthaben im vergan-
genen Jahr unerwartet zurilick. Eine Ursache scheint gewesen zu sein, daf) tber
bestimmte, nicht in M1 enthaltene verzinsliche Konten von nun an mit Scheck ver-
figt werden konnte. Auch in anderen Lindern erwies sich M1 als duflerst zinsreagi-
bel; die Behdrden der meisten von ihnen sind indes der Ansicht, dafl Bemiihungen,
dieses Aggregat auf einem vorgegebenen Zielpfad zu halten, unertrigliche Zins- und
Wechselkursbewegungen notwendig machen wiirden.

Daff Einlagenumschichtungen beispielsweise in Japan und Frankreich weniger
Probleme aufzuwerfen scheinen, konnte teilweise darauf beruhen, dafl sich diese
Linder auf die weit definierten Aggregate konzentrieren. Die Abgrenzung der weit
definierten Geldbestinde nach Aktiva und Institutionen weist von Land zu Land
erhebliche Unterschiede auf. In einigen sind buchstiblich alle Spareinlagen mit
Ausnahme der sehr langfristigen Plazierungen enthalten. Es iiberrascht nicht, dafl
Aggregate dieser weiten Abgrenzung eine vergleichsweise stabile Relation zum no-
minalen Bruttosozialprodukt und eine geringe Zinsreagibilitit aufweisen. Solche
Aggregate kdnnen demnach gewohalich nur durch administrative Mafinahmen oder
durch eine direkte Einflufinahme auf das nominale Bruttosozialprodukt gesteuert
werden, es sei denn, wirtschaftspolitische Vorankiindigungen haben einen starken
Einfluff auf die Erwartungen. Das Gesamtvolumen der Kreditvermittlung kann sich
indern, aber solche Verinderungen konnen nicht bis ins einzelne reguliert werden.
Weit abgegrenzte Aggregate, die nur das Bankensystem erfassen, kdnnen durch
Verschiebungen in der Strukwur der Finanzvermittlung verzerrt werden, wie dies im
letzten Jahr in Grofibritannien bei Sterling-M3 zu beobachten war. Diese Erfahrung
diirfte mit ursichlich fiir die Entscheidung der Beh6rden gewesen sein, in Zukunft
bei der Formulierung der Geldpolitik dem weiter definierten Geldaggregat PSL2
ebenfalls Beachtung zu schenken.

Die weit definierten Geldmengengrofen schlieBen in vielen Lindern Geld-
markepapiere mit ein; doch in Italien sind Schatzwechsel, die im vergangenen Jahr
von privaten Nichtbanken in hohen Betrigen erworben wurden, nicht in M2 enthal-
ten. In Deutschland besteht die Zentralbankgeldmenge aus dem Bargeldumlauf und
dem Reservesoll der Banken auf Inlandsverbindlichkeiten bis unter vier Jahren
Laufzeit (mit konstanien Reservesitzen berechnet) und kann als Indikator fir ein
weit gefafites Geldmengenkonzept angesechen werden. Das 1981 langsame Wachs-
tum dieses Aggregats war teilweise auf hbhere Begebungen kurzfristiger Bank-
schuldverschreibungen zuriickzufiihren, die nicht der Mindestreservepflicht unter-
liegen, und auf Bargeldriickfliisse aus dem Ausland, als sich die D-Mark im spiteren
Verlauf des Jahres zu festigen begann. Die Gebietsansissigen emiger Linder, darun-
ter Deutschland und Grofibritannien, bildeten im abgelaufenen Jahr im Ausland
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Bestinde in heimischer Wihrung oder Fremdwahrungseinlagen, die nicht in den
Aggregaten weiter Abgrenzung enthalten sind.

Finanzielle Innovationen. Ein weiterer Grund dafir, daff Umschichtungen
zwischen verschiedenen Geldanlagen in jiingster Zeit weder in Japan noch in den
kontinentaleuropiischen Lindern Westeuropas groflere Probleme aufgaben, ist darin
zu sehen, dafl sich finanzielle Neuerungen ganz allmihlich und ohne grofie Publizi-
tit vollzogen haben. Von Bedeutung waren gegen die Entwicklung neuer Arten von
Finanzanlagen gerichtete Mafinahmen der Behdrden. In wenigstens zwei Lindern
wurde zudem der Mindestbetrag fiir zu marktnahen Sitzen verzinste Termingelder
angehoben, um den Mittelabzug aus niedrig zu héher verzinslichen Aktiva zu be-
grenzen. Damit sollte der Druck auf die Ertrige der Banken gemildert und der An-
stieg der Kreditzinsen begrenzt werden.

Die finanziellen Innovationen in den USA im abgelaufenen Jahr waren nicht
nur eine Reakiion auf die Deregulation im Umfeld hoher Zinsen, sondern auch eine
Antwort auf die Beibehaltung einschneidender Zinsbegrenzungen bei den Sichi-
und Sparguthaben. In Deutschland wurden simtliche zinsregulative Bestimmungen
vor Jahren aufgehoben, und die Banken zahlen Gblicherweise marktnahe Zinsen auf
recht kleine Termineinlagen. Die Tabelle auf S.93 zeigt, dal 1981 umfangreiche
Mittel aus Sicht- und Spareinlagen in Termineinlagen umgeschichtet wurden, ob-
wohl die Zinsdifferenz zwischen Sparguthaben und Geldmarkteinlagen sehr viel
geringer blieb als in den USA.

Die Tatsache, dafl in vielen europiischen Lindern die Wihrungsbehorden in
der Lage sind, einheitliche Regelungen auf die meisten — alten wie neuen — Kredit-
insticute und auf simtliche Einlagengeschifte anzuwenden, scheint hilfreich dafiir zu
sein, dafl sie die Innovationen im Griff behalten und daff die Geldmengenstatistik aus-
sagekraftig bleibt. Hinzu kommt, dafl in jenen Lindern, die einen relativ kleinen
Finanzmarkt und noch dazu einige Grofibanken mit beherrschender Position haben,
der Zwang zu Innovationen weniger Ubermichtig sein mag als in den USA. Geld-
institute, die sowohl Kredit- als auch Effektengeschifte in einem Universalbanken-
system betreiben, mogen wenig Neigung verspiiren, neue und hoher verzinsliche
Marktinstrumente zu lancieren, die Gelder anziehen, die sonst als Sparguthaben ge-
halten wiirden, Es sollte jedoch beachtet werden, daff die hohe Zahl von Bankinsti-
tuten in den USA weitgehend auf die regulative Beschrinkung zwischenstaatlicher
Bankgeschifte und Filialgriindungen zuriickzufithren ist und daf die institutionelle
Trennung von Einlagengeschift und Wertpapierhandel gesetzlich vorgeschrieben ist.

Einige der Schwierigkeiten in den USA in Zusammenhang mit der Umschich-
tung von Geldvermdgen sind eindeutig voriibergehender Natur. Allerdings kénnte
die Zukunft weitere abrupte Verinderungen der Anlagepraktiken und Zahlungsge-
wohnheiten bringen. Der ,,Monetary Control Act® von 1980 sieht bis 1986 die Be-
seitigung der Zinsobergrenzen fir alle Anlagearten mit Ausnahme der Sichtgut-
haben vor. Die Bestinde an Transaktionsguthaben kénnten gemessen am Bruttoso-
zialprodukt weiter zuriickgehen. Solange dieser Vorgang andauert, wird die Geld-
nachfrage schwer zu schitzen sein. Und selbst am Ende dieser Ubergangsphase
konnte sich herausstellen, dafl die Geldmengenaggregate im Vergleich zu friher als
Indikator und Zwischenzielgrofie an Aussagekraft eingebiifit haben.
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Monetire Zielvorgaben: Die Bedeutung einer flexiblen Geldmengensteuerung

Anfang der siebziger Jahre war eine Reihe von Lindern angesichts einer seit
Mitte der sechziger Jahre zunehmenden Inflation dazu ibergegangen, Zielvorgaben
fiir das Geldmengenwachstum zu verkiinden. Die Beweggriinde hierfiir waren in er-
ster Linie darin zu suchen, dafl die Nominalzinsen bei hoher und verinderlicher
Geldentwertung zu einem triigerischen Indikator des wirklichen Kurses der Geld-
politik geworden waren. Die Geldmenge in der Abgrenzung, die in engster Bezie-
hung zum nominalen Bruttosozialprodukt stand, wurde als eine verlifilichere Be-
zugsgrofe fiir die Antiinflationspolitik angesehen. Gleichzeitig wurde damit die
Hoffnung verbunden, dafl sich Zielvorgaben, die die Behérden 6ffentlich auf einen
bestimmten Kurs verpflichteten, durch ihre Bekanntgabe giinstig im Sinne einer
Dimpfung der inflationiren Erwartungen auswirken wiirden. Insbesondere, so
wurde angenommen, konnten die Zielvorgaben eine schnellere Lohn- und Preis-
anpassung begiinstigen und damit die Kosten der Inflationsbekimpfung in Form
von Produktions- und Beschaftigungseinbuflen verringern und zudem den Staat
selbst dazu bringen, seine Finanzpolitik an den Erfordernissen eines verstetigten
Geldmengenwachstums zu orientieren,

Von Anbeginn sah man die angestrebten Stabilititsziele in einem mittel- bis
langfristigen Kontext, wobei sich die Wihrungsbehérden bewuflt waren, dafl kurz-
zeitig ein gewisser Grad an Flexibilitit bei der Geldmengensteuerung notwendig
sein wiirde, um das angestrebte Wachstum einzuhalten. Wenngleich das Einhalten
- und Erreichen - eines einzigen Ziels die grofiten Erwartungseffekte hervorbringen
mag, mufiten gleichwohl die verschiedensten Eventualititen und Ungewilheiten, die
eine voriibergehende Abweichung vom Zielpfad oder mitunter sogar eine Anderung
desselben rechtfertigen wiirden, in Rechnung gestellt werden.

Mehrere Griinde lieflen eine flexible Handhabung als notwendig erscheinen.
Erstens setzte die Verwendung eines Geldmengenziels eine stabile Nachfrage nach
Geld voraus ~ eine Annahme, die fiir einige Lander mehr als fiir andere galt, aber in
keinem von ihnen fiir alle Zeiten vorausgesetzt werden konnte. Zweitens bedingen
verbindliche monetire Zielvorgaben, daff binnen- wie auvflenwirtschaftliche Erschiit-
terungen ihren Ursprung auf der Nachfrageseite haben, von miRiger Stirke sind
und nicht durch eine Anderung der Zielvorgabe ,,akkommodiert™ zu werden brau-
chen. Drittens ist etn verbindliches Geldmengenziel allein kein ausreichender Ersatz
fiir ein harmonisches Aufeinanderabstimmen des wirtschaftspolitischen Instrumen-
tariums; zudem gibt es Grenzen, iiber die hinaus ein Geldmengenziel nicht ein-
gehalten werden kann, wenn nicht gleichzeitig notwendige Anpassungen in der Fi-
nanz- und vielleicht auch der Einkommenspolitik erfolgen. Schlieflich kann es sich
als undurchfiihrbar erweisen, ein lange im voraus festgelegtes Geldmengenziel ein-
zuhalten, wenn der Preisauftriecb nicht in dem Mafle wie erwartet nachliflt, um
Spielraum fiir ein erneutes reales Produktionswachstum zu schaffen.

Alles in allem diirften die in den siebziger und Anfang der achiziger Jahre
gemachten Erfahrungen gezeigt haben, daffi diese urspriinglichen Vorbehalte ge-
rechtfertigt waren. Von Zeit zu Zeit gab es starke und unerwartete Schwankungen
der Geldnachfrage. Wihrend diese mancherorts (namentlich in den USA und in
Grofibritannien) inlindische Ursachen hatien, waren sie in anderen Liandern
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(Deutschland und der Schweiz) durch Verinderungen der internationalen Anlage-
priferenzen in Zusammenhang mit Wihrungsspekulationen bedingt. Was die wirt-
schaftlichen Erschiitterungen anbelangt, so betrafen die in den siebziger Jahren auf-
getretenen zumeist die Angebotsseite, wobei sich vor allem die Frage stellte, inwie-
weit die mit den beiden Olpreisschiiben verbundenen relativen Preisverinderungen
durch die monetire Expansion akkommodiert werden sollten. Uberdies hielten die
Schwierigkeiten bei der Abstimmung der wirtschaftspolitischen Instrumente in vie-
len Lindern an, so dafl der fiir die Inflationsbekimpfung in Aussicht genommene
Zeitplan revidiert werden mufite.

In Anbetracht der Schwierigkeiten bei der Geldmengensteuerung und ange-
sichts der ungewissen weltwirtschaftlichen Perspektiven stellt sich die Frage, ob in
einigen Lindern mehr Flexibilitat bei der geldpolitischen Steuerung angezeige wire.
Ohne Zweifel mufl die Gesamtstrategie auf die Inflationseindimmung gerichtet blei-
ben. Mehr Flexibilitit wiirde lediglich bedeuten, dafl bei den einzelnen monetiren
Gesamtgrofien iber sehr kurze Zeitspannen hinweg weniger Wert auf die strenge
Einhaltung des Zielpfades gelegt und anderen finanziellen Indikatoren mehr Beach-
tung geschenkt wird - ein Weg, den einige Linder bereits eingeschlagen haben. In
Grofibritannien etwa gab der Schatzkanzler bei Vorlage des Budgets bekannt, dafl
die Behorden der Entwicklung einer Reihe von Geldaggregaten ~ ebenso wie ande-
ren Faktoren, namentlich dem Wechselkurs — Beachtung schenkten und daff, um
dies zu verdeutlichen, die fiir 1982/83 festgesetzte Zielspanne fiir drei Aggregate
und nicht wie in der Vergangenheit fiir eines gelten wiirde. In vielen anderen Lin-
dern sind bereits seit langem flexible Elemente solch begrenzter Art in die Geld-
politik eingebaut.

Ohne Zweifel werden verkiindete Geldmengenziele weiterhin niitzliche
Orientierungen fiir die Geldpolitik darstellen und den Mirkten die Ernsthaftigkeit
der behordlichen Absichten signalisieren. Die Industrielinder hatten diesen Weg be-
schritten, nachdem sich andere Strategien als unwirksam zur Eindimmung der In-
flation herausgestellt hatten; zudem stellt er einen brauchbaren Ansatz zur Stabili-
sierung der Erwartungen dar. Insbesondere in grofien Lindern wie den USA und
Deutschland gibt es unter den gegenwirtigen Voraussetzungen keine monetire Stra-
tegie von gleicher Wirksamkeit.

Die ungewisse Entwicklung der Geldnachfrage diirfte indes recht weite Ziel-
spannen, einen hiufigeren Wechsel der Zielgrofen und eine Beachtung der Ent-
wicklung einer gréfleren Zahl von Geld- und Kreditaggregaten notwendig machen.
In einer Hinsicht haben diese Unsicherheiten in den letzten Jahren zugenommen.
In einigen Lindern, namentlich den USA, mag eine Fiille von durch hohe Zinsen
angeregten finanziellen Innovationen es erschwert haben, die Nachfrage nach Geld
vorauszusagen, ja selbst als Zielgrofle geeignete Aggregate zu finden. Hinzu komms,
dafl die Geldmengenentwicklung auch bei einer Verfeinerung der Steuerungssysteme
in Zeitrdumen von weniger als sechs Monaten wohl auch weiterhin erratisch verlau-
fen mufl. Fiir sich betrachtet haben derartige Schwankungen wohl nur einen gerin-
gen Einflufl auf die Wirtschaft, aber die Mafinahmen, die ergriffen werden, um sol-
che Schwankungen zu vermeiden, kénnten zu instabilen Zinsen und Wechselkursen
beitragen,
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Die Nachteile, die in einem Inflationsklima eine ausschlieflliche Orientierung
an den Nominalzinsen als Zielgrofle hat, sind wohlbekannt; die Realsitze wiederum
sind schwierig zu ermitteln. Héchst unbestindige Zinsen konnen indes zu starken
Schwankungen der Wirtschaftsaktivitit beitragen und strukcurelle Probleme in der
Wirtschaft und im Finanzsystem entstehen lassen.

Die Wechselkurse haben in den letzten Jahren zunehmende Bedeutung als
geldpolitische Zielgroflen erlangt, und zwar nicht nur in den kleinen offenen
Volkswirtschaften, sondern auch in den meisten groflen. Zahlreiche Linder in
Europa haben sich inzwischen formell oder unverbindlich auf Wechselkursziele
festgelegt, worin sich nicht nur ihre Handelsinteressen, sondern auch ihre Bestre-
bungen niederschlagen, die importierte Inflation zu begrenzen. Die Erfahrung legt
den Schlufl nahe, daf in fast allen Lindern, insbesondere aber in jenen mit statren
Lohnfindungssystemen, die Wechselkurse einen Einflufl auf Preise und Kosten
haben, den die Geldpolitik beriicksichtigen mufi. Will man indes auf den Wechsel-
kurs als wichtiges monetires Zwischenziel mehr Nachdruck legen, so setzt dies
natiirlich voraus, dafl zumindest ein grofles Land seine Geldpolitik vorrangig mit
dem Ziel festlegt, die inlindische wirtschaftliche und finanzielle Situation zu stabili-
sieren.

In der Einfiilhrung neuer Geldmengensteuerungsverfahren in den USA in Zu-
sammenhang mit der geldpolitischen Neuorientierung an den Bankreserven vom
Oktober 1979 spiegelte sich u.a. das Bestreben der amerikanischen Notenbank,
ihrer Entschlossenheit zur Fortsetzung des Kampfes gegen die Inflation neue
Glaubwiirdigkeit zu verleihen. Gleichzeitig ergab sich als Effek: des neuen Verfah-
rens ein starker Anstieg der Zinsen auf das zur Inflationsbekimpfung notwendige,
realistischere Niveau; seitdem hat sich das Wachstum der eng definierten Geldbe-
stinde abgeschwicht. Mit der Zeit ist das Vertrauen in die Politik der amerikani-
schen Zentralbank allmahlich gewachsen. In einer Hinsicht sind daher die notwen-
digen Voraussetzungen fiir eine flexiblere Geldmengensteuerung nunmehr vorhan-
den. Einer der wichtigsten Punkte in diesem Zusammenhang betrifft die Zeitspanne,
innerhalb der die monetiren Ziele einzuhalten sind. In den USA, wo versucht wird,
die Ziele iiber sehr kurze Zeitriume einzuhalten, bewirken sensible Reaktionen des
Finanzmarktes bei Uberschreiten oder Unterschreiten der Zielvorgaben heftige
Zinsschwankungen. Nichts dergleichen ereignet sich in jenen europiischen Lindern,
die ihr monetires Ziel iiber einen lingeren Zeitraum hinweg zu treffen suchen und
wo erratische Schwankungen der monetiren Entwicklung niche als ein Zeichen fiir
die nachlassende Entschlossenheit der Behérden im Kampf gegen die Inflation ge-
wertet werden.

Eine groflere Flexibilitit bei den monetiren Steuerungstechniken mufl nicht
auf eine Verunstetigung der geldpolitischen Zielsetzungen hinauslaufen. Insbeson-
dere kann eine gut konzipierte mittelfristige Zielstrategie im Verein mit Bestrebun-
gen, extreme Schwankungen bei den Zinsen und Wechselkursen zu vermeiden, vol-
lig vereinbar sein mit dem Erfordernis einer effektiven geldpolitischen Restriktion
und weiter sinkenden Preissteigerungen. Ein solcher Ansatz kann sogar vertrauens-
bildend sein und den Wihrungsbehdrden dabei helfen, entschlossen den Kurs fort-
zusetzen, der noch einige Zeit eingehalten werden muf}, um die bisher erreichten
Fortschritte zu konsolidieren.
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V. INTERNATIONALE ZAHLUNGSBILANZEN

Schwerpunkte

Bis zum Friihjahr 1982 hatten sich die Zahlungsbilanzpositionen sowoh! welt-
weit als auch in einer Reihe von grofieren Industrielindern gegeniiber Ende 1980
merklich verschoben, obwohl die genave Groflenordnung einiger Verinderungen
nicht eindeutig ist. Der hohe OPEC-Uberschuff ist vermutlich ganz verschwunden,
wihrend das beachtliche zusammengefafite Leistungsbilanzdefizit der Zehnergrup-
peniinder und der Schweiz einer ausgeglichenen Position gewichen ist. Allerdings
haben sich in den entwickelten Lindern auflerhalb der Zehnergruppe und in den
oleinfiihrenden Entwicklungslindern die zusammengefafiten Leistungsbilanzdefizite
anscheinend weiter erhdht.

Daff der Abbau des OPEC-Uberschusses und die damit einhergehende Ver-
besserung der Leistungsbilanzposition der Zehnergruppenlinder rascher gingen, als
Anfang 1981 vorausgesehen worden war, lift sich in erster Linie zwei Faktoren zu-
schreiben, die beide aus dem zweiten Olschock herrithrten. Erstens kam es zu
einem steilen Anstieg der Importnachfrage der OPEC-Linder, der etwa die Hilfte
des Riickgangs ihres Leistungsbilanziiberschusses von 1980 auf 1981 erklirt. Zwei-
tens wurden die Wirkungen der strikten Antiinflationspolitik zunehmend spiirbar,
welche die Industrielinder grofienteils als Reaktion auf die Preiseffekte des zweiten
Olschocks eingeschlagen hatten. Um die zweite Hilfte des Jahres 1981 hatte die in-
lindische Gesamtnachfrage in den Zehnergruppenlindern zu steigen aufgehdrt, ihre
Importnachfrage sich drastisch verlangsamt und der Welthandel real zu schrumpfen
begonnen. Uberdies waren die anhaltend schwache Inlandsnachfrage und weiterhin
hohe Zinssitze in den groflen Industrielindern fir die Erhdhung der aggregierten
Leistungsbilanzdefizite in den anderen zwei Hauptgruppen von Oleinfuhrlindern
verantwortlich; sie glichen die Vorteile verringerter Uleinfuhrzahlungen mehr
als aus.

Innerhalb der Zehnergruppe variierte der Anpassungsgrad 1981 stark unter
dem Einflufl divergierender Trends der Inlandsnachfrage und der relativen Auflen-
handelspreise sowie nicht zuletzt wegen grofler Verschiebungen der internationalen
Wettbewerbsfihigkeit in den letzten Jahren. Mit Ausnahme von Belgien und
Kanada erzielten alle Linder in der Gruppe im vergangenen Jahr bessere Leistungs-
bilanzergebnisse. Absolut gesehen fielen diese Verbesserungen der Leistungsbilan-
zen am héchsten in Japan, Groflbritannien, Deutschland und den Niederlanden aus,
aber auch in einigen anderen Lindern waren sie gemessen an der Grofe ihrer
Volkswirtschaften recht bedeutend.

Trotz andauernd hoher Leistungsbilanzdefizite in der iibrigen oleinfithrenden
Welt bereitete ihre Finanzierung im vergangenen Jahr allgemein keine grofleren
Probleme. Die internationalen Finanzmirkte deckten weiterhin den Groflteil des
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Bedarfs dieser Linder, wobei die Zehnergruppenlinder erneut ihrer Rolle als haup:-
sichliche Nettoanbicter von Finanzierungsmitteln gerecht wurden. Allerdings trafen
bestimmte Entwicklungslinder und einige Staaten in Osteuropa auf Verschuldungs—
grenzen und mufiten Anpassungsmafinahmen ergreifen.

Die Aussichten auf eine weitere Anpassung der Weltzahlungsbilanzen hingen
in erheblichem Mafle vom weiteren Verlauf der Wirtschaftsakeivitdt in den gréferen
Industrielindern ab. Obwohl es nach einer gewissen Belebung der Inlandsnachfrage
in diesen Lindern aussicht, was die letztjihrigen Verinderungen im Weltleistungs-
bilanzgetiige teilweise riickgingig machen kdnnte, besteht kaum ein Zweifel, dafl der
Wirtschaftsaufschwung in der Zehnergruppe relativ mifig sein wird. Auflerhalb der
Zehnergruppe scheinen daher exportinduzierte Verbesserungen der Leistungsbilan-
zen begrenzt zu sein, und bestimmte Linder mit hohen Defiziten werden weiterhin
aktive Anpassungsmafinahmen betreiben miissen.

Das globale Zahlungsbilanzgetiige
Leistungshilanzentwicklungen

Das Bild der Weltleistungsbilanzen fiir 1981 ist zwar in seinen Grundlinien
klar, aber unscharf, was die genauen Groflenordnungen der eingetretenen Verin-
derungen angeht. Das Hauptmerkmal war eine starke Abnahme des aggregierten
Leistungsbilanziiberschusses der OPEC-Linder und des zusammengefafiten Defizits
der iibrigen Welt. Die verfligbaren Statistiken zeigen indes einen Riickgang des
OPEC-Uberschusses, der nahezu zweimal so grofl war wie der Abbau des zu-
sammengefafiten Defizits der iibrigen Welt in Hohe von § 24 Mrd. Der Gegen-
posten zum Riickgang des OPEC-Uberschusses konzentrierte sich ginzlich auf die
Zehnergruppenlander und die Schweiz, in denen eine Verbesserung der Leistungs-
bilanz um $ 43 Mrd. das 1980 verzeichnete Defizit nahezu beseitigte. In den ibri-
gen entwickelten Lindern und in den élimportierenden Entwicklungslindern haben
sich die aggregierten Leistungsbilanzdefizite 1981 in jeder Gruppe um schitzungs-
weise $ 10 Mrd. erh6ht. Daher hat sich auf der Basis der verfiigbaren Daten der
Uberhang der Leistungsbilanzdefizite iiber die Uberschiisse, was ein bestindiges
Merkmal der Weltzahlungsbilanzstatistiken ist, von 1980 auf 1981 mit einer Steige-
rung von rund $ 15 auf 45 Mrd. verdreifacht.

In den OPEC-Lindern schrumpfte der Leistungsbilanziiberschuff von $ 114

-auf 61 Mrd. praktisch allein aufgrund der Entwicklung der Handelsbilanz, in der
sinkende Exporterlose und hohere Importausgaben zu gleichen Teilen zu einer
Verringerung des Auflenhandelsiiberschusses um $ 48 Mrd. beitrugen. Der be-
stimmende Faktor hierfiir waren die Verinderungen des Volumens der Importe und
Exporte, was eine Verschlechterung der Handelsbilanz zu konstanten Preisen von
1980 um $ 84 Mrd. verursachte, die nur zum Teil durch einen Terms-of-trade-
Gewinn von 17% wettgemacht wurde. Auf der Einfuhrseite beschleunigte sich das
Volumenwachstum auf 23%, was fast das Doppelte der Zuwachsrate von 1980 und
nicht nur Ausdruck von &lpreisinduzierten Einkommenseffekten war, sondern ver-
mutlich auch eine Reaktion auf die 4prozentige Verringerung der Importdurch-
schnittswerte. Auf der Exportseite wire der Riickgang der Etlése um § 24 Mrd.
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Leistungsbilanzsalden 1979-81"

Handalshil Dienstleist -und . .
. oor Dberiragungebilanz Leistungsbitanz
1979 | 1980 | 1981 | 1979 | 1ss0 | 1981 | 1979 | 1980 | 1981
Milliarden US-Dolar
Belgien-Luxemburg* | — 4,7¢ | - 552 | - 572 1,7 0,2 04 | -30 | -51 | - 53
Deutschland (BR) . . . 14,5 7.3 15,2 -20,5 -235 -22,8 - 60 -16,2 - 786
Frankreich .., ..... - 23 -12,4 - 89 35 4,5 1.4 1.2 - 79 - 75
GroBbritannien ... | — 7.2 29 94 54 4.5 6.8 - 18 74 16,2
ltalien* .......... - 1,1 —-16,4 -10,9 6.4 8,7 2,2 b3 — 9,7 - B,7
Japan* .. ..., ... 1.8 2.1 20,0 =106 -12.8 -15,2 - 88 -10,7 4.8
Kanada* ......... 4.0 7.1 5,8 - 8.2 - B,7 -11.3 - 4,2 - 1.6 - 55
Niederiande* .. ... - 14 - 1.2 43 - 06 -14 -09 - 20 - 26 34
Schweden ... .. ... 08 | —-04 15 - 31 - 4,1 - 45 -23 - 4,5 - 30
Schweiz* ........ -25 | -59 - 35 4,9 5.4 58 24 - 05 2,3
USA ......... ... —27.3 -26,3 —278 28,7 29,0 34.4 1,4 37 6.6
Zehnergruppe
undSchweiz .., | =254 47,7 - 026 76 0.0 - 37 -1’8 477 - 43
Ausfralien ..,..... 24 15 - 24 - 52 -55 - 59 - 28 - 4,0 - 83
Danemark® ....... -31 [-18 | -08 02 | -04 | -09 | -29 |-22 | -8
Finnland ......... 1Y - 05 0.7 - 06 -09 - 1,1 - Q2 -14 - 04
Griecheniand* ... | — 5,0 - 8,7 - 55 3.1 35 31 -19 - 22 - 24
Iand® .......... -23 - 21 - 22 0.8 0,6 0,1 -15 -5 - 2,1
Israel ............ - 34 - 34 - 37 21 2.4 22 - 13 - 10 - 15
Jugoslawien® ... - 6,1 - 48 - 32 24 2.4 24 - 3,7 -24 - 08
Neuseeland* ..... 0,8 08 0,3 - 1,3 - 1,5 - 14 - 05 - 0,7 - 11
Norwegen ........ 0.2 2,0 3,1 - 12 -09 - 07 -10 1.1 2,4
Osterreich* . ... ... - 4,1 - 6,2 - 4,4 3.0 4.5 3,0 - 1,1 - 1,7 - 1.4
Portugal ......... - 26 - 4,0 - 4,7 2,5 29 2 -0 - 1.1 - 26
Spanien® ........ — 6,0 -11,6 =101 6,8 6,6 5.1 0,8 - 50 - 50
Sidafrika® ....... 6.0 71 - 0.7 -25 - 36 - 38 a5 35 - 45
Tarkei ........... - 2,2 ~ 4,1 - 31 1.0 0,9 1,0 - 1,2 - 3.2 - 21
Sonstige ent-
wickelte Lander ) 25,0 | -32.8 | -368 11,1 11,0 52 -13,9 -21,8 =316
Entwickelte L&n-
der zusammen -50.4 50,5 =374 187 f1.0 L5 -31,7 -59.5 -35,8
OPEC-Lander® . . ... 107 168 120 -46 -54 -59 61 114 61
Sonstige Ent-
wicklungslander -30 —45 —53 -7 —14 —16 —37 —59 —£9
Entwicklungsidnder
usammen . ... 77 123 &7 -53 -68 -75 23 55 -8
Staatshandelslinder* 5 [ n

*Angaben der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz fur diese Lander enthalten keine sinbehaltenen Ertrige aus
Direkiinvestitionen.

VAl Transaktionsbasis, 2lmparte und Exporte teilweise cif, 3Zur Landerzusammensetzung s, Tabele auf S. 102.
“Bulgarien, Deutsche Demokratische Republik, Polen, Rumanien, Tschechosiowakei, UdSSRA, Un%arn und Volksrepublik China;
auf zollstatistischer Basis; teilweise Schatzungen, einschlieBlich geschitzter Goldexporte der UdSSH
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zweimal so grofi gewesen, wire der noch nie dagewesene 18prozentige Riickgang
der Exportmenge — die Umsitze von Rohdl fielen um etwa 42 Mio. Barrel pro Tag
auf 21 MB/T - nicht durch einen durchschnittlich 12prozentigen Anstieg der Aus-
fuhrpreise zum Teil ausgeglichen worden. Der Riickgang des Exportvolumens ergab
sich groflenteils aus einer Senkung des Olverbrauchs (einschliefllich der Vorrite der
Verbraucher) im OECD-Gebiet um ungefahr 2,3 MB/T. Auflerdem hat sich die Ol-
forderung in den Nicht-OPEC-Entwicklungslindern um schiitzungsweise 0,5 MB/T
erhoht, und die Olvorrite der Industrie im OECD-Raum wurden um schitzungs-
weise 0,2 MB/T abgebaut.

Veranderungen in den Komponenten der Leistungshilanz der OPEC-Lander 1980/81

Lander mit niedti- | Landar mit hohar
Alle OPEC-Lander ger lrnfpunauf- Importaufnatime-
nahmeidhigkeit' tahigheit
1980 | 1981 1980 | 1981 1980 | 1981
Milliardan US-Dollar
Leistungsbilanzverdnderung ............i.. 53 -53 50 -15 3 -38
davon:
Dienstisistungs- und Ubertragungshbilanz — ........... -8 -5 -6 -3 -2 -2
Handelshbilanz ... ... . i i i 61 —43 56 =12 5 -36
davon:

EXPOME oo oottt e e e 90 -24 66 1 24 -25
{Yolumenveranderungen?® ... ... ... =33/ {—54) { 19/ ~=21) —20) —33)
(Preisveranderungent .. .. ... .. oo {120} f 30) { 76) { 22) { 44} { &

IMBORtE T e —29 -24 -10 -13 -19 -11
(WYolurmenveranderungen} ... ... ... .. {—14) {—30) - 3 {—15) —i2) {-75}
IPreisveranderungent  .........v.oirianenaas {-15) { &) - 7! { 2} f- 7} { 4)

YKuwait, Libyen, Oman, Qatar, Saudi-Arabien und Vereinigte Arabische Emirate. 2 Algerien, Ecuador, Gabun, indonesien,
Irak, Iran, Nigeria und Yenszusla, *Die Mengeneffekte wurden berechnet, indem die geschatzten Volumenverinderungan
auf die Export- und Importwerte des WVorjahras angewandt wuarden; die Unterschiede zwischen digsen berechneten
tengenetiekten und den Yerinderungen der Export- und Importwerte dricken in erster Linie Prenseffekte aus. “Ein Minus-

zeichen bedeutet eing Erhéhung der Importe.

Die Verminderung des OPEC-Uberschusses 1981 vollzog sich nahezu voll-
stindig in der zweiten Jahreshilfte, als er nach Schitzungen um zwei Drittel auf
einen saisonbereinigten Jahreswert von $ 30 Mrd. fiel. Die jahresdurchschnittliche
Verbesserung des realen Austauschverhilinisses konzentrierte sich auf die ersten
sechs Monate, als sich die Olpreise noch im Steigen befanden, wihrend sich die
Einfuhrpreise als Folge der Stirke des Dollars abschwichten. Im zweiten Halbjahr
beschleunigte sich der ungiinstige mengenmiflige Trend der Exporte, da der vor-
herige Aufbau von Olvorriten im OECD-Gebiet einem betrichtlichen Lagerabbau
Platz machte.

1981 war eine weitere Polarisierung der Zahlungsbilanzen der OPEC-Linder
mit hoher und niedriger Importaufnahmefihigkeit zu beobachten. Wihrend der
aggregierte Leistungsbilanziiberschufl der Lander mit geringer Aufnahmefihigkeit in
Hohe von $ 77 nur 15 Mrd. niedriger als 1980 war, hat sich die Leistungsbilanz der
Linder mit hoher Aufnahmefihigkeit nach Schitzungen von einem Uberschuff von
$ 22 Mrd. 1980 in ein Defizit von $ 16 Mrd. 1981 umgekehrt. Dies passierte aller-
dings hauptsichlich aus Griinden, die nichts mit der Importaufnahmefihigkeit der
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zwei Gruppen zu tun haben. Tatsichlich nahmen die wertmifligen Importe beider
Gruppen etwa gleich stark zu, wobel die ,,Absorptionsschwachen® ein bedeutend
héheres mengenmifliges Wachstum verzeichneten. Die wesentlichen Unterschiede
lagen auf der Exportseite, wo die ,,Absorptionsschwachen* ihre Erlése von 1980
halten konnten, wihrend die ,,Absorptionsstarken® hauptsichlich wegen der Aus-
fille in der Olférderung des Irans und des Iraks eine Abnahme um $ 25 Mrd. ver-
zeichneten. Deren gesamte Olférderung belief sich 1981 nur auf 2,2 MB/T, ver-
glichen mit 7,8 MB/T drei Jahre zuvor.

Der einzige Gegenposten zum sinkenden OPEC-Uberschuff zeigte sich in den
Leistungsbilanzen der Zebnmergruppenlinder nnd der Schweiz, deren aggregiertes
Defizit von $ 48 Mrd. 1980 auf $§ 4 Mrd. 1981 schrumpfte, wobei die Verbesserung
vollumtinglich in der Handelsbilanz entstand. Die nachfolgende Tabelle illustriert
die Hauptfaktoren fiir die grofle Verinderung der Handelsbilanz der Zehnergruppe
(gemessen auf der Basis von Zollstatistiken), die sich 1981 sowie in den zwel
vorhergegangenen Jahren ereignete. Das Oldefizit (netto) verringerte sich 1981 um
$ 9 Mrd., nachdem es 1979 und 1980 um insgesamt $ 120 Mrd. zugenommen hatte,
wihrend sich der traditionelle Uberschufl der Gruppe im Handel ohne O), nach
einem Riickgang um $ 2 Mrd. 1979, in den folgenden zwei Jahren um $ 74 Mrd.
vergroferte. Diese Entwicklungen kinnen auf das Zusammenspiel dreier Einfliisse
zuriickgefithrt werden: erstens auf die durchschnittlichen Erhshungen der Olpreise
um 40 bzw. 60% in den Jahren 1979 und 1980, welche den starken Anstieg des
Oldefizits der Gruppe wihrend dieser beiden Jahre verursachten; zweitens auf die
antiinflationiren, von den Zehnergruppenlindern als Reaktion auf den zweiten Ol-
schock ergriffenen Mafinahmen, die nicht nur zum starken Anstieg des Handels-
bilanziiberschusses (ohne Ol) der Gruppe 1980 und 1981 beitrugen, sondern auch
die Ursache fiir den Riickgang ihrer Olimportmenge in diesen beiden Jahren um 12
bzw. 13% waren; drittens auf das kriftige Wachstum des OPEC-Marktes, das der
zweite Hauptgrund fiir die Ausweitung des Handelsbilanziiberschusses (ohne Ol
der Gruppe 1980 und 1981 war.

Die grofiten Verinderungen wihrend der Jahre 1979-81 in der Handelsbilanz
der Zehnergruppenlinder vollzogen sich natiirlich gegeniiber den OPEC-Lindern.
Gleichzeitig gab es zwei weitere nennenswerte Verinderungen ihrer Handelsbilanz.
Die erste war ein Wandel in der Struktur ihrer Olzahlungen. In jedem der letzten

Veranderungen in den Komponenten der aggregierten Handelsbilanz
der Zehnergruppenlénder und der Schweiz 1979-81 {Schatzung}*

Verinderung der

Erdélzablungen {netto) Handelisbilanzen {ohne& 01}
an an gegenuber | gegeniber
Jahr Handsls- | Gesamt OPEC- | Micht OPEC-| Gesamt SPEC. . | Nicht OPEC-
Lander Lander Landern Landern

Milliarden US-Doliar (- = Erhdhung des Defizits/Rickgang das Uberschusses)

1979 ... -53 —51 -38 —13 -2 -8 6
1980 ........... -33 —£9 -55 -14 36 T 16 20
1981 ... 47 B 14 -5 38 16 22

* Auf zollstatistischer Basis: Exporte fob und Importe ¢if.
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drei Jahre erhohten sich die Netcodlkiufe bei Nicht-OPEC-Lindern auflerhalb der
Zehnergruppe und stiegen um einen kumulierten Betrag von $ 32 Mrd. Uberdies
gingen diese 1981 um $ 5 Mrd. hoheren Kiufe mit einem Riickgang des Oldefizits
gegeniiber den OPEC-Lindern um $ 14 Mrd. einher. Dies scheint darauf hinzuwei-
sen, dafl es unter den jiingsten Bedingungen eines Uberangebots auf dem Olmarke
die OPEC-Linder waren, die zunchmend die Rolle von Residualanbietern spielten.
Zweitens hat sich trotz weiter gestiegener Nettodlzahlungen an Nicht-OPEC-Lin-
der im Jahre 1981 der aggregierte Handelsiiberschuff der Zehnergruppenlinder
gegeniiber diesen Lindern von 1980 auf 1981 fast verdreifacht. Dies erklirt, zu-
mindest teilweise, warum die Leistungsbilanzdefizite der anderen entwickelten
Linder und der &leinfilhrenden Entwicklungslinder bei einem riicklaufigen OPEC-
Uberschuf so hartnickig hoch geblieben sind.

In den entwickelten Lindern auflerhalb der Zehnergruppe und der Schweiz
weitete sich 1981 das aggregierte Leistungsbilanzdefizit, wie aus der Tabelle auf
§.101 ersichtlich, infolge einer Verschlechterung der Handelsbilanz sowie eines
Riickgangs des traditionellen Uberschusses bei den unsichtbaren Leistungen um
$ 10 auf 32 Mrd. aus. Das Defizit im Warenhandel erhéhte sich letztes Jahr auf-
grund flauer Exportmirkte und einer weiteren Verschlechterung der Terms of trade
auf fast $ 37 Mrd. Innerhalb der Gruppe divergierten die Leistungsbilanztrends be-
trichtlich, hauptsichlich bedingt durch einen unterschiedlichen binnenwirtschaft-
lichen Kurs. Die Wirkung eines hohen Niveaus der Wirtschaftsaktivitit, verstirke
durch einen Riickgang der Goldausfuhrerlose, war der hauptsichliche Grund fiir
die Verschlechterung der Handelsbilanz von Siidafrika um $ 7,8 Mrd., was sich im
vergangenen Jahr insgesamt in einem Umschwung der Leistungsbilanz zu einem
Defizit von $ 4,5 Mrd. niederschlug. In Australien hat sich das Leistungsbilanzdefi-
zit mit $ 8,3 Mrd. mehr als verdoppelt, in erster Linie, weil die kriftige Inlands-
nachfrage eine Umkehr der Handelsbilanz von einem Uberschuff von $ 1,5 Mrd.
1980 in ein Defizit von $ 2,4 Mrd. 1981 herbeifithrte. Auch in Irland und Portugal
expandierten die Leistungsbilanzdefizite im vergangenen Jahr erheblich und erreich-
ten 13 bzw. 11% des Bruttoinlandsprodukts. Hingegen kam es in Norwegen, im
wesentlichen als Folge hdherer Olexporterlése und einer gedriickten Binnenwirt-
schaftslage, zu einem ansehnlichen Anstieg des Leistungsbilanziiberschusses von
$ 1,1 auf 2,4 Mrd. Der Tiirkei gelang es im vergangenen Jahr, ihr Leistungsbilanz-
defizit um $ 1,1 auf 2,1 Mrd. abzubauen. Dies war einem auflergewdhnlichen
60prozentigen Anstieg der mengenmifligen Exporte zuzuschreiben, der auf einer
Verbindung von konkurrenzfihigem Wechselkurs, restriktiver binnenwirtschaft-
licher Nachfragesteuerung und Sonderfaktoren beruhte. Auflerdem verzeichneten
Jugoslawien, Finnland, D¥nemark und Osterreich, hauptsichlich als Folge konjunk-
turbedingter Drosselungen der Importmengen, Verbesserungen ihrer Leistungs-
bilanzen.

In den éleinfithrenden Entwicklungslindern hat sich das Leistungsbilanzdefizit
1981 um schitzungsweise $ 10 Mrd. auf einen neuen Rekordstand von $ 69 Mrd.
erhdht. Vor allem wegen der hohen Zinssitze gingen die Nettozahlungen fiir un-
sichtbare Leistungen um $ 2 Mrd. hinauf, aber grofitenteils erklirte sich die Ver-
schlechterung aus einem Anstieg der Nettowareneinfuhren. Der wesentliche Grund
fir die Ausweitung des Handelsdefizits von $ 45 Mrd. 1980 auf $ 53 Mrd. 1981 war
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eine Verschlechterung der Terms of trade um 5%, der vierte jihrliche Riickgang
hintereinander. Das Wachstum des Exportvolumens, das 1980 8% betragen hatte,
verlangsamte sich auf 7%, wihrend die realen Einfuhren weiter im Tempo des Vor-
jahres von 6% expandierten.

Die Verschlechterung der aggregierten Handelsbilanz dieser Linder erklirt
sich mehr als zur Ginze aus einem bedeutenden Riickgang ihres Uberschusses im
Handel mit Rohstoffen (ohne Ol). Darin kam das steile Sinken der Rohstoffpreise
zum Ausdruck, das durch die schwache Markeverfassung in den groflen Industrie-
lindern herbeigefiihrt wurde. Im Verlauf des zweiten Halbjahrs 1981 lagen die
Rohstoffpreise (ohne Ol) auf Dollarbasis im Schnitt 21% unter ihrem Niveau in der
entsprechenden Vorjahresperiode. Teilweise wurde diese Entwicklung dadurch aus-
geglichen, daf die Erdélrechnung der Gruppe trotz eines 1iprozentigen Anstiegs
der Durchschnittspreise von Rohél im vergangenen Jahr um vermutlich $ 5-7 Mrd.
abnahm. Eine rasch expandierende heimische Olférderung erméglichte es der
Gruppe, das Volumen ihrer Erddleinfuhren um rund ein Drittel zu verringern.
Auflerdem diirfte 1981 der Anstieg des strukturellen Defizits der dleinfiihrenden
Entwicklungslinder im Handel mit Fertigwaren ~ es verschlechterte sich von 1978
auf 1980 um etwa $ 30 Mrd. - zum Stillstand gekommen sein.

Zum Teil als Folge dieser divergierenden Entwicklung der Hauptkomponen-
ten der aggregierten Handelsbilanz zeigten die Handelsbilanzen einzelner Gruppen
von oOleinfiihrenden Entwicklungslindern 1981 einen recht unterschiedlichen Ver-
lauf. Erstens verzeichneten jene Nicht-OPEC-Entwicklungslinder, die Nettoexpor-
teure von Erd6l oder zumindest nahezu Selbstversorger sind, eine Verschlechterung
ihrer aggregierten Handelsbilanz von einem fast ausgeglichenen Saldo im Jahre 1980
zu einem Defizit von etwa $ 8 Mrd. Gestiegene Exporterlose wurden durch ein be-
trichtlich héheres Importvolumen mehr als aufgewogen. Die grifite Erdolfrderung
in dieser Gruppe hat Mexiko, dessen Dlexporteinnahmen im vergangenen Jahr um
nahezu die Hilfte auf etwa $ 14 Mrd. stiegen, dessen Importe aber, hauptsichlich
- zur Unterstiitzung eines vmfangreichen heimischen Investitionsprogramms, um
rund 25% zunahmen. Zweitens gelang es jenen Lindern, die in den letzten Jahren
betrichtliche Exportkapazititen fiir Fertigwaren aufgebaut hatten, im vergangenen
Jahr Exportmarktanteile zu gewinnen. Ihr gesamtes Exportvolumen erhohte sich
um schitzungsweise 13%, verglichen mit dem Welthandelswachstum bei Fertig-
waren von nur 3%, und ihr zusammengefafites Handelsdefizit diirfte 1981 um etwa
$ 4 Mrd. gesunken sein. Dennoch waren mehrere dieser Linder im letzten Jahr
mit bedenklichen Leistungsbilanzpositionen konfrontiert; z.B. mufite Brasilien
ein binnenwirtschaftliches Stabilisierungsprogramm in Angriff nehmen, das seine
Importe bremste. Die ungiinstigste Auflenhandelsentwicklung verzeichnete im ver-
gangenen Jahr schliefilich die grofe Anzahl von &leinfilhrenden Entwicklungs-
lindern, die ihre Exporterldse hauptsichlich dem Absatz von Rohstoffen (ohne Ol)
verdanken. Der Riickgang threr Ausfuhrpreise schlug sich in einer weiteren Ver-
~ schlechterung ihres realen Austauschverhilinisses nieder, dessen kumulativer Riick-
gang seit 1977 sich damit auf mehr als 20% erhohte, Tatsichlich entfielen auf diese
rohstoffgewinnenden Linder iiber zwei Drittel der Verschlechterung der aggregier-
ten Handelsbilanz der erdélimportierenden Entwicklungslinder, die sich seit 1977
auf $ 45 Mrd. beliuft,
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Der Gesamtiiberschuf der Warenhandelsbilanz der Staatshandelslinder hat
sich im letzten Jahr schitzungsweise von $ 6 auf 11 Mrd. erhdht. Ein Grofiteil der
Verbesserung ist auf die Volksrepublik China zuriickzufithren, wo der Uberschuff
von weniger als $ ¥z auf rund 4 Mrd. hochschof}. In den Landern Osteuropas (ein-
schliefllich der UdSSR) ist der Handelsiiberschuff schitzungsweise um $ 1 auf etwa
7 Mrd. gewachsen, wobei die Zunahme weniger als die Erhéhung der sowjetischen
Goldverkiufe ausmachte.

Schirzungen fiir die Leistungsbilanz der osteuropiischen Linder gegeniiber
westlichen entwickelten Lindern ergeben. fir das letzte Jahr ein Defizit von
$ 6 Mrd., das sind etwa $ %2 Mrd. weniger als 1980. Die Warenhandelsbilanz der
Gruppe verbesserte sich um etwa $ 1%2 Mrd., aber es stellte sich eine Verschlechte-
rung in der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz ein, da sich die Nettozahlun-
gen von $ 5 auf iiber 6 Mrd. erhéhten. Der Leistungsbilanziiberschufl der Sowjet-
union gegeniiber westlichen entwickelten Lindern diirfte bei fast $ 2 Mrd. stagniert
haben. Stark gestiegene Goldverkiufe glichen eine beachtliche, zum Teil durch
einen Anstieg der Getreideimporte verursachte Verschlechterung der iibrigen Han-
delsbilanz mehr als aus, Das zusammengefafite Leistungsbilanzdefizit der anderen
Linder dieser Gruppe ist nach Schitzungen mit knapp unter § 8 Mrd. etwas ge-
tinger ausgefallen. Eine kleine Verbesserung des Warenhandels wurde durch eine
weitere Verschlechterung der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz im Gefolge
hherer Schuldendienstzahlungen fast zunichte gemacht. In den einzelnen Lindern
war das Auflenhandelsergebnis uneinheitlich, was vor allem das Resultat unter-
schiedlicher Erfolge bei der Anpassung war, die in einigen Lindern wegen der be-
grenzten Verfiigbarkeit von Auslandskrediten erforderlich wurde.

Finanzierung der weltweiten Zahlungsbhilanzungleichgewichte

Im Anlageverhalten der OPEC-Linder im Jahre 1981 spiegelten sich klar so-
wohl der rasche Riickgang ihres zusammengefafiten Leistungsbilanziiberschusses als
auch die erhéhte Polarisierung der Leistungsbilanzpositionen der Lander mit niedri-
ger und hoher Importaufnahmefihigkeit. Wie aus der nachstehenden Tabelle er-
sichtlich, fanden etwa zwel Drittel der ausgewiesenen neuen Auslandsinvestitionen
der OPEC in der ersten Hailfte des Jahres statt, als sich der aggregierte Leistungs-
bilanziiberschufl auf das Jahr hochgerechnet auf rund $ 90 Mrd. belief. Bis zum
letzten Quartal, in dem der OPEC-Uberschufi wahrscheinlich fast verschwunden
war, waren die gesamten erfaflbaren Neuanlagen der OPEC-Gelder auf weniger als
$ 9 Mrd. geschrumpft.

Die ausgeprigte Umschichtung zu lingerfristigen Anlagen, welche die Ab-.
nahme des OPEC-Uberschusses nach dem ersten Olpreisschock begleitet hatte, wie-
derholte sich im letzten Jahr. Der Anteil der kurzfristigen Plazierungen an den
gesamten erfafiten Neuanlagen fiel von etwa der Hilfte im Jahre 1980 auf nur 6%
1981. Die ausgewiesenen Zufliisse in OPEC-Einlagen bei internationalen Banken
verringerten sich in den beiden Jahren von $ 41,6 auf nur 3,7 Mrd. Dieser Wandel
in der Fristigkeitsstruktur der OPEC-Anlagen stand zum Teil mit der unter-
schiedlichen Liquidititspriferenz von Lindern mit niedtiger und hoher Absorp-
tionsfihigkeit und zum Teil mit der drastischen Verschlechterung der Zahlungs-
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Verwendung der anlagefahigen Uberschiisse der OPEC-Lander
1980/81 {Schatzung)’

1981
1980 1, 2,
Jahr Halfte Halfte
Milliarden US-Dallar
Statistisch erfallter anlagefshiger
Uberschull ... .. ... . .. ccovrrrnnn. 86,5 53,9 33,9 20,0
Kurzfristige Anlagen ... . ........ 42,6 3.2 7.2 —4.0
davon.
inden USAT .. ... ... 03 -26 ~0.4 =22
inGroBbritannien® ... ... .. ... ... 16,2 &4 57 27
{darunter: Euromarktanlagent ..., 74,8} {7.9) (4,9) 3,0§
inden anderen Industrieldndern® ... | 26,2 -2.6 1.8 —d4.5
Langfristige Anlagen _.......... . 43,9 50,7 26,7 24,0
davorn:
indenUSA  ........ .. ... .l 13,8 187 7.8 e
in GrofRbtitarmnien ... ... . ... ..., 25 [2X.) a3 a3
indenanderen Industrieldndern ... . 70 21,7 133 84
bei internationalen Organisationen® . |, 49 2.5 L3 1.2
i Entwicklungslanderm .. L. 6.7 72 4.0 32

Quelle: Bank von England.

Die Differenz zwischen der Leistungsbilanzposition und den statistisch erfaiten Auslandsaniagen beruht, neben Fehlern im
Meldewesen, auf Kreditaufnahmen der OPEC-Lander Inetto), Zufliissen aus Direktinvestitionen, Handelskreditent und anderen
statistisch nicht aufgliederbaren Kapitalbewegungen. Einschlieflich Bank- und Geldmarkteinlagen. *Mur Bank-
ainlagen. “Weltbank und IVWF,

bilanzpositionen der Linder mit hoher Absorptionsfihigkeit in Zusammenhang. Die
verfligharen Daten deuten darauf hin, daf} jene Linder im Nahen Osten, die als ab-
sorptionsschwach angesehen werden, weiter ihre Einlagen bei Banken aufstockten.
Bereinigt um wechselkursinduzierte Bewertungseffekte erhohten sich ihre ausgewie-
senen Einlagen 1981 um fast $ 20 Mrd., das waren $ 6 Mrd. mehr als im voraus-
gegangenen Jahr. Hingegen flihrten die OPEC-Linder mit hoher Absorptionsfahig-
keit in dieser Region ihre Einlagen, die sie 1980 um $ 16 Mrd. erhoht hatten, um
$ 11 Mrd. zuriick. Schliefilich inderte sich im vergangenen Jahr die Neigung der
OPEC-Linder hinsichtlich der regionalen Verteilung der kurzfristigen Gelder be-
deutend, vermutlich ein Ausdruck der Stirke des Dollars wie auch traditioneller
Markepriferenzen der wenigen verbleibenden Uberschufilinder. Neue kurzfristige
Anlagen der OPEC-Linder als Gruppe wurden nur in Grofibritannien und fast aus-
schliefllich in Form von Eurodollareinlagen vorgenommen. Im Gegensatz dazu ver-
zeichneten die anderen Industrielinder, die 1980 den Léwenanteil an neuen kurz-
fristigen OPEC-Anlagen erhalten hatten, im letzten Jahr einen Mittelabzug von
$5,2 Mrd.

Die Finanzierung der Zahlungsbilanzungleichgewichte in den Zehnergruppen-
landern und der Schweiz wird ausfihrlicher im nachfolgenden Abschnitt eréreert.
Fir die gesamre Gruppe war die geschitzte Auslandsfinanzierung mit $ 37 Mrd.
trotz des Abbaus des aggregierten Leistungsbilanzdefizits um $ 43 Mrd. nur etwa
$ 10 Mrd. geringer als 1980. Dies lag daran, daf} die Verbesserung in der Leistungs-
bilanz groflenteils kompensiert wurde durch eine gegenliufige Verinderung der
autonomen Kapitalbewegungen (die Grundlage fiir die Unterscheidung dieser
geschitzten Kapitalbewegungen von jenen, die den Charakter von Finanzierungs-
posten haben, wird auf S.118 beschrieben) von einer ausgeglichenen Position zu
einem Nettoabflufl von $ 33 Mrd. Der wesentliche Grund fir die Wende bei den
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aggregierten autonomen Nettokapitalbewegungen war ein starker Anstieg der
Nettomittelabfliisse von Banken der Zehnergruppenlinder in die iibrige Welt, der in
Zusammenhang mit dem Versiegen der Zufliisse aus den OPEC-Lindern zu den
Geschiftsbanken der Zehnergruppe stand. Zudem war auch, durch den Riickgang
des OPEC-Uberschusses bedingt, das Umschlagen der Bilanz des autonomen Kapi-
talverkehrs zum Teil ein Ausdruck der Tatsache, daf im letzten Jahr die offizielle
Kreditaufnahme im Ausland fir Zahlungsbilanzzwecke in erheblichem Ausmafl aus
innerhalb der Zehnergruppe aufgebrachten Mitteln finanziert wurde.

Die gesamten Kapitalzufliisse von $ 28%2 Mrd. in die entwickelten Linder
auflerhalb der Zehnergruppe und der Schweiz blieben hinter dem Leistungsbilanz-
defizit vom vergangenen Jahr zuriick, so dafl die gesamten offiziellen Wihrungs-
reserven der Gruppe (ohne SZR-Zuteilungen und Verinderungen der Goldreserven)
um $ 3 Mrd. abnahmen, verglichen mit einer Anreicherung der Reserven um
$ 3 Mrd. 1980. Wie in fritheren Jahren beruhte ein Grofiteil der Kapitalzufliisse auf
einer Nettoverschuldung beim internationalen Bankensektor, die sich, bereinigt um
Wechselkurseffekte, auf $ 13,5 Mrd. belief, das waren $ 4 Mrd. mehr als 1980. Die
tiber den Verkauf von internationalen Anleihen neu aufgebrachten Mittel betrugen
$ 5,8 Mrd., praktisch ebensoviel wie im Jahr zuvor. Uberdies beanspruchte die
gesamte Gruppe 1981 IWE-Kredite von netto $ 0,5 Mrd., wihrend sie 1980 ihre
Nettoverschuldung gegeniiber dem Internationalen Wihrungsfonds leicht verringert
hatte, Darin kam eine Nettokreditaufnahme von $ 0,4 bzw. 0,6 Mrd. durch die
Tiitkei und Jugoslawien zum Ausdruck. Hingegen nahmen mehrere andere Linder
in der Gruppe netto Riickzahlungen vor. :

In der Gruppe der dleinfiihrenden Entwicklungslinder wurde das Leistungs-
bilanzdefizit in erster Linie aus denselben drei Quellen wie in der Vergangenheit
finanziert. Die Nettozuflisse aus Direktinvestitionen diirften um $ 1% Mrd. auf
einen Gesamtwert von $ 9 Mrd. gestiegen sein; die Nettoeinginge aus Krediten zu
weichen Bedingungen haben sich schitzungsweise um $ 1% auf 12 Mrd. erhéht;
und die Nettokreditaufnahme bei den der BIZ berichtenden Banken betrug, be-
reinigt um Wechselkurseffekte, $ 31 Mrd., verglichen mit § 34 Mrd. 1980. Dariiber
hinaus machten die Nettoziehungen erdélimportierender Entwicklungslinder auf
den Internationalen Wihrungsfonds im letzten Jahr etwa $ 5% Mrd. aus, etwa
$ 2 Mrd. mehr als 1980, eine Folge der Ende 1980 vom Fonds angenommenen Poli-
tik des ,,Erweiterten Zugangs®. Schlieflich blieben die gesamten offiziellen Wihrungs-
reserven, ohne SZR-Zuteilungen und die Verinderung der Goldreserven, im wesent-
lichen unverindert.

Zahlungsbilanzentwicklungen in den Zehnergruppenlindern und der Schweiz
Anpassungen der Leistungsbilanzpositionen

Die sehr starke Verbesserung der aggregierten Leistungsbilanz der Zehner-
gruppenlinder und der Schweiz von 1980 auf 1981 war unter den einzelnen Lin-
dern der Gruppe breit gestreut. Mit Ausnahme von Belgien und Kanada verzeich-
neten 1981 alle Muglieder der Gruppe bessere Leistungsbilanzen. Allerdings ent-
fielen § 39 Mrd. oder 90% des Riickgangs des aggregierten Leistungsbilanzdefizits
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der Gruppe auf vier Linder - Japan, Grofibritannien, Deutschland und die Nieder-
lande. Gleichwohl war die Verbesserung der Leistungsbilanzen der anderen Zehner-
gruppenlander gemessen am Bruttosozialproduke mitunter ganz erheblich, wenn sie
auch auf Dollarbasis viel geringer als die der oben erwihnten vier Linder ausfiel.

Gleichzeitig entwickelten sich die Leistungsbilanzen im Verlauf des Jahres
zum Teil deutlich auseinander. In Groflbritannien und den USA nahmen die Lei-
stungsbilanziiberschiisse vom ersten auf das zweite Halbjahr 1981 merklich ab,
wihrend sich in Frankreich das Defizit beachtlich ausweitete. In drei anderen Lin-
dern festigte sich wihrend des Jahres die Leistungsbilanz betrichtlich. Von der er-
sten auf die zweite Jahreshilfte 1981 hat sich der Leistungsbilanziiberschufl in Japan
mehr als verdoppelt und das italienische Defizit fast halbiert; in Deutschland hatte
sich die Leistungsbilanz bis zum letzten Quartal in einen Uberschuff gekehrt.

Innerhalb des Gesamtriickgangs des aggregierten Leistungsbilanzdefizits traten
von 1980 auf 1981 einige ausgeprigte Unterschiede in der Entwicklung der Lei-
stungsbilanzen der Zehnergruppenlinder auf, die Ausdruck abweichender Entwick-
lungen von drei Hauptkomponenten waren: der Erdélbilanz, der Handelsbilanz
(ohne Ol) sowie der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz.

. Die Verinderungen der Erddlbilanz der einzelnen Linder waren im vergange-
nen Jahr weniger divergierend als der Verlauf der {ibrigen Leistungsbilanzkompo-
nenten. Da das ,,Gesetz des einheitlichen Preises generell fiir Rohd! und Erdsl-
derivate gilt, ergab sich die unterschiedliche Entwicklung der Olbilanzen im vergan-
genen Jahr in erster Linie aus unterschiedlichen Verinderungen des Volumens der
Erdéleinfuhren - teils wegen konjunktureller Faktoren und teils wegen kurzfristiger
Ollagermafinahmen. Ansehnliche Importdrosselungen halfen in Deutschland und
Frankreich, die Olrechnung merklich zu verringern, wihrend in einigen anderen
Lindern die Reduzierung der Oleinfuhrmenge 1981 hinter dem 12prozentigen An-
stieg des Durchschnittspreises von Erddl zuriickblieb. Die gréfite Verinderung er-
gab sich allerdings in der Erdélbilanz von Groflbritannien, wo hdhere Netto-
dlexporte ungefihr § 5 Mrd. zur Verbesserung der Leistungsbilanz erbrachten.

Die Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanzen wurden im letzten Jahr am
stirksten durch Verschiebungen in der Kapitalertragsbilanz bestimmt. Diese Ver-
schiebungen ergaben sich sowohl aus Bestandsverinderungen der Nettoauslands-
anlagen der Linder als auch aus dem Zinsaufirieb. Wihrend die USA und Grofi-
britannien von einer verbesserten Kapitalertragsbilanz profitierten — die Bilanz der
unsichtbaren Leistungen verzeichnete Verbesserungen von $ 5,4 bzw. 2,3 Mrd. -,
sahen sich Italien, Frankreich, Japan und Kanada einer Verschlechterung der
Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz gegeniiber, die sich hauptsichlich aus
einer ungiinstigen Entwicklung der Kapitalertragsbilanz ergab.

Das stirkste Auseinanderdriften der Leistungsbilanzen der Linder vollzog
sich allerdings in ithren Handelsbilanzen (ohne Ol). Diese Divergenzen waren teil-
weise dem unterschiedlichen Erfolg der einzelnen Linder auf den Exportmirkten
auflerhalb der Zehnergruppe zuzuschreiben, insbesondere auf dem OPEC-Mark,
dem am kriftigsten wachsenden Exportmarke der Industrielinder. Noch entschei-
dender ist allerdings, dafl das unterschiedliche Auflenhandelsergebnis (ohne Ol) ein
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Ausdruck der Tatsache war, dafl sich mehr als die Hilfte des gesamten Auflenhan-
dels der Zehnergruppenlinder und der Schweiz zwischen den Gruppenmitgliedern
selbst abspielt, mit der Folge, dafl die Handelsbilanzen (ohne {31) empfindlich auf
Verschiebungen des relativen Nachfragedrucks und/oder der internationalen Wett-
bewerbspositionen zwischen den einzelnen Lindern der Gruppe reagieren.

Die nachfolgende Tabelie versucht einige grobe Schitzungen der Wirkungen
zu liefern, die Verinderungen des realen Austauschverhiltnisses, der relativen Ni-
veaus der Wirtschaftsaktivitit und der ,,anderen Faktoren‘* auf die Handelsbilanzen
(ohne Ol) der einzelnen Zehnergruppenlinder im Verlauf der vergangenen zwei
Jahre hatten. Die ,,anderen Faktoren beinhalten hauptsichlich die Wirkungen von
Veranderungen der internationalen Wettbewerbspositionen auf der Basis von Kosten
und Preisen, d.h. der realen effektiven Wechselkurse, sowie den Einfluf von nicht-
preislichen Faktoren, wie der Verfiigbarkeit, Qualitit und Produktstruktur von Ex-
porten. Bei der Schitzung des quantitativen Effekts, den die drei Determinanten auf
Verinderungen der Handelsbilanz ausgeiibt haben dirften, wurde die folgende Me-
thode angewande: Erstens wurden die Verinderungen der Handelsbilanzen (ohne
Ol) in zwei Komponenten unterteilt, welche die Beitrige der Mengenentwicklung
und der Verinderungen der relativen Auflenhandelspreise wiedergeben, Der Terms-
of-trade-Effekt wird in der Tabelle gesondert ausgewiesen. Zweitens wurde der
Einflufl von relativen konjunkturellen Positionen auf die realen Handelsbilanzen ge-
sondert geschitzt, wobei sowohl die Wirkung des Exportmarktwachstums jedes
Landes auf das Volumen setner Exporte als auch die Wirkung von Verinderungen
der inlindischen Gesamtnachfrage auf seine realen Einfuhren beriicksichtigt wur-
den. Schliefllich wurden jene Veranderungen der tatsichlichen Handelsbilanzen, die

Komponenten der Verinderungen in den Handelsbilanzen {ohne 0))
der Zehnergruppenlinder und der Schweiz 1980/81 {Schatzung)’

1980 1981
Verande- | Infolge von Verénderungen der | Verdnde- | Infolge von Veranderungen der
lr"i:al:'l%glasr- Terms of | Koniunk- 1 o ;‘-Iual%ggr— Tarms of | Keniunk- [ 0o
ioomargy| “irade” | prelen | ktorent | Ghlerd, | vace” | fureten | Fadorens
Milliarden US-Dollar
Balgien . .. .voveeeiat e, -1 | - 1% 1% | - 1% 1" | -2 2V, 1
Deutschland {BR} ........... . | = % 6, | - 5% 4 - 8% 10 2%
Frankreich ..... ... . ...... — & 4%, 3, =14 2 1Yy 1% - 4
GroBbritannien .. .......... 3 4 10 =11 3% 2 7 - 5%
BANER oo — 7% 1 -3 — 5'%, 8 - 5% Y, 13
Japan . ... 16% | - 5 5 16", 20 8Y, 9%, 2
Kanada.. ... .............. 5 2 1 -0 0 2 -2
Niederlande . ... ........... 2 2 -4 5 1 5% | = 1%
Schweden . ............... - 4 1 | -2 1Y Y, 2 -1
Schweiz ........, ......... — 23 -1, - % = 13 0 1Y, -
USA ....... e 22, | — &' 12, 15%, | - 8 16" 4%, | -29
TAuf zollstatistischer Basis; Exporte fob und importe cif. 2Enthilt auch die Restgrofie, die sich aus night eindeutig 2u-
zuordnenden Preis- und Mengenefakten sowis anfanglichen Handelsbilanzungleichgewichien ergibt. 10hnre erratische

Posten,
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sich nicht aus Terms-of-trade-Verinderungen oder dem relativen Nachfragedruck
erklarten, den oben erwihnten ,anderen Faktoren® zugeschlagen, wobei dieser
Posten auch Schitzungsdifferenzen beinhaltet.

Mehrere Gesichtspunkte lassen sich bei der Anpassung der Handelsbilanzen
(ohne Ol) der einzelnen Zehnergruppenlinder wihrend der vergangenen zwei Jahre
unterscheiden. Erstens scheinen Wechselkursverinderungen in einigen Fillen iiber
kurzfristige J-Kurven-Effekte einen bedeutenden Einflufl ausgeiibt zu haben. Bei-
spielsweise berithrten der letztjihrige durchschnittliche Anstieg des gewogenen
Aufenwerts des US-Dollars und des Yen (um 12%2 bzw. 13%) und der Wertverlust
der D-Mark (um 7% %) die Terms of trade (ohne Ol) der USA, Japans und
Deutschlands stark und fithrten zu anschnlichen Preiseffekten in der Handelsbilanz,
die sich von den 1980 beobachteten deutlich abhoben.

Zweitens verzeichneten alle Zehnergruppenlinder — mit Ausnahme von Italien
und der Schweiz im Jahre 1980, als der steile Anstieg der inlindischen Gesamtnach-
frage in diesen Lindern ungiinstige konjunkturelle Effekte hervorrief ~ reale Verbes-
serungen ihrer Handelsbilanzen als Folge von konjunkturellen Effekten in den Jah-
ren 1980 und 1981. Dies war der Tatsache zuzuschreiben, daf in diesen Jahren die
Wirtschaftsaktivitit auflerhalb des Zehnergruppengebiets im allgemeinen lebhafter
war. Daneben wirkten sich die Verinderungen der relativen Nachfragedynamik in
den einzelnen Zehnergruppenlindern freilich kriftig auf die Verteilung der
Handelsbilanzen (ohne Ol) innerhalb der Gruppe aus. So driickte die Erholung der
Inlandsnachfrage in den USA 1981 den positiven Beitrag konjunktureller Mengen-
effekte auf die amerikanische Handelsbilanz (ohne Ol deutlich unter das Niveau
von 1980 und trug gleichzeitig zu einer sehr giinstigen mengenmifligen Reaktion
der Handelsbilanz (ohne Ol) von Japan bei, das den zweitgréfiten Exportanteil am
US-Markt hilt. Andererseits waren die groflen Mengenzuwichse beim Handel mit
Nichterdélprodukten, die sich in Groflbritannien, den Niederlanden und Deutsch-
land aus konjunkturellen Faktoren ergaben, sowohl 1980 als auch 1981 in erster
Linie durch die Flaute der Inlandsnachfrage in diesen Lindern bedingt.

Driuens lassen die Zahlen in der Tabelle vermuten, daf ein gewichtiger Ein-
fluf - in einigen Fillen der wichtigste — auf die Verianderungen der Handelsbilanzen
(ohne Ol) von den ,anderen Faktoren* ausgegangen sein diirfte, wovon der viel-
leicht nennenswerteste die Verinderung der realen effektiven Wechselkurse war.
Obgleich die hier zur Isolierung der unterschiedlichen Einfliisse auf die Handels-
bilanzen (ohne Ol) verwendete Methode nicht mehr als Hinweise anf Gréflenord-
nungen geben kann, hat ¢s nach der Tabelle den Anschein, dafl die Grofle und vor
allem die Richtung der Verinderungen von 1980 auf 1981, die auf die ,,anderen
Faktoren® zuriickzufithren sind, im allgemeinen der etwas frither eingetretenen
Entwicklung der internationalen Wettbewerbspositionen in den einzelnen Lindern
entsprachen. Dies gilt insbesondere fiir zwei grofle Lander: die USA, wo ein bedeu-
tender Umschwung des Beitrags der ,anderen Faktoren™ zur Verinderung der
Handelsbilanz mit einer zeitlichen Verzégerung dem Verlauf des realen effektiven
Wechselkurses des Dollars folgte; und fiir Grofibritannien, das sowohl 1980 als
auch 1981 unter den Wirkungen der Verschlechterung seiner internationalen Wert-
bewerbsposition in den vorangegangenen Jahren litt. Auch in Japan, wo die positive



— 112 —

Verinderung der Restgrofie 1981 viel geringer wurde, hatte sich die Wettbewerbs-
fihigkeit 1980 abgeschwicht. Umgekehrt verschwand im letzten Jahr in Italien und
in Deutschland der 1980 verzeichnete negative Einflufl der ,,anderen Faktoren® auf
die Verinderung der Handelsbilanz nach den fritheren Wertverlusten der realen
effektiven Wechselkurse der beiden Linder. Die Auswirkungen der Wettbewerbs-
* position waren allerdings in einigen der kleineren Linder geringer. In Schweden
und Kanada mag dies zum Teil auf den relativ hohen Exportanteil von Rohstoffen
zuriickzufiihren sein, die sehr viel weniger empfindlich auf Verinderungen der rea-
len effektiven Wechselkurse reagieren. Belgiens schwache Reaktion auf eine stetige
Verbesserung seiner Wettbewerbsposition seit 1977 diirfte einer Exportstruktur zu-
zuschreiben sein, die relativ stark auf schrumpfende Mirkte ausgerichtet ist.

Von allen Lindern im Zehnergruppengebiet verzeichnete Japan im letzten
Jahr die gréfite Verinderung in der Leistungsbilanz, wobei sich der Saldo von
einem Defizit von $ 10,7 Mrd. 1980 in einen Uberschufl von $ 4,8 Mrd. kehrte.
Dies erklirte sich mehr als vollstindig aus einer Ausweitung der Nettoexporte um
$ 17,9 Mrd., ausschliefflich durch den Warenhandel (ohne Ol) bedingt. Das traditio-
nelle Defizit bei den unsichtbaren Leistungen, einschlieflich der Ubertragungen,
weitete sich um $ 2,4 Mrd. aus, hauptsichlich infolge eines hoheren Defizits bei
Gebiihren und Lizenzen und einer Verschlechterung in der Kapitalertragsbilanz.,

- Der scharfe Anstieg des Handelsiiberschusses auf § 20 Mrd. im letzten Jahr
wurde durch giinstige Trends bei den relativen Auflenhandelspreisen sowie bei den
Mengen verursacht. Die Terms of trade verbesserten sich um 2% % und verstirkten
die kriftigen Wirkungen einer Expansion der realen Exporte um 10%2% sowie einer
Drosselung der realen Einfuhren um 2%. Das Volumen an eingefiihrtem Minerall
nahm um 6%% ab, wihrend sich die iibrigen Einfuhren real um etwa 2%:% er-
héhten. Die gréfiten Exportzuwichse auf Dollarbasis wurden beim Verkauf in den
Nzhen Osten (+23%2%), die USA (+23%) und Grofibritannien (+26%2%) erzielt.
Dagegen erhihten sich die Exporte in die anderen westeuropiischen Linder nur um
7%. Auf der Einfuhrseite ergaben sich sehr viel héhere Einkiufe in Grofibritannien
(+39%2%), wihrend die Importe aus den anderen westeuropiischen Lindern um
4% expandierten.

Der Uberschuff der japanischen Handelsbilanz erreichte im dritten Quartal
1981 seinen Hohepunke, als er saisonbereinigt $ 6,3 Mrd. erreichte. Im vierten
Quartal sank der Uberschuff auf $ 5 Mrd., wobei die realen Exporte um 4%2% fie-
len, wihrend die realen Importe um 5% zunahmen. In den ersten drei Monaten
von 1982 fiel der Handelsiiberschuff weiter auf $ 3,9 Mrd. Da jedoch in dieser
Periode gleichzeitig auch die Nettozahlungen fiir unsichtbare Leistungen zuriick-
gingen, verzeichnete die saisonbereinigte Leistungsbilanz einen Uberschuff von
$ 0,9 Mrd., was nur geringfligizg weniger war als im Vorquartal.

In Grofibritannien diirfte der Leistungsbilanziiberschuffi 1981 den Spitzenwert
von $ 16,2 Mrd. erreicht haben. Dies stellte gegeniiber 1980 eine Erhthung um
$ 8,8 Mrd. dar, wovon drei Viertel auf den ,,unsichtbaren* Handel entfielen. In der
Bilanz der Dienstleistungen und Ubertragungen war der Anstieg der Nettoeinginge
um $ 2,3 Mrd. vollstindig auf das Wiederauftauchen eines Uberschusses in der Ka-
pitalertragsbilanz zuriickzufithren. Der grofite Teil dieser Verbesserung ergab sich

I
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aus einer Erh6hung der Nettozinseinnahmen der britischen Banken aus der Kredit-
aufnahme und -vergabe in Fremdwihrungen sowie aus dem Riickgang der Ertrige
auslindischer Olgesellschaften bei ihren britischen Geschiften.

Die offizielle Schitzung der Leistungsbilanz fiir 1981 enthilt einen Auflenhan-
delsiiberschuff von knapp iiber $ 9 Mrd., verglichen mit $ 2,8 Mrd. im Jahre 1980.
Die Verbesserung ergab sich groflenteils daraus, daff Groflbritannien ¢in bedeuten-
der Nettoexporteur von Erddl geworden war. Die Zollstatistiken zeigen, dafl sich
die Olhandelsbilanz von einem annihernden Gleichgewicht 1980 in einen Uber-
schuf} von iber $ 5 Mrd. gewandelt hat und das Handelsbilanzdefizit (ohne Ol) um
$ 3,6 auf 3,9 Mrd. zuriickgegangen ist.

Die genaue Entwicklung der Handelsbilanz im Verlauf von 1981 wird sowohl
durch das monatelange, durch einen Arbeitskonflikt im Staatsdienst bedingte Fehlen
von Statistiken sowie durch Verinderungen in der Meldeweise der Exporte verhiillt.
Es ist allerdings eindeutig, dafl der Auflenhandelstiberschuff im Verlauf des Jahres
recht stark abnahm. Ein Vergleich der saisonbereinigten Auflenhandelsdaten auf
Zahlungsbilanzbasis fiir das vierte Quartal von 1981 mit jenen fiir das erste Quartal
zeigt, daf sich die Handelsbilanz (ohne Ol), im Gegensatz zum Riickgang des Ol-
handelsiiberschusses um $ 0,5 Mrd., erheblich stirker verschlechterte, und zwar von
einem Uberschuff von $ 2 Mrd. in ein Defizit von $ 0,3 Mrd. Sowohl das Niveau
der Nichtolexporte als auch der -importe war im ersten Quartal von 1981 aufler-
gewohnlich niedrig gewesen, aber Exporte wie Importe zogen im spiteren Jahres-
verlauf an. Bis zum vierten Quartal waren die mengenmifligen NichtSlexporte
(ohne erratische Posten) 10%2% héher als in den ersten drei Monaten, wihrend die
realen Nichtéleinfuhren, zum Teil als Folge des langsameren Lagerabbaus von Jah-
resmitte an, zwischen den zwei Perioden um 24% expandierten. Betrachtet man die
mengenmiflige Entwicklung des Handels mit Nichtolprodukten iiber einen lingeren
Zeitraum, erhShten sich die Einfuhren von Anfang 1980 bis zum Schlufiquartal von
1981 trotz des Riickgangs der Inlandsnachfrage um {iber 8%, wihrend die Exporte
um 1% % abnahmen. Diese Verschiebungen diirften zum Teil einen Verlust an
internationaler Konkurrenzfihigkeit widerspiegeln.

Groflenteils infolge eines Riickgangs der Nettoerdélexporte belief sich der
saisonbereinigte Auflenhandelsiiberschufl in den ersten zwei Monaten von 1982 nur
auf $ 0,1 Mrd., verglichen mit § 0,5 Mrd. in den zwei vorangegangenen Monaten.
Der Leistungsbilanziiberschuff in den ersten zwei Monaten dieses Jahres wird auf
$ 1,9 Mrd. geschitzt,

In Deutschland war die Leistungsbilanzentwicklung 1981 von Verianderungen
in der Handelsbilanz geprigt. Die Verbesserung der Leistungsbilanz um $ 8,6 Mrd.,
wodurch sich ein halbiertes Defizit von $ 7,6 Mrd. ergab, 1iflt sich fast vollstindig
auf einen Anstieg des Handelsbilanziiberschusses um $ 7,9 Mrd. zuriickfiihren.
Vom ersten bis zum vierten Quartal des Jahres erhdhte sich der Handelsiiberschuff
auf saisonbereinigter Basis von $ 1,5 auf 6,5 Mrd., wodurch die Leistungsbilanz von
einem Defizit von $ 4,4 Mrd. in einen Uberschuff von $ 1,6 Mrd. umschlug. Das
Defizit in der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz zeigte auf Dollarbasis einen
geringen Riickgang um $ 0,7 auf 22,8 Mrd., obwohl es in D-Mark ausgedriickt ho-
her als 1980 war.
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Ungefihr 40% der Verbesserung des Handelsiiberschusses waren einem Riick-
gang der Erdolrechnung zuzuschreiben, wobei das Volumen der Oleinfuhren um
nahezu 15% sank. Auflerdem profitierte die Handelsbilanz {ohne Ol) von einem
Zuwachs des Exportvolumens um 5% %, der mehr als zweimal so hoch wie das
reale Wachstum der deutschen Exportmirkte im vergangenen Jahr war. Dies war
das Ergebnis der Verbesserung der deutschen Wettbewerbsposition, die sich aus der
Abwertung der D-Mark und einem besonders starken Anstieg der Exporte in die
OPEC-Liander ergeben hatte. Die Nichtoleinfuhren fielen real trotz eines 2% pro-
zentigen Riickgangs der gesamten Inlandsnachfrage nur um 1%, was vermuten [ifit,
daff die auslindischen Lieferanten eine Verringerung ihrer Gewinnmargen hin-
genommen haben, um ihren Anteil am deutschen Markt zu verteidigen. Neben der
Exportsteigerung in die OPEC-Linder — auf DM-Basis mehr als 50% - wurden
grofle Zuwichse auch im Absatz in die Entwicklungslinder (+23%), die USA
(+21%) und Grofibritannien (+14%) erzielt. Die Exporte in die Staatshandelslin-
der stagnierten faktisch. Mehr als die Hilfte der Verbesserung der Zahlungsbilanz
im Jahre 1981 auf DM-Basis fand gegeniiber OPEC-Lindern statt, wihrend im Ge-
gensatz dazu in der Handelsbilanz gegeniiber den EG-Lindern praktisch keine Ver-
inderung eintrat.

Die tendenzielle Festigung der deutschen auflenwirtschaftlichen Position setzte
sich im ersten Quartal 1982 fort. Dank einer giinstigen Auflenhandelsentwicklung
ging das Leistungsbilanzdefizit auf $ 0,7 Mrd. zuriick, verglichen mit einem Minus
von $ 4,4 Mrd. im entsprechenden Vorjahresquartal.

Auch die Leistungsbilanz der Niederlande verbesserte sich im letzten Jahr
sehr betrichtlich, hauptsichlich aufgrund einer kriftigen Erhdhung des Auflen-
handels, von einem Defizit von $ 2,6 Mrd. in einen Uberschufl von $ 3,4 Mrd.
Auflerdem fielen die Nettozahlungen fiir unsichtbare Leistungen dank des Ent-
stehens eines geringen Uberschusses bei den Dienstleistungen leicht von $ 1,4 auf
0,9 Mrd. Bei im letzten Jahr unverinderten Terms of trade war der eindrucksvolle
Umschwung der Handelsbilanz von einem Defizit von $ 1,2 Mrd. in einen Uber-
schufl von $ 4,3 Mrd. vornehmlich auf einen 7prozentigen Riickgang der volumen-
mifigen Einfuhren zuriickzufiihren. Der hauptsichliche Faktor war die Flaute der
inlindischen Gesamtnachfrage, die um 5% gefallen sein diirfte, mehr als in jedem
anderen OECD-Land. Dies war Ausdruck eines Riickgangs der Investitionen und
der Lagerhaltung, die beide erwartungsgemifi eine relativ grofle Wirkung auf die
Importnachfrage hatten. Hingegen erhohte sich das Volumen der Exporte nur um
1%.

In der Schweiz machte die Verbesserung der Leistungsbilanz von einem Defi-
zit von $ 0,5 Mrd. im Vorjahr in e¢inen Uberschuf von $ 2,3 Mrd. im Jahre 1981
die von 1979 auf 1980 eingetretene Verschlechterung rickgingig. Obwohl die
Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz mit einem Anstieg der Nettoeinginge um
$ 0,4 Mrd. ihren Teil zur letztjahrigen Verbesserung leistete, wurde der Haupt-
beitrag vom Warenhandel erbracht, bei dem sich das Defizit um $ 2,4 auf 3,5 Mrd.
verminderte. Etwa $ 1 Mrd. dieser Vertingerung war einem giinstigeren Ergebnis
im Handel mit ,erratischen* Posten, wie z.B. Edelsteinen und Kunstgegenstinden,
zuzuschreiben. Lifft man diese Posten beiseite, waren die Exporte real 3% hoher,
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so dafl sich ein Marktanteilsgewinn ergab, wihrend die Einfuhren, teils in Reaktion
auf eine Abflachung der Inlandsnachfrage, um 2% zuriickgingen. Diese mengen-
mifligen Verinderungen wogen eine geringfiigige Verschlechterung der Terms of
trade mehr als auf.

In den Vereinigten Staaten erhdhte sich der Uberschuff der Leistungsbilanz
1981 um $ 2,9 auf 6,6 Mrd. Die Nettowarenimporte nahmen um $ 2,5 Mrd. zu,
aber dies wurde durch einen Anstieg des Uberschusses in der Dienstleistungs- und
Ubertragungsbilanz um $ 5,4 auf 34,4 Mrd. mehr als ausgeglichen. Der Grofteil der
Verbesserung bei den unsichtbaren Leistungen kam aus der Kapitalertragsbilanz.
Wihrend die Nettoertrige aus Direktinvestitionen, in erster Linie in Form von ein-
behaltenen Gewinnen, um $ 5 Mrd. niedriger als 1980 ausfielen, verbesserte sich die
ubrige Kapitalertragsbilanz um $ 9 Mrd., im wesentlichen wegen des Anstiegs der
Zinssitze im vergangenen Jahr.

Die getinge Ausweitung des Warenhandelsdefizits auf $ 27,8 Mrd. war das
Nettoergebnis gegenliufiger Volumen- und Preisbewegungen. Real verschlechterte
sich die Handelsbilanz im letzten Jahr um rund $ 15 Mrd., wobei das Volumen der
Exporte um 1% zuriickging, wihrend die Importe um 5% expandierten. Innerhalb
des Zuwachses der gesamten realen Einfuhren fiel das Volumen der Olimporte um
11%2%, withrend sich die Einfuhren von Nichterdslerzeugnissen kriftig um 12%:%
erhohten. Die negative Auswirkung dieser mengenmifligen Entwicklung wurde
durch eine 5%2prozentige Verbesserung der Terms of trade, die sich aus der krifti-
gen Héherbewertung des gewogenen Dollarkurses ergab, grofitenteils ausgeglichen.

Mit Ausnahme einer Verbesserung des Auflenhandelsdefizits gegeniiber
QOPEC-Liandern um $ 9,4 Mrd. verschlechterten sich 1981 die Handelsbilanzen
gegeniiber allen Hauptlindergruppen. Insbesondere kehrte sich die Handelsbilanz
gegeniber den anderen Industrielindern von einem Uberschufl von $ 9,5 Mrd. 1980
in ein Defizit von $ 2,2 Mrd. 1981 um, ausschlieflich infolge einer Verschlechre-
rung der Handelsbilanzen gegeniiber den EG-Lindern und Japan. Nach Waren-
gruppen gegliedert, wurde ein hoher Riickgang von $ 7,5 Mrd. bei den Nettoexpor-
ten von industriellen Vorprodukten {ohne Ol) und Rohstoffen verzeichnet, wih-
rend das Defizit im Handel mit Konsumgiitern (einschlieflich Fahrzeugen) um
$ 5,5 Mrd. anstieg,

Wihrend sich das Handelsbilanzdefizit 1981 insgesamt relativ wenig vergro-
flerte, trat im Jahresverlauf trotz eines Riickgangs der Nettoeinfuhren von Rohél
und Erdélprodukten um §$ 2,3 Mrd. eine erhebliche Verschlechterung ein. Da sich
die Terms of trade wihrend des zweiten Halbjahrs 1981 mit einem Anstieg um 6%
im Vergleich zum ersten Halbjahr stark verbesserten, mufl die mengenmifiige Ent-
wicklung wihrend dieser Zeit besonders ungiinstig gewesen sein. Da gleichzeitig
der relative Nachfragedruck auf die Handelsbilanz nachzulassen begann, als die Ge-
samtnachfrage in den USA im spiteren Verlauf von 1981 abflaute, ergab sich die
Verschlechterung der Handelsbilanz im Jahresverlauf in erster Linie aus dem anhal-
tenden Verlust an internationaler Wettbewerbsfahigkeit. In den ersten drei Monaten
von 1982 schrumpfte das saisonbereinigte Auflenhandelsdefizit bei einem stirkeren
Riickgang der Einfuhren als der Ausfuhren auf $ 5,9 Mrd., verglichen mit einem
Minus von $ 9,1 Mrd. im Schlufiquartal von 1981.
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In Schweden erklirt sich der Abbau des Leistungsbilanzdefizits 1981 gegen-
tiber dem Vorjahr von § 4,5 auf 3 Mrd. mehr als zur Ginze aus einem Umschwung
der Warenhandelsbilanz von einem Defizit von $ 0,4 Mrd. zu einem Uberschufl
von $ 1,5 Mrd, Die Nettozahlungen fiir unsichtbare Leistungen erhéhten sich da-
gegen um $ 0,4 auf 4,5 Mrd., einschlieflich einer Erhdhung des Defizits der
Kapitalertragsbilanz um $ 0,7 Mrd. Die Entwicklung des Warenhandels wurde
infolge einer Abschwichung der Endnachfrage und des Abbaus der Olvorrite von
einem 7prozentigen Riickgang der realen Einfuhren beherrscht. Die realen Exporte
nahmen im gesamten Jahr um 1% % zu, nachdem sie nach der 1Oprozentigen
Abwertung der Krone im September angezogen hatten. Die Verbesserung der realen
Handelsbilanz wurde zum Teil durch eine 2prozentige Verschlechterung des realen
Austauschverhaltnisses kompensiert.

In [Italien verminderte sich das Leistungsbilanzdefizic 1981 um $1 auf
8,7 Mrd. Das Handelsdefizit wurde kriftig von $ 16,4 auf 10,9 Mrd. reduziert, aber
ein Grofiteil dieser Verbesserung wurde durch einen Riickgang des Uberschusses in
der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz um $ 4,5 Mrd. zunichte gemacht. Die
Verschlechterung in der Bilanz der unsichtbaren Leistungen stammte vornehmlich
aus hoheren Abfliissen in der Kapitalertragsbilanz und aus einem niedrigeren posi-
tiven Saldo der Reiseverkehrsbilanz.

Die Zollstatistiken lassen darauf schlieflen, dafl die letztjahrige Verringerung
der Nettowareneinfuhren ginzlich auf das Konto des Handels mit Nichterdsl-
produkten ging, Die Nettozahlungen fiir Erdél stiegen sogar um $ 1,8 Mrd., da die
Oleinfuhrmenge nur um 3% % sank, wihrend der Durchschnittspreis der Oleinfuh-
ren 13% hoher als 1980 war. Die Verbesserung der Handelsbilanz (ohne Ol) um
$ 8,3 Mrd. war ausschlieffilich das Ergebnis von ginstigen Volumentrends; sie
wurde in der Tat trotz einer Verschlechterung der Terms of trade um nahezu 10%
erzielt. Das Exportvolumen weitete sich kriftig um 5% % aus, wobei der Absatz in
den OPEC-Lindern von 13 auf 17% des Wertes der gesamten Exporte zunahm.
Auf der Einfuhrseite sank das Volumen um 11%2%, das war bei weitem der stirkste
Riickgang in allen grofien Industrielindern im Jahre 1981. Obgleich dies zum Teil
eine Reakrion auf den starken Riickgang der inliandischen Gesamtnachfrage war,
spiegelte sich in der Stirke des Importriickgangs zum Teil die Einfiihrung eines
Importdepots im Mai wider.

Im Verlauf des Jahres 1981 verbesserte sich die Leistungsbilanzposition viel
mehr, als die Jahresdaten vermuten lassen. Saisonbereinigt und auf Jahresbasis
hochgerechnet fiel das Defizit von $ 11 Mrd. im ersten Halbjahr auf nur $ 6 Mrd.
in der zweiten Hilfte, wobei faktisch die gesamte Verbesserung aus der Handels-
bilanz stammte.

In Frankreich war das Leistungsbilanzdefizit 1981 mit $ 7,5 Mrd. nur margi-
nal kleiner als 1980. Es gab eine Verringerung des Handelsdefizits um $ 3,5 Mrd.,
die durch einen Riickgang des Uberschusses bei den unsichtbaren Leistungen um
$ 3,1 Mrd. - der grofite Teil davon entfiel auf niedrigere Nettoeinnahmen in der
Kapitalertragsbilanz — fast ausgeglichen wurde. Nach den Zollstatistiken lafte sich
annihernd ein Drittel der Vetbesserung der Handelsbilanz auf einen Riickgang der
mengenmifligen Nettodleinfuhren zuriickfiilhren. Die Handelsbilanz (ohne Ol) ver-
besserte sich sowohl wegen eines leicht stirkeren Anstiegs der volumenmifligen
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Exporte im Vergleich zu den realen Importen als auch wegen einer geringen Ver-
besserung der Terms of trade (ohne Ol). Die franzésischen Exporteure von Fertig-
watren haben anscheinend von dem ansehnlichen Riickgang des realen effektiven
Wechselkurses des franzdsischen Frankens seit 1980 profitiert. Der Anstieg des
Importvolumens konzentrierte sich auf den spiteren Teil des Jahres, als sich die In-
landsnachfrage im Einklang mit dem wirtschaftspolitischen Kurswechsel erholte.
Saisonbereinigt und auf Jahresrate hochgerechnet weitete sich das Auflenhandels-
defizit von $ 7,4 Mrd. im ersten Halbjahr auf $ 10,4 Mrd. im zweiten Halbjahr aus.

1981 vergroflerte sich das Leistungsbilanzdefizit der Belgisch-Luxemburgischen
Wirtschaftsunion — ausschlieflich infolge einer geringen Verschlechterung der Han-
delsbilanz — leicht auf $ 5,3 Mrd. Die Zollstatistiken weisen darauf hin, daff die
negativen Effekte eines 5prozentigen Terms-of-trade-Verlustes durch eine 4prozen-
tige Drosselung der mengenmifligen Importe groflenteils kompensiert wurden. Die
realen Exporte blieben trotz der Tatsache, dafl seit 1977 eine anhaltende Verbesse-
rung der Wettbewerbsfahigkeit registriert worden ist, unverindert. Das relativ
schlechte Abschneiden bei den Exporten diirfte vornehmlich auf strukturelle Fak-
toren zuriickzufiihren sein. In Belgien haben die Exporte stirker als in anderen
Industrielindern ihren Schwerpunkt bei Produkten — wie z.B. Stahl und Textilien —,
in denen der Handel vergleichsweise gering gewachsen ist und in denen die Kon-
kurrenz von seiten der Schwellenlinder stark ist.

Kanadas Leistungsbilanzdefizit, das 1980 spiirbar geschrumpft war, weitete
sich 1981 um $ 3,9 auf 5,5 Mrd. aus. Der Warenhandelsiiberschuff verminderte sich
um $ 1,3 Mrd., hauptsichlich weil ein Streit um die Energiepreisfestsetzang zwi-
schen Alberta und der Bundesregierung zeitweilig die heimische Erdélférderung
unterbrach und zu héheren Erdéleinfuhren fiihrte. Die Handelsbilanzen fiir die
iibrigen Hauptwarengruppen waren im groflen und ganzen unverindert. Ein wichti-
ges Element fiir die Verschlechterung der Bilanz der unsichtbaren Leistungen um
$ 2,6 Mrd. war eine Erhohung der Nettozinszahlungen an Gebietsfremde um
$ 1,1 Mrd. Darin kamen die bedeutende Zunahme der auslindischen Bestinde an
kanadischen festverzinslichen Wertpapieren und, in einem geringeren Umfang, eine
Erhohung der Zinsen fiir diese Schulden zum Ausdruck.

 Kapitalverkebr und Finanzierung der auflenwirtschaftlichen Ungleichgewichte

In den Zehnergruppenlindern und der Schweiz ging 1981 der Abbau des
aggregierten Leistungsbilanzdefizits einher mit einem im groflen und ganzen kom-
pensierenden Umschwung in der Bilanz des Kapitalverkehrs des privaten Sektors
{einschliefllich der Ausgleichsposten in den Leistungsbilanzen der Linder) von einer
fast ausgeglichenen Position im Jahre 1980 zu aggregierten Nettoabfliissen von etwa
$ 40 Mrd. Wie schon frither dargelegt, war ein erheblicher Teil dieser Abfliisse
einem sehr hohen Anstieg der Nettokapitalexporte durch Banken aus den Zehner-
gruppenlindern zuzuschreiben,

Die nachfolgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die Gesamtbilanzen der
einzelnen Linder der Gruppe in den Jahren 1980 und 1981, wobei der Kapital-
verkehr soweit wie méglich in einen autonomen Charakter und in einen, der die
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Eigenschaft von Finanzierungsposten hat, unterteilt wird. Die dabei verwendete
Methode war, alle diejenigen Kapitalbewegungen als autonom zu klassifizieren, die
nicht mit einiger Bestimmtheit als offizielle oder offiziell veranlafite Kreditaufnah-
men im Ausland zur Finanzierung auflenwirtschaftlicher Ungleichgewichte erfafit
werden kénnen. In bestimmten Fillen ist die Klassifizierung der Kapitalstrome in
gewissem Mafle willkiirlich, da die Trennlinie zwischen autonomen und kompensa-
torischen Transaktionen nicht immer klar ist. So wurden solche Stréme in einigen
Fillen durch administrative Mafinahmen von seiten der Behérden beeinfluflt, ob-
wohl alle privaten Kapitalstrome als autonom klassifiziert wurden (ausgenommen
dort, wo die offizielle Auslandsfinanzierung iiber das heimische Bankensystem vor-
genommen wurde oder wo die Kreditaufnahme privater Unternehmen im Ausland
behérdlich bewilligungspflichtig war). In der Tabelle werden die Direkuinvestitionen

Zehnergruppenlander und Schweiz: Kapitalverkehr und Finanzierung der
auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte 1980/81

Autanomer Kapitalverkehr [netto) Finanziert durch:
: || Metto- | Veradnde-
Leé?r::gs kreditauf-| rungen
Arnigg::rf waldo nahme | offizieller
LQE_}::ZQS- Offent- Direkt- Eapitai— plus bf:‘jeensﬂi_ hd&;:.?__
Jahr ’ licher invasti- | verkehr [Insgesami| #ufono- chen | rungsre-
1 ; Kapi- 9
Sektor' | tionen | und Aus- mer "aP-ll Sektors? | serven®
gleichs- ti"":r' iVer-
posten ehr {Zunah- bes-
me+) | serung-}
Milliarden Dollgr
Belgien-Luxemburg 1980 | - 5,1 - 0,1 14 - 03 1,0 — 4,1 5,0 - 09
19811 - 53 -0 1.7 - 8,1 - 45 -98 75 23
Deutschland {BR} .... | 198C | -16,2 - 08 - 33 - 74 -11,3 -275 12,2 16,3
1981 | - 7,6 — 25 - 28 1.0 - 43 -11,9 11,2 0,7
Frankreich ... ...... 1980 —-79 | - 1,2 0,2 10,0 9,0 1.1 55| - 66
1981 -75 [ =10 | -07 | =31 | -48 | —123 7,3° 5.0
GroBbritannien .. ... 1980 74 05 - 1,1 -89 -~ 75 - 0.1 - 2.2 2.3
1981 16,2 2.1 - 55 -12.6 ~18,0 -18 - 32 5,0
alien............. 1980 | - 9.7 -0.2 -02 7.0 6,6 - 31 38 - 3,7
1981 | - 8,7 -0 - 0,1 36 34 - 53 4,5 0,7
Japan .. ... ... 1980 | -10,7 a1 -2 13,4 54 4,7 - - 4,7
1981 48 §1°| -47 | =10 | - 06 4,2 - - 472
Kanada. . .......... 1980 | - 1.6 2.6 -19 - 04 0.3 - 1,3 06 0,7
1981 | - 55 6,3 - 85 8,5 6,3 0.8 - 0,6 -2
Niederlande ... ... .. 1980 | - 286 - 01 - 1.4 6.1 3.6 1,0 - - 1.0
1981 34 - 0,2 - 2,0 - 19 - 4,1 - 0,7 - 0,7
Schweden . ........ 1980 | — 45 -0 - 04 - 03 -G8 - 53 5.2 0.1
1981 | - 30 - 02 - 0.6 24 1.6 -14 1.7 -03
Schweiz ........... 1980 - 05 - . - 34 - 34 -39 - 39
to81 23 - . - 20 - 20 0,3 - - 03
USA ... ... 1980 37 - 30 - 7.7 - 21 =128 -81 1,2 79
1981 6,6 - 02 11,7 -17.2 - 5,7 09 - 19 1,0
Insgesarmt .. ..... 1880 ) 477 1,9 —16,5 14,7 0,1 -47.6 31,3 16,3
1881 | - 4.3 7.2 =115 -28,4 =327 =370 26,6 10,4
"Ohne Kreditaufriahree, Vo Staat aus Zahlungshilanzgrinden getitigie oder induziarte Kreditaufnatime irm Austand,
einschlisBlich der Kreditaufnahme in Fremdwéhrung durch inlandische Banken, *Qhne $2A-Z uteilungen und grundsatzlich
ohne Wertberichtigungen, YEnthalt behordlich bewilligungspflichtige Kreditaufnahmen privater nichtfinanzieller Unter-

nehmen, FSchatzung.
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vom iibrigen privaten Kapitalverkehr unterschieden, da der letztere im allgemeinen
empfindlicher auf Zins- und Wechselkursentwicklungen reagiert. Diese Entwicklun-
gen, die sich im wesentlichen auf die Struktur der privaten Kapitalstrome innerhalb
des Zehnergruppengebiets auswirken, hatten einen grofien Einflufl auf die Verinde-
rungen, die sich von 1980 auf 1981 in der Bilanz des privaten Kapitalverkehrs der
meisten einzelnen Linder der Gruppe ergaben.

In faktisch allen Zehnergruppenlindern unterschied sich die Bilanz des auto-
nomen Kapitalverkehrs 1981 erheblich, und in einigen Fillen sehr stark, von jener
des Jahres 1980. In fiinf Lindern — Grofibritannien, Japan, den Niederlanden, Ka-
nada und Italien - kompensierte die Verinderung der autonomen Kapitalstréme im
groflen und ganzen die Verinderung der Leistungsbilanz gegeniiber dem Vorjahr.
In vier anderen Lindern — Deutschland, USA, Schweden und Schweiz — verstirkten
die Verinderungen der Kapitalbilanz jene in der Leistungsbilanz, wihrend in die-
sem Zeitraum in Frankreich und der Belgisch-Luxemburgischen Wirtschaftsunion
im wesentlichen unverinderte Leistungsbilanzdefizite von groflen negativen Ver-
schiebungen in der Kapitalbilanz begleitet wurden.

In Grofbritannien erhohten sich die gesamten autonomen Kapitalabfliisse
1981 um $ 10,5 auf 18 Mrd. und glichen damit die Verbesserung der Leistungs-
bilanz gegeniiber dem Vorjahr mehr als aus. Eines der zwei Hauptelemente bei die-
sem Zuwachs war eine Verfiinffachung auf $ 5,5 Mrd. bei den Abfliissen aus Netto-
direktinvestitionen, die sich in etwa gleichem Mafl aus héheren britischen Investi-
tionen im Ausland und niedrigeren Direktinvestitionen im Inland ergaben. Diese
Verinderungen konnten zum Teil mit dem sehr niedrigen Niveau der Unter-
nehmensgewinne in Grofbritannien zusammenhingen. In der restlichen Kapital-
bilanz des privaten Sektors, wo sich die gesamten Nettoabfliisse mit $ 12,6 Mrd.
nahezu verdoppelten, lag die Hauptverinderung in einem Anstieg des negativen
Ausgleichspostens von $ 1 auf 5 Mrd. Der andere Hauptbestandteil der privaten
Kapitalabfliisse waren Nettowertpapierkiufe im Ausland, die sich 1981, nach einem
schr starken Zuwachs auf $ 6,7 Mrd. 1980 im Anschluff an die Aufhebung der
Kapitalverkehrsbeschrinkungen, weiter auf $ 7,6 Mrd. erhsheen.

Der gesamte Nettoabflul aus autonomen Kapitaltransaktionen tberstieg den
geschitzten Leistungsbilanziiberschufl um $ 1,8 Mrd., und die Beh6rden nahmen im
Laufe des Jahres, zum Teil vorzeitig, Tilgungen von offiziellen Kreditaufnahmen im
Ausland von $ 3,2 Mrd. vor. Daher kam es zu einem Riickgang der offiziellen
Nettoauslandsaktiva von $ 5 Mrd., was sich vollstindig in einem Riickgang der
Wihrungsreserven niederschlug.

In Japan wurde wie in Groflbritannien ein grofler positiver Umschwung in
der Leistungsbilanz durch die Verinderungen der autonomen Kapitaltransaktionen
mehr als ausgeglichen. Autonome Nettozufliisse von $ 154 Mrd. 1980 machten
Nettoabfliissen von $ 0,6 Mrd. Platz, die durch den Leistungsbilanziiberschuff von
$ 4,8 Mrd. reichlich gedeckt wurden. Der entsprechende Anstieg der offiziellen
Nettoauslandsaktiva von $ 4,2 Mrd. war beinahe derselbe wie 1980.

Wihrend sich die Nettokapitalabfliisse des éffentlichen Sektors 1981 um § 1
auf iiber 5 Mrd. erhSht haben diirften, kehrte sich der Kapitalverkehr des privaten
Sektors abrupt um von Nettozufliissen von $ 11,3 Mrd. 1980 in Nettoabfliisse von
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$57 Mrd. 1981. Der entscheidende Faktor fiir diese Wende - die ginzlich auf
Kapitaltransaktionen von Gebietsansissigen zuriickging — war offensichtlich das
ausgeprigte Zinsgefille zwischen Japan und den USA, welches das ganze Jahr hin-
durch Anlagen in auf Dollar lautende Aktiva begiinstigte. Die Nettoausfuhr von
privatem langfristigem Kapital expandierte um etwa $ 10 Mrd. auf einen Gesamt-
wert von $ 11,6 Mrd. Bei den Direktinvestitionen nahmen die Nettoabfliisse um
$ 2,6 auf 4,7 Mrd. zu, und ecine hnliche Entwicklung bei den privaten Wertpapier-
anlagen verminderte die Nettozufliisse auf $ 1,2 Mrd. Andere langfristige
Nettokapitalabfliisse, wozu Auflenhandelskredite und private Kreditgewihrungen
gehorten, lagen mit § 8 Mrd. um 4,5 Mrd. héher. Die kurzfristigen Nettokapital-
zufliisse (einschlieflich des Ausgleichspostens) sanken von $ 13,1 auf 5,9 Mrd.,
hauptsichlich wegen eines Riickgangs der Nettozufliisse zu den Banken in Héhe
von $ 6,8 Mrd.

Auch in den Niederlanden wurde die Verbesserung der Leistungsbilanz durch
den Umschwung in der Bilanz der autonomen Kapitalbewegungen von Nettozu-
fliissen von $ 3,6 Mrd. 1980 in Nettoabfliisse von $ 4,1 Mrd. 1981 mehr als kom-
pensiert. Das grofite Element dieser Verinderung war eine Wende der Bilanz der
Auslandstransaktionen des Bankensektors von Nettozufliissen von $ 4,4 Mrd. in
Nettoabflisse von $ 0,9 Mrd. In den ersten drei Quartalen des Jahres kam es zu
umfangreichen Nettoabfliissen iiber die Banken, die hauptsichlich damit zusam-
menhingen, dafl sich das Zinsgefille zwischen dem Gulden und der D-Mark - die
beiden Wihrungen werden im allgemeinen als enge Substitute betrachtet - im
Februar zugunsten der D-Mark verschob. In der Tat wurden im Schlufiquartal,
nachdem sich wieder ein Zinsgefille zugunsten des Guldens herausgebildet hatte,
die Nettoabfliisse durch beachtliche Zufliisse abgeldst. Zudem waren die Nettozu-
fliisse aus Wertpapiergeschiften infolge eines bedeutenden Riickgangs des Erwerbs
hollindischer Wertpapiere durch Gebietsfremde um iiber $2 Mrd. geringer als
1980. Da die gesamten autonomen Nettoabfliisse 1981 den Leistungsbilanziiber-
schufl um $ 0,7 Mrd. tberstiegen, kam es zu einem entsprechenden Riickgang bei
den offiziellen Nettoauslandsaktiva.

In Kanada stieg der Auslandsfinanzierungsbedarf 1981 sehr stark an. Das Lei-
stungsbilanzdefizit nahm um das Dreifache auf $ 5,5 Mrd. zu, und die kanadischen
Ubernahmen von Gesellschaften in auslindischem Besitz, vornehmlich in der Erd-
8l- und Erdgasindustrie, waren mit einer Erhéhung der Nettoabfliisse aus Direkt-
investitionen um $ 1,9 auf 8,5 Mrd. verbunden. Dieser Finanzierungbedarf wurde
durch Nettozufliisse aus autonomen Kapitaltransaktionen (ohne Direktinvestitio-
nen) mehr als gedeckt, Verglichen mit § 2,6 Mrd. 1980 betrugen die Zufliisse des
offentlichen Sektors insgesamt $ 6,3 Mrd., dies hauptsichlich durch ein aufer-
gewohnlich hohes Niveau von Auslandsemissionen der Linder und Gemeinden.
Daritber hinaus kam es zu kurzfristigen Nettozuflissen von $ 16,1 Mrd. iber das
Bankensystem, da die Banken sehr grofie Betrige in Fremdwihrung im Ausland
aufnahmen, um Kredite an kanadische Gebietsansissige zu finanzieren, darunter
Kredite zur Finanzierung der oben erwihnten Firmeniibernahmen. Diese Zufliisse
iiber die Banken wurden zum Teil dadurch kompensiert, dal der Ausgleichsposten
in der Zahlungbilanz statistisch nicht aufgliederbare Nettoabfliisse von $ 7,1 Mrd.
aufwies,
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In [talien wurde der geringe Riickgang des Leistungsbilanzdefizits 1981 durch
eine Abnahme des Nettozuflusses bei den autonomen Kapitalbewegungen von $ 6,6
auf 3,4 Mrd. mehr als ausgeglichen. Somit erhshte sich der offizielle Finanzierungs-
bedarf im letzten Jahr auf $ 5,3 Mrd., wovon der Grofiteil durch die Verschuldung
des offentlichen Sektors im Ausland gedeckt wurde. Der Riickgang der autonomen
Nettozufliisse beinhaltere sehr hohe und zu einem grofien Teil sich kompensierende
Verinderungen gegeniiber dem Vorjahr in der Struktur der Bankmittel und der sta-
tistisch erfaflten privaten Nichtbankenmittel (chne Direktinvestitionen). Im Banken-
sektor wich der starke Nettozufluss von § 8 Mrd., der 1980 eingetreten war, einem
Nettoabfluss von $ 1,4 Mrd.; im privaten Nichtbankensektor, wo die Kapitalbilanz
198¢ (ohne Direktinvestitionen) ungefihr im Gleichgewicht gewesen war, gab es
1981 einen Nettozustrom von $ 7 Mrd., rund die Hilfte davon in Form von Han-
delskrediten. Diese Entwicklung, obgleich in der Tabelle als autonom eingestuft,
war in einem bedeutenden Ausmaff das Nebenprodukt zweier, in den Anfangs-
monaten von 1981 eingefithrter administrativer Mafinahmen — des Plafonds fiir die
Importfinanzierung der Banken und des Importdepots. Obwohl diese Mafinahmen
auf die Verbesserung der Handelsbilanz ausgerichtet waren, hatten sie eindeutig
auch die Wirkung der Verlagerung eines Teils der Leistungsbilanzfinanzierung vom
Banken- in den Nichtbankensektor.

In Deuntschland ging die Verbesserung der Leistungsbilanz 1981 mit einem
starken Riickgang der autonomen Nettokapitalabfliisse von $ 11,3 auf 4,3 Mrd. ein-
her. Daher verringerte sich der gesamte offizielle Finanzierungsbedarf gegeniiber
dem Vorjahr von $ 27,5 auf 11,9 Mrd. Im Gegensatz zu 1980, als es einen erheb-
lichen Verlust an offiziellen Wihrungsreserven gab, wurde die offizielle Finanzierung
1981 fast vollstindig durch Kreditaufnahmen im Ausland in Héhe von $ 11,2 Mrd.
bereitgestellt. Davon wurden $ 10,1 Mrd. durch die Bundesregierung aufgenommen,
mehr als die Hilfte davon bei OPEC-Lindern.

Der Riickgang der gesamren Kapitalausfuhr stellte sich trotz eines Anstiegs
der offiziellen Nettoabfliisse um $ 1,9 Mrd. ein, die eine Ausweitung der Kredit-
vergabe an Entwicklungslinder und der Nettoverkiufe von Wertpapieren des &f-
fentlichen Sektors durch Gebietsiremde umfafiten. Im privaten Sektor verringerten
sich die gesamten Nettoabfliisse von 1980 auf 1981 von § 10,7 auf 1,8 Mrd., eine
Reaktion auf den ansehnlichen Anstieg der deutschen Zinssitze im Februar und auf
Aufwertungserwartungen hinsichtlich der D-Mark im spiteren Jahresverlauf. Fiir
diesen Riickgang waren drei Hauptelemente verantwortlich: Eine Abnahme der
Nettowertpapieranlagen im Ausland um $ 2,3 Mrd., teilweise infolge geringerer
Kiufe auslindischer Wertpapiere durch Gebietsansissige und teilweise infolge hohe-
rer Kiufe von deutschen Wertpapieren durch Gebietsfremde; ein Kapitalimport
durch langfristige Kredite und Darlehen von $ 2,1 Mrd., deren Zu- und Abfliisse
1980 in anniherndem Gleichgewicht gewesen waren; und eine giinstige Entwicklung
des Ausgleichspostens in HShe von $ 3,7 Mrd., der einen Umschwung des statistisch
nicht aufgliederbaren Kapitalverkehrs von Nettoab- in Nettozufliisse aufwies,

In den Vereinigten Staaten war der Riickgang der gesamten autonomen Kapi-
talabfliisse (ohne Verinderungen der Dollarbestinde auslindischer Wihrungsbehor-
den in den USA, die in der offiziellen Wihrungsposition enthalten sind) von
$ 12,8 Mrd. 1980 auf $ 5,7 Mrd. 1981 das Nettoergebnis eines weiteren Anstiegs
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der Nettoabfliisse iiber den Bankensektor und eines noch gréfleren Zuwachses bei
den anderen Kapitalzufliissen.

Der Nettomittelabflufl aus Banken in den USA erhéhte sich von $ 36,2 Mrd.
1980 auf § 43,1 Mrd. 1981. Diese Bewegungen von Bankengeldern werden im einzel-
nen in Kapitel VI auf S.141{f. ertrtert. In der tibrigen Kapitalbilanz nahmen die
gesamten autonomen Nettozufliisse sehr beachtlich von $ 23,4 auf 37,4 Mrd. zu. In
beiden Jahren kam es zu sehr hohen statistisch nicht aufgliederbaren Zufliissen im
Umfang von $ 29,6 Mrd. 1980 und $ 24,6 Mrd. 1981, und um diese Finanzierungs-
strome bereinigt schlug die Bilanz des ausgewiesenen Nichtbankenkapitalverkehrs von
Nettoabfliissen in Hohe von $ 6,2 Mrd. 1980 in Nettozufliisse von $ 12,8 Mrd. 1981 um.

Der Hauptgrund fiir diese Verinderung lag darin, dafl die Direktinvestitionen,
die traditionellerweise erhebliche Nettoabfliisse aus den USA bewirken, 1981 zum
ersten Mal seit iiber 20 Jahren sehr umfangreiche Nettozufliisse hervorriefen. Die
amerikanischen Direktinvestitionen im Ausland fielen von $ 18,5 auf 7 Mrd., wih-
rend die auslindischen Direktinvestitionen in den USA von $ 10,9 auf 18,7 Mrd.
hinaufgingen, was sich in einer Umkehr der Nettodirektinvestitionen von Abfliissen
in Hohe von $ 7,7 Mrd. zu Zuflissen von § 11,7 Mrd. niederschlug. Der starke
Riickgang der Direktinvestitionen im Ausland umfafite eine Abnahme der reinve-
stierten Gewinne von auslindischen Niederlassungen amerikanischer Unternechmen
sowie hohe Zufliisse aus dem Verkauf kanadischer Tochter im Energiesektor durch
amerikanische Unternehmen und aus der Kreditaufnahme amerikanischer Konzerne
im Ausland. Die Zunahme der auslindischen Direktinvestitionen in den USA be-
inhaltete einen Anstieg der Zufliisse iiber unternehmensinterne Konten und iber
auslindische Kiufe von amerikanischen Aktien von $ 9,4 Mrd. Zweifellos wurde
ein Teil dieses Kapitalzustroms, der als Direktinvestitionen klassifiziert wird, durch
das Zinsgefille zwischen den USA und anderen Lindern verursacht — insbesondere
die Kreditaufnahme amerikanischer Konzerne im Ausland und andere Verlagerun-
gen iber unternchmensinterne Konten.

Die offizielle Nettowihrungsposition der USA, ohne SZR-Zuteilung, ver-
schlechterte sich um $ 1 Mrd. Darin kam ein Zuwachs der offiziellen Aktiva von
$ 4,1 Mrd., vornehmlich infolge eines Anstiegs der IWF-Reserveposition, zum Aus-
druck, sowie eine Aufstockung der Verbindlichkeiten gegeniiber auslindischen offi-
ziellen Stellen um $ 5,1 Mrd. Ein Abbau der offiziellen Verbindlichkeiten gegen-
iiber Industrielindern um § 11,9 Mrd. wurde durch eine Erhéhung der Verbind-
lichkeiten gegeniiber anderen Lindern um $ 17 Mrd. mehr als aufgewogen, davon
$ 12,9 Mrd. gegeniiber OPEC-Lindern.

In Schweden wies die Bilanz des autonomen Kapitalverkehrs einen Um-
schwung von einem Defizit von $ 0,8 Mrd. zu einem Uberschuff von $ 1,6 Mrd.
auf, und der Saldo der offiziellen Finanzierung verminderte sich um fast $ 4 auf
1,4 Mrd., da sich die Leistungsbilanz ebenfalls um $ 1,5 Mrd. verbesserte, Dies ge-
stattete eine bedeutende Verringerung der offiziellen Verschuldung im Ausland, und
zwar von $ 5,2 auf 1,7 Mrd.; die Nectoreserveaktiva stiegen um $ 0,3 Mrd. Die
glinstigere Bilanz des autonomen Kapitalverkehrs ergab sich im wesentlichen aus
einem Umschwung der privaten Transaktionen in einen Uberschuff, Hohere Zu-
fliisse aus Wertpapiergeschiften und héhere Kreditaufnahmen im Ausland trugen
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gleichermaflen zu einem Zuwachs der langfristigen Zuflisse um $ 1 Mrd. bei, und
die kurzfristigen Nettoauslandsforderungen der Banken erhShten sich um weitere
$ 0,7 Mrd. Dariiber hinaus verminderte sich der negative Ausgleichsposten um $ 0,9
auf 0,4 Mrd.

In der Schweiz gesellte sich 1981 zum Umschwung der Leistungsbilanz in
einen Uberschuf} ein Riickgang der autonomen Kapitalabflisse von $ 3,4 auf 2 Mrd.
Die Abnahme war ginzlich hdheren statistisch nicht aufgliederbaren Kapitalzufliis-
sen zu verdanken, die, wie aus dem Ausgleichsposten ersichtlich, letztes Jaht um
$ 3 auf 10,1 Mrd. anstiegen. Die ausgewiesenen Nettokapitalabfliisse erhShten sich
hingegen gegeniiber dem Vorjahr von $ 10,4 auf 12,1 Mrd. Die Schweizer Gebiets-
ansissigen stockten ihre Nettowertpapierbestinde um $ 9,1 oder 1,9 Mrd. mehr als
1980 auf, wihrend die Nettoabfliisse itber Banken, einschliellich der Dollarswaps
mit der Nationalbank, mit $ 3,1 Mrd. nur marginal geringer als im Vorjahr waren.
Da der Leistungsbilanziiberschuff durch Nettokapitalabfliisse fast kompensiert wurde,
blieb die offizielle Nettowihrungsposition im letzten Jahr praktisch unverindert.

In Frankreich kam es von 1980 auf 1981 zu einer bedeutenden negativen Ent-
wicklung in der Bilanz des autonomen Kapitalverkehrs, und zwar von Nettozuflis-
sen von $ 9 Mrd. zu Nettoabfliissen von $ 4,8 Mrd. In Verbindung mit einem
etwas geringeren Leistungsbilanzdefizit von $ 7,5 Mrd. schlug sich dies in einem
offiziellen Finanzierungsbedarf von $ 12,3 Mrd. nieder, wovon $ 7,3 Mrd. durch
Auslandskredite und der Rest durch einen Abbau der offiziellen Nettoauslands-
aktiva gedeckt wurden. Die erfafiten privaten Nettokapitalzufliisse, die 1980 iiber
$ 5 Mrd. betragen hatten, verschwanden praktisch letztes Jahr, hauptsichlich als
Folge hoherer Nettowertpapieranlagen im Ausland und langfristiger Kreditgewih-
rung an das Ausland. Am stirksten verinderte sich allerdings der Ausgleichsposten,
der sich von einem positiven Wert von $ 5 Mrd. in einen negativen von $ 3,9 Mrd.
wandelte. Im Anschlufl an die Prisidentschaftswahlen im Mai kam es zu umfang-
reichen Abfliissen von Geldern, aber im spiteren Jahresverlauf verbesserte sich die
Kapitalbilanz nach einem kriftigen Anstieg der heimischen Zinssitze und einer Ver-
schirfung der Devisenkontrollen.

Auch in der Belgisch-Luxemburgischen Wirtschaftsunion trat ein negativer
Umschwung der autonomen Kapitalbewegungen von Nettozuflissen von $ 1 Mrd.
1980 in Nettoabflisse von $ 4,5 Mrd. 1981 ein. Diese Abfliisse ergaben im Verein
mit dem Leistungsbilanzdefizit von $ 5,3 Mrd. einen offiziellen Finanzierungsbedarf
von $ 9,8 Mrd., wovon $ 7,5 Mrd. durch offizielle Auslandsverschuldung und der
Rest durch eine Abnahme der offiziellen Nettoauslandsakiiva um $ 2,3 Mrd. ge-
deckt wurden. Die hauptsichliche Verinderung der Kapitalbilanz in diesem Zeit-
raum war eine Zunahme der autonomen Abfliisse des privaten Sektors (ohne
Direktinvestitionen) von $ 0,3 auf 6,1 Mrd. Zwei Drittel der letztjzhrigen Netto-
abfliisse, ohne Handelskredite und Kreditaufnahmen fiir den Staat, gingen iiber
Banken. Die gebietsansissigen Nichtbanken stockten ihre Nettofremdwihrungsfor-
derungen gegeniiber Benelux-Banken um $ 2,5 Mrd. auf, wihrend Gebietsfremde
ihre Bestinde an belgischen und luxemburgischen Franken bei diesen Banken um
$ 1,4 Mrd. abbauten. Diese Verlagerungen scheinen durch das Schrumpfen der
kurzfristigen Zinsdifferenzen zugunsten des belgischen Frankens sowie durch
Wechselkurserwartungen ausgelost worden zu sein.
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VI. INTERNATIONALE KREDIT- UND
ANLEIHEMARKTE

Schwerpunkte

Die internationalen Finanzmirkte verzeichneten 1981 erneut ein kriftiges
Wachstum, Angesichts eines reichlichen Mittelaufkommens und einer unverindert
starken Nachfrage nach internationalen Bankkrediten von seiten privater und staat-
licher Schuldner sowohl aus Entwicklungslindern als auch aus Industriestaaten er-
hohten sich die Bruttoauslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken auf
wechselkursbereinigter Basis um $ 268 Mrd., verglichen mit einem Anstieg von
$ 242 Mrd. im Jahre 1980. Ohne die Doppelzihlungen aus der Weitergabe von Mit-
teln zwischen den berichtenden Banken hat sich von 1980 auf 1981 das Wachstum
der internationalen Ausleihungen schitzungsweise von $ 160 auf 165 Mrd. ver-
stirkt. Auch die Mirkte fiir Auslands- und Euroanleihen verzeichneten 1981 eine
lebhafte Emissionstatigkeit, wobei sich die neue Finanzierung durch Anleihen, ab-
ziiglich geschitzter Tilgungen und Rickkiufe, auf $ 36,5 gegeniiber 28 Mrd. im
Jahre 1980 belief.

Auf der Herkunftsseite des internationalen Bankkreditmarkts gab es von 1980
auf 1981 ausgeprigte Verschiecbungen in der regionalen Struktur des Mittelzuflusses
zu den berichtenden Banken. Die 1981 starke Abnahme des zusammengefafiten Lei-
stungsbilanziiberschusses der OPEC trug zu einem Riickgang der Neueinlagen
dieser Lander bei den Banken von rund $ 42 auf nur 3 Mrd. bei, wobei in der
zweiten Jahreshilfte sogar OPEC-Gelder abgezogen wurden. Dieses Versiegen einer
der wichtigsten Finanzierungsquellen fiir die internationalen Kreditmirkte wurde
jedoch miihelos durch ein reichlicheres Kapitalangebot von anderer Seite ausgegli-
chen, ohne daf es zu einer allgemeinen Anspannung des Marktes kam. Insbeson-
dere das Aufkommen neuer Mittel aus den grofien Industrielindern wies weiterhin
eine starke Zunahme auf, und zwar von etwa $ 100 auf 135 Mrd. (ohne Doppel-
zihlungen), was hauptsichlich auf das schnellere Wachstum der Auslandsanlagen
der Banken und Nichtbanken in den USA zuriickzufithren war. Auf der Verwen-
dungsseite des Marktes unterschied sich die Kreditverteilung insgesamt nicht sehr
stark von der des Jahres 1980. Es gab einen leichten Zuwachs bei den von Banken
im Berichtsgebiet (im wesentlichen an die Zehnergruppenlinder, die Schweiz,
Osterreich, Dinemark und Irland) neu vergebenen Mittel, wihrend die Neuauslei-
hungen an Linder des Auflengebiets etwa dieselbe Groflenordnung erreichten wie
1980. Die Neuausleihungen an die nicht der OPEC angehdrenden Entwicklungskin-
der und an die entwickelten Linder auflerhalb des Berichtsgebiets waren geringfiigig
héher als 1980, wihrend die den osteuropdischen Staaten zusitzlich eingeriumten
Kredite stark zuriickgingen, was zum Teil durch die politische Lage in Polen
bedingt war. Faflt man die beiden Seiten des Marktes zusammen, so ergibt sich, be-
dingt durch die Tatsache, daf das Berichtsgebiet die OPEC-Linder als Hauptquelle
neuer Nettomittel abgeldst hat, als das wichtigste Merkmal des Jahres 1981 eine
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Riickkehr zur Situation vor den Olpreissteigerungen von 1979/80: ein umfangrei-
cher, vom internationalen Bankensektor vermittelter Nettokapitalexport von grofleren
Industriestaaten zu den iibrigen Landern.

Seit Ende 1981 gab es Anzeichen fiir sich anbahnende Verinderungen auf dem
Bankkreditmarkt, vor allem in bezug auf die Neuvergabe von Krediten an Linder
des Auflengebiets. Wihrend im vergangenen Jahr die Linder Osteuropas die einzige
Gruppe unter den Nicht-OPEC-Lindern des Auflengebiers darstellten, denen
gegeniiber sich die Neuausleihungen der Banken abschwichten, kénnten nunmehr
die Banken angesichts der anhaltend hohen Leistungsbilanzdefizite der Slimpor-
tierenden Entwicklungslinder sowie neuer politischer Unruhen allgemein zuriick-
haltender bei der Vergabe neuer Kredite an Linder in prekirer auflenwirtschaft-
licher Lage werden. Allerdings kann derzeit noch nicht gesagt werden, ob diese
Neueinschitzung der Kreditwiirdigkeit einiger Linder eine spiirbare Abschwichung
des Gesamtwachstums der internationalen Bankausleihungen zur Folge haben wird.

Gesamtzahlen der internationalen Ausleihungen im Jahre 1981

Ein hervorstechendes Merkmal des internationalen Bankkreditgeschifts im
vergangenen Jahr war dessen rasches Wachstum. Zu jeweiligen Dollarwerten ge-
rechnet erhéhten sich die Auslandsforderungen der Banken der Zehnergruppe, der
Schweiz, Osterreichs, Dinemarks, Irlands sowie der Niederlassungen von US-Ban-
ken an den Offshore-Finanzplitzen im karibischen Raum und Fernen Osten von
$ 1322 auf 1542 Mrd. Dieser in laufenden Preisen ausgedriickte Zuwachs von deut-
lich mehr als 16% lag etwas unter den Wachstumsraten der vorangegangenen Jahre,
Die nominalen Zahlen geben freilich in gewisser Hinsicht ein verzerrtes Bild der
wirklichen Situation. Die weltweite Rezession und ein starker Dollar bewirkten im
letzten Jahr eine Trendumkehr der Dollarpreise fir Auflenhandelsgiiter. So war bei-
spielsweise der Index der Durchschnittswerte der Weltexporte, in US-Dollar be-
rechnet, vom vierten Quartal 1979 zum vierten Quartal 1980 um 13% gestiegen,
wahrend er im Verlauf des Jahres 1981 um rund 3% zuriickgegangen war, Wenn
auch dieser Gesamtindex der Durchschnittswerte der unterschiedlichen Situation
einzelner Lindergruppen nicht véllig gerecht werden kann, so besteht doch kaum
ein Zweifel, dafl sich die reale Expansion der internationalen Kreditaggregate im
letzten Jahr stark beschleunigt hat und eine der grofiten war, die jemals verzeichnet

“wurde. Aus der Sicht der Schuldnerlinder bedeutet dies, dafl im Gegensatz zu den
vorangegangenen Jahren, als die Nettokreditaufnahme bei den Banken in hohem
Mafe durch die inflationsbedingte Amortisation eines Teils der ausstehenden Schuld
kompensiert wurde, 1981 eine solche Schuldenentlastung nicht stattfand.

Hinzu kommt, daf} die Dollarwerte wie schon 1980 die Wachstumsdynamik des
Marktes deutlich unterzeichnen, da ein steigender Dollarkurs den Gegenwert der
auf Wihrungen wie die D-Mark, den Schweizer Franken und den Yen lautenden
Forderungen verringerte. Wenn man diese Wechselkurseinfliisse eliminiert, dann
stellt sich fiir 1981 der Zuwachs der Auslandsforderungen der berichtenden Banken
auf $ 268 Mrd., verglichen mit einer Ausweitung von $ 242 Mrd. im Jahre 1980. Da
die Ausklammerung der Wechselkurseinfliisse ein realistischeres Bild von der Grofle
und der Struktur der internationalen Finanzierungsstrome vermittelt, werden die im
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folgenden Text und in den Tabellen enthaltenen Stromgréfien, sofern nicht anders
angegeben, auf einer wechselkursbereinigten Basis wiedergegeben. Unbereinigte Be-
standsgréflen sind diesem Kapitel als Anhang beigegeben.

Wie gewShnlich sind die Zahlen {iber die Auslandsforderungen und -verbind-
lichkeiten der Banken im letzten Jahr durch Doppelzihlungen aus der Weitergabe

Kreditvergabe auf den internationalen Markten {Schétzung):
Verénderung der Auslandsforderungen der Banken sowie
internationale Anleiheemissionen

Mittelfluf? Stand
bereinigt um Wechselkursveranderungen’ Ende
Kredigeber 1978 | 1979 | 1980 | 1981 1981
Milliarden US-Dollar
Banken in den berichienden suropdischan Landerm? | .. 11,9 150,9 158.7 136,0 9923
darunter in Fremdwahrupg (Euromarkt) ... .. .. 97,3 130.3 1310 1145 840.0
BankeninKanadaundJapan . ...........enneeniias 14,8 16,5 285 23,5 122,85
Banken inden USA (sinschliedlichIBFs) .. ... ..... 38,0 17.1 40,7 76,5 255.4
Nigderlassungen von US-Banken an
Offshore-Finanzplatzen® ... ................... 15,0 21,0 13,7 31,6 1718
INSHESAME ..ot 179,7 2055 2416 267,6 15420
abziiglich Doppelzdhlungean wegen Weitergabe
2wischen den berichtenden Banken . ..., .. ..., 89.7 80,5 81,6 102.6 6020
A = neue internationale Ausleihungen der
Banken inettol* ......... Y 90,0 126,0 160,0 165,0 940,0
Emissionen von Euroanleihen und Auslandsanleinen .. 375 37.3 33,0 478 .
gbziiglich Tilgungen und Rickkduie® ... ... ... ....... 8,5 9.3 10,0 11,3
B = negue internationale Finanzierung durch
Anleihen nettol ... ... 29,0 28,0 28,0 36,5 .
A+ B = neue Finanzierung durch Banken und
Anlgihen, insgesamt ... ........ e 1190 153,0 188.0 2015 .
abziglich Doppelzihlungen® ... ............... . ... 6,0 8,0 8,0 8,5

Meus Finanzierung durch Banken und
Anlgihen, insgesamtinetiol .. ... ... 113,0 145,0 1800 195,0 .

MNachrichifich: nicht berichtende Banken
an Oifshore-Finanzpidtzen’ .. ... ... 30.0 28,0 40,0 61,0 236,0

'Bankkredite in Nichtdollarwahrungen werden zu konstanten Wechselkursen am Quartalsende, Nichtdollaranleihen zu solchen
am Monatsende umgerechnet, Belgien-Luxernburg, Ddnemark, Deutschland {BR}, Frankreich, Groftritannien, krland,
talien, die Niederlande, Osterreich, Schweden und die Schweiz. *Bahamas, Kaimaninseln, Panama, Hongkeng und Singa-
pur. *Neben direkten Forderungen gegeniber Endempfingern entbalten diese Schatzungen bestimmte Interbank-
positionen: erstens Fordarungen gegeniiber Banken aulierhalb des Berichisraums, d.h, aulGerhalb der Finanzzentren und
Offshore-Finanzplitze, wobei davon ausgegangen wird, dal diese , peripheren” Banken in den meisten Félien die Mitte! nicht bei
Banken in den Finanzzentren nur zum Zwecke der Wiederaniage bei anderen Banken in digsen Zentren aufnehmen; zweitens
Fordzrungen gegenuber Banken innerbalb deg Berichtsraums, soweit solche Banken die Mittel in Landeswahiung umwandeln
oder sie dazu verwenden, unmittelbar Fremdwéhrunisgelder an inlandische Kunden auszuleihen; drittens einen erheblichen
Teil der Fremdwahrungsforderungen gegeniber Banken des Landes, aus dem die betreffende Wahrung stammt, 2.8, Dollar-
forderungen der Banken in London gegeniber Banken in den USA; auch hier wird davon ausgegangen, dai die kreditnehmen-
dan Banken die Mittel im wesenllicﬁsn fur inlandische Zwecke aufnehmen vnd nicht in der Absicht, sie an andere Banken im
Berichtsraum weitarzugeben; allerdings wird in Abzug zur Benicksichtigung von Yerrechnungssalden und dhnlichen Posten ge-
macht, Wahrend sich das Auftreten gewisser Doppelzahlungen in diesan Schatzungen nicht ganz ausschiie®en |aBt, ist andersr-
seits festzusiellen, dal die Statistiken Licken sufweigen und dal die derzeit vorliegenden Zahlen nicht die gesamten
internationalen Ausleihungen der Banken arfassen, Diese Zshlen beruhen auf sehr groben Schatzungen und werden hier
hauptsiichlich zur lllustrierung van Tatbestanden wiedergegeben. Wenn auch die Fehlerspielrdume im Verhaltnis zur Hohe der
Zahlen grof sind, ist es doch wenig wahrscheinlich, dak sie die Argaben dber die gesamts neus internationaie Finanzierung auf
Nettobasis wesentlich verandern konnen. 5Von den berichtenden Banken ubernommene Anleihen, soweit sie in den
Bankenstatistiken als Forderung gegeniber Gebietsfremden ausgewiesen sind; Anleihen, die von den berichtenden Banken
hauptsachlich zur Fundierung ihras internaticnalen Ausleihegeschifs begeben warden. TSchitzungen, zu laufenden
Wechseélkursen, flir die micht berichtenden Banken an den in Fulinote 3 genannten Offshore-Finanzplatzen sowie fur alle Banken
in Bahrain und auf den Nieder[andischen Antiilen.
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von Betrigen zwischen den berichtenden Banken erheblich aufgebliht. Rechnet man
diese Doppelzihlungen heraus, dann kann die Zunahme der insgesamt von den be-
richtenden Banken 1981 international vermittelten Kredite auf $ 165 Mrd, oder
21,5% veranschlagt werden, womit sich das Gesamtvolumen der ausstehenden Kre-
dite auf rund $ 940 Mrd. beliuft.

Die internationalen Anlethemirkte verzeichneten ebenfalls ein lebhaftes Ge-
schift. Die Bruttoneubegebungen von Auslands- und Euroanleihen beliefen sich auf
$ 47,8 Mrd., das sind fast $ 10 Mrd. mehr als 1980. Nach Beriicksichtigung von Til-
gungen ausstehender Emissionen sowie Uberschneidungen mit dem internationalen
Bankensektor sind dies schitzungsweise weitere $ 30 Mrd., die die internationalen
Finanzmirkte im letzten Jahr vermittelt haben. Das gesamte internationale Kredit-
wachstum kann deshalb abziiglich der Doppelzihlungen auf etwa $ 195 Mrd. und
somit auf $ 15 Mrd. mehr als 1980 veranschlagt werden.

Was den Bankensektor betrifft, so verzeichneten die Banken in den USA (ein-
schlieflich der US-Niederlassungen auslindischer Banken) ein besonders ausgeprig-
tes Wachstum ihres internationalen Geschifts. Thre Auslandsforderungen schnellten
um rund 43% in die Hohe; allerdings hatten die in den letzten Monaten des Jahres
neu in den USA entstandenen ,international banking facilities (IBF) einen erheb-
lichen Anteil an diesem Wachstum. Aber selbst die Forderungen der Filialen von
US-Banken an den Offshore-Finanzplitzen im karibischen Raum und Fernen Osten
weiteten sich mit nahezu 23% recht stark aus. Uberdies scheint auch das von der
BIZ-Statistik nicht direkt erfafite Offshore-Kreditgeschift sehr kriftig, nimlich um
fast 35% gewachsen zu sein. Eine bemerkenswert starke Geschiftsausweitung ver-
zeichneten schlieflich auch die Banken in Japan, deren Auslandsforderungen um
32,5% zunahmen. Demgegeniiber wiesen die Auslandsaktiva der Banken in den
europiischen Berichtslindern mit 16% ein verhalteneres Wachstum auf, wobei sich
in Fortsetzung eines bereits in den Vorjzhren erkennbaren Trends ihr Anteil an den
insgesamt ausstehenden Positionen deutlich verkleinerte.

Wesentliche Einfliisse

1981 war die Situation auf den internationalen Kreditmirkten durck ein reich-
liches zusitzliches Mittelaufkommen und eine starke Kreditnachfrage charakeeri-
siert. In einigen Fillen waren die Banken jedoch weniger als frither bereit, Kredite
zu gewahren. Im Laufe des Jahres kam die Kreditgewihrung an osteuropiische
Staaten aus wirtschaftlichen und politischen Griinden nahezu zum Erliegen, und die
Banken nahmen auch gegeniiber einigen wenigen anderen Lindern mit bestehender
hoher Auslandsverschuldung und einer kritischen Zahlungsbilanzposition eine vor-
sichtigere Haltung ein. Diese Linder mufiten sowohl hohere Zinsaufschlige hin-
nehmen als auch verstirkt auf eine kurzfristige Verschuldung zuriickgreifen. An-
gesichts des reichlichen Kapitalangebots fithrte diese Zuriickhaltung gegeniiber eini-
gen Lindern dazu, dafl die Banken um so mehr darauf bedacht waren, ihre ander-
weitige Kreditvergabe zu erhohen, mit dem Ergebnis, daff die meisten privaten und
staatlichen Kreditnehmer in der Lage waren, Darlehen zu sehr geringen Zinsauf-
schligen zu erhalten.
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Ein zweiter Einflufifaktor, der dazu beitrug, daf} die Zinsaufschlige fiir Kre-
dite an erste Adressen weiterhin stark gedriickt waren, war das exogen bestimmte
hohe Niveau der Nominal- und Realzinsen, das weitgehend die Entwicklungen auf
den nationalen Mirkten, vor allem die monetire Situation in den USA, wider-
spiegelte. Da die meisten internationalen Bankgeschifte auf Dollarwihrung lauten,
bewirkten die ungewohnlich hohen Dollarzinsen eine zusitzliche Ausweitung des
Angebots an neuen Mitteln am Marke, wihrend gleichzeitig das Wachstum der
effektiven Nachfrage etwas gedimpft wurde und sich damit das Gleichgewiche der
Marktkrifte weiter zugunsten erstklassiger Kreditnehmer verinderte.

US-Prime rate, Interbanksatze fir Dreimonats-Eurogeldmarkteinlagen und ihr
Gefille gegenlber den Inlandszinsen
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Anmerkung: Auf der Basis von Mittwochswarten fOr die Interbanksatze und das Zinsgefalle.

Die Zinsentwicklungen tragen dazu bei, ein weiteres Merkmal auf der inter-
nationalen Finanzszene im vergangenen Jahr zu erkliren, nimlich die wachsende
Interdependenz zwischen den heimischen und den internationalen Kreditmirkten.
Sowchl das hohe Niveau als auch die Instabilitit der Zinsen vergroflerten eher den
Wettbewerbsvorteil, den die internationalen Mirkte als Folge threr Freiheit von re-
gulatorischen und institutionellen Hemmnissen genieflen. Daher waren die Banken
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des ofteren in der Lage, ihren grofleren Kunden erster Adresse giinstigere Bedin-
gungen einzuridumen, indem sie die Kreditgeschafte tiber ihre auslindischen Nieder-
lassungen statt uber ihre heimischen Zweiganstalten abwickelten. Dieser Trend
wurde durch institutionelle Entwicklungen geférdert, z.B. boten die Banken in den
USA ihren grofien gewerblichen Inlandskunden die Option zwischen einer Ver-
schuldung zum Leitzinssatz (Prime rate) oder zu einem an der Londoner Inter-
bankrate (LIBOR) gebundenen Satz an. Die sich ergebende Umleitung der Bank-
geschifte Giber internationale Mirkte diirfre in gewissem Umfang das gesamte inter-
nationale Kreditvolumen aufgebliht haben, ohne die internationalen Kapitalstrome
wirklich zu erhéhen und ohne die Verhiltnisse an den nationalen oder internatio-
nalen Mirkten direkt zu beeinflussen.

Dafl sich fiir viele Linder im vergangenen Jahr bei internationalen Bankkredi-
ten eint ausgesprochener Schuldnermarkt ergab, geschah trotz einiger wichtiger Ver-
inderungen, die die Aufkommensseite an den Kreditmirkten keinesfalls begiinstigten.
Erstens trug das Schrumpfen des Leistungsbilanziiberschusses der lexportierenden
Linder zu einer sehr starken Verringerung der Mittelbeschaffung der Banken von
dieser Seite her bei. Zweitens scheinen sowohl politische Entwicklungen wie andere
Risikoiiberlegungen und vielleicht auch die Erwartung, dafl die US-Zinsen den
Hochststand erreicht haben diirften, dazu beigetragen haben, daf nicht aus den
USA stammende Gelder von den internationalen Kreditmirkten auf die US-Wert-
papiermirkte verlagert worden sind. Zum ersten Mal, seit solche Statistiken erhoben
werden, wiesen die offiziellen Einlagen bei Banken auf dem eng definierten Euro-
geldmarkt im Jahre 1981 einen grofleren Riickgang in Hohe von $ 13 Mrd. auf,
wihrend gleichzeitig die US-Verbindlichkeiten gegeniiber offiziellen Stellen aufer-
halb Westeuropas einen Anstieg von iiber $ 20 Mrd. zeigten.

Der Riickgang des Angebots neuer Mittel aus diesen Quellen wurde jedoch
durch einen sehr umfangreichen Geldexport von Banken in den USA und durch
reichliche Mittelzufliisse von US-Nichtbanken zu den internationalen Kreditmirk-
ten ausgeglichen. Bereinigt um Doppelzihlungen, die sich aus der Wiederanlage von
Mitteln innerhalb der berichtenden Banken ergeben, kann geschitzt werden, daff
1981 etwa $ 80 Mrd. zusitzlicher Mittel allein von diesen zwei Aufkommensseiten
her der iibrigen Welt zur Verfiigung gestellt wurden.

Ein weiterer Einfluf}, der sich auf das Angebot an neuen Mitteln auswirkrte,
war im vergangenen Jahr die Entwicklung an den Devisenmirkten, insbesondere
die Hoherbewertung des Dollars und die Instabilitit der Wechselkurse im all-
gemeinen. Die Stirke des Dollars und die sehr hohen Dollarzinsen erhéhten die
Attraktivitait von Eurodollareinlagen erheblich, weitgehend zu Lasten von Einlagen
in anderen Eurowihrungen. Ein catsichlicher Riickgang bei den gesamten Einlagen,
die in anderen Eurowihrungen als dem Dollar gehalten wurden, trat jedoch nicht
ein.

Die Wechselkursbewegungen hatten auch Einfluff auf die Anteile, die die ein-
zelnen nationalen Bankensysteme am gesamten Wachstum der Kreditmirkee er-
reichten. In den berichtenden europiischen Lindern lief die Héherbewertung des
Dollars den Buchwert der Dollarforderungen in heimischer Wihrung gerechnet
steigen. Die sich daraus ergebende Verschlechterung der Bilanzrelationen hatte
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zusammen mit den Bemiithungen, die bankenaufsichtliche Kontrolle auf die inter-
national konsolidierten Positionen der Banken auszuweiten, auf das Wachstum des
internationalen Bankgeschifts in einigen europiischen Lindern einen hemmenden
Einflul. Dies betraf vor allem die deutschen Banken, deren internationaler Ma-
névrierspielraum in einigen Fillen auch durch Schwierigkeiten im Inland eingeengt
worden war.,

Andererseits erzielten die Banken in den USA ein stetiges schnelles Wachstum
ihrer internationalen Aktivititen, womit sie ithren beherrschenden Anteil und ihre
filhrende Position an den internationalen Finanzmirkten miihelos behaupteten.
Wenn tiberhaupt, so wirkte sich die Stirke des Dollars zu ihren Gunsten aus, und
sie waren auch weniger als viele europiische Banken von der Verschlechterung der
internationalen Finanzlage der osteuropiischen Kreditnehmer betroffen. Die dy-
namischste Gruppe auf den internationalen Mirkten scheinen im vergangenen Jahr
jedoch die japanischen Banken gewesen zu sein. Angesichts schwacher inlindischer
Kreditnachfrage und ermutigt durch die Lockerung der offiziellen Beschrinkungen
hinsichtlich ihrer Kreditvergabe an das Ausland, strebten sie energisch danach, ihren
Anteil am internationalen Kreditgeschift auszuweiten. Auch Banken aus den 5l-
exportierenden Lindern des Nahen Ostens lieflen im vergangenen Jahr ihren Ein-
flof auf den internationalen Mirkten in wachsendem Mafle spiirbar werden. Ge-
stiitzt auf éine starke Kapitalposition weiteten sie ihren Antell am Mark: fiir
Konsortialanleihen deutlich aus.

Auf der Verwendungsseite der internationalen Kreditmirkte war die Situation
im vergangenen Jahr sowohl durch einen anhaltend groflen oder sogar wachsenden
Verschuldungsbedarf gekennzeichnet als auch durch Faktoren, die eine Verschul-
dung erschwerten, z.B. durch das weitgehend exogen bestimmte Rekordniveau der
Realzinsen und, fiir einige Kreditnehmer, durch die wachsende Zuriickhaltung der
Banken, ihr Engagement zu erhdhen. Der starke Riickgang des OPEC-Uberschusses
fiihrte nicht zu einer entsprechenden Abnahme des internationalen Finanzierungs-
bedarfs. Sein Gegenposten war zunichst eine Verbesserung der Leistungsbilanz-
salden einiger wichtiger Industrielinder; der Riickgriff auf internationale Bank-
kredite durch die Gebietsansissigen dieser Staaten wurde jedoch durch die einge-
tretene Verbesserung in den Leistungsbilanzen dieser Linder kaum beriihrt. Fiir
andere Lindergruppen wurde der positive Einfluff, den der Riickgang des OPEC-
Uberschusses sonst auf ihre Leistungsbilanzen ausgeiibt hitte, durch die ungiinsti-
gen Entwicklungen in den Industrielindern mehr als ausgeglichen. Die wirtschaft-
liche Stagnation in den wichtigen Industriestaaten hatte auf die Exportnachfrage der
ubrigen Linder und auf die Rohstoffpreise einen stark rezessiven Einflufl. Aufer-
dem trug das ungewdhnlich hohe Niveau der Dollarzinsen betrichtlich zur Schul-
dendienstlast der Darlehensnehmerstaaten bei. Besonders fir einige Entwicklungs-
linder auflerhalb des OPEC-Raums, die zumeist nur wenig Ol importieren, wiegt
dieser Fakror allein die Vorteile der Einsparungen beim Olverbrauch mitunter mehr
als auf. Schliefllich brachte die Héherbewertung des Dollars einen Anstieg der
realen Preise der Oleinfuhren mit sich, ungeachtet der Entspannung an den Ol-
mirkten. Wenngleich mehrere Schuldnerlinder auf diese Gegebenheiten mit einer
Drosselung der inlindischen Wirtschaftsaktivitit reagierten, weitete sich das gesamte
Leistungsbilanzdefizit der Entwicklungslinder (ohne OPEC) weiter aus.
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Wihrend diese Ereignisse die internationale Kreditnachfrage der Entwick-
lungslinder auf hohem Niveau hielten, trugen sie nicht dazu bei, die Krediteinstu-
fung einiger Datlehensnehmer zu verbessern, Linder mit relativ bescheidener Aus-
landsverschuldung waren noch in der Lage, Kredite zu relativ glinstigen Bedingun-
gen zu erhalten, aber einige wichtige Kreditnehmer mit stark gestiegener Verschul-
dung hatten hohere Zinsaufschlige in Kauf zu nehmen. Schliefllich bedeutete
die Tatsache, dafl die Auslandsverschuldung der meisten dieser Linder auf Dollar
lautete, dafl der scharfe Anstieg des Wechselkurses dieser Wahrung auf eine Er-
hohung der Schuldenlast dieser Linder hinauslief, ohne dafl iiberhaupt eine Neu-
verschuldung stattfand.

Die internationale Finanzierungsposition der osteuropiischen Linder wurde
weitgehend von den gleichen negativen Einfliissen bestimmt, wie es bei den nichtl-
fordernden Entwicklungslindern der Fall war. Zusitzlich wurde die Kreditwiirdig-
keit dieser Linder aber durch die Riickwirkung der Ereignisse in Polen beeintrich-
tigt, durch die Verschlechterung des politischen Klimas in den Ost—-West-Beziehun-
gen sowie in einigen Fillen durch ékonomische Probleme binnenwirtschaftlicher
Natur. Ungeachtet ihres wachsenden auslindischen Kreditbedarfs sahen diese Staa-
ten ihren Zugang zum internationalen Bankkredit scharf begrenze, wobei die Bereit-
schaft der Banken, ihren Kreditanforderungen zu entsprechen, sich im wesentlichen
auf Kredite beschrinkte, die riickversicherbar und staatlich garantiert waren.

Die Nachfrage nach internationalen Bankkrediten blieb bei den Industrie-
staaten lebhaft. Dies war in erheblichem Umfang die Folge eines weiterhin betricht-
lichen Bedarfs an Mitteln zur Finanzierung von Leistungsbilanz- und Budgetdefizi-
ten. Aber auch die Kreditaufnahme des privaten Sektors, die durch die relativen
Kostenvorteile des internationalen Bankkredits angeregr wurde, war erheblich. Die
Ruckwirkungen der sich verstirkenden Rezession auf die Ertragslage und die Un-
ternehmensbilanzen hielten den Finanzierungsbedarf hoch, ungeachtet der gestiege-
nen Zinsen und der ungiinstigen Aussichten fiir die weitere Investitionstitigkeit,

Was die Perspektiven des Wachstums der internationalen Kreditmirkte fiir die
nahe Zukunft angeht, so wird trotz des kriftigen Abbaus der OPEC-Uberschiisse
die potentielle Nachfrage nach neuen Krediten infolge der anhaltenden auflenwirt-
schaftlichen Defizite in vielen Teilen der Welt wahrscheinlich hoch bleiben. Aufier-
dem konnten einige Linder, deren Zahlungsbilanzsituation sich verbessert hat, die
Absicht haben, bei den Banken Kredite zur Stirkung ihrer Devisenposition aufzu-
nehmen, wie es auch nach 1973 geschah, als die Wirkungen des Olpreisanstiegs
abgeklungen waren. Ebenso diirfte auf der Kapitalangebotsseite des Marktes das
reichliche Aufkommen an neuen Mitteln, das bisher den Banken zur Verfiigung
stand, durchaus anhalten, da das Austrocknen des Kapitalzuflusses von den OPEC-
Lindern durch die wesentlich grofere Verfiigharkeit von Mitteln aus dem Berichts-
gebiet ausgeglichen wurde — wie es auch in den Jahren nach 1975 der Fall gewesen
war.

Andern diirfee sich jedoch das Bewufitsein der Banken hinsichtlich der Risi-
ken, die mit ihrer internationalen Kreditvergabe verbunden sind. Schon 1981 wa-
ren die Banken bei der Erhéhung ihres Engagements gegeniiber osteuropiischen
Lindern und einigen anderen hochverschuldeten Staaten erheblich votsichtiger
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geworden. In neuerer Zeit hat es Anzeichen dafiir gegeben, daff politische Verwick-
lungen die Banken aus verstindlichen Griinden dazu fithren kénnen, noch grofiere
Vorsicht walten zu lassen. Dies zeigte sich einmal an der Ausweitung der Spanne
zwischen den niedrigsten und den héchsten Zinsaufschligen bei der Gewihrung
neuer Kredite und gleichzeitig an der steigenden Zahl der Linder, denen gegeniiber
hohere Zinsspannen angewendet wurden. Ob diese Neueinschitzung zu einer gene-
rellen Verlangsamung des Wachstums der internationalen Bankkreditgewihrung
fiithren wird, ist noch nichr klar, da in einer Situation, in der das Aufkommen neuer
Mittel weiterhin sehr reichlich ist, die Banken bei einer Verlangsamung der Dar-
lehensgewihrung an einige Lindergruppen versuchen diirften, anderweitig ihre Kre-
ditcitigkeit um so stirker auszudehnen.

Im vergangenen Jahrzehnt haben die Banken auf dem Gebiet der internatio-
nalen Finanzierungen eine fiihrende Rolle innegehabt. Dies bringt mit sich, daf} ein
verantwortungsbewuflites Geschiftsgebaren bei der internationalen Kreditvergabe
nicht nur fiir die Soliditit der Banken selbst, sondern auch fiir die gesamte Welt-
wirtschaft von grofler Bedeutung ist. In der gegenwirtigen Situation dirfte eine
groflere Vorsicht bei der Bereitstellung zusitzlicher Finanzierungsmittel an eine
Reihe von Staaten, gegeniiber denen die Banken schon sehr stark engagiert sind und
bei denen die Notwendigkeit der Durchserzung inlandischer Anpassungsprogramme
besteht, durchaus gerechtfertigt sein. Gleichzeitig ergibt sich jedoch kein Wider-
spruch zur Einhaltung solider Bankgrundsitze, wenn die Banken sorgfiltig nach der
Berechtigung des Auslandsfinanzierungsbedarfs der einzelnen Linder unterscheiden.
Ferner ist, wie die Erfahrung der Vergangenheir gezeigt hat, die Gefahr, daff die
Linder einem zu abrupten Anpassungsprozefl unterworfen werden, ebenso vorhan-
den wie die Gefahr einer Verzdgerung der Anpassung durch eine allzu groflziigige
Kreditgewihrung. Ein sich verantwortungsbewufit verhaltendes internationales Ban-
kensystem, das danach trachter, diese beiden Fehler zu vermeiden, ist fiir einen
reibungslosen Ablauf der internationalen Anpassungsprozesse von grofler Bedeutung,

Herkunit und Verwendung der internationalen Bankmittel

Im Jahre 1981 hat sich die regionale Aufgliederung der iiber die Banken ge-
leiteten internationalen Finanzierungsstrome sehr stark verindert. Da die Neuein-
lagen der OPEC-Lander bei berichtenden Banken praktisch zum Stillstand kamen,
ging das Mittelaufkommen aus den Lindern von auflerhalb des Berichtsgebiets von
iiber $ 58 Mrd. im Jahre 1980 auf $ 28 Mrd. scharf zuriick, wihrend gleichzeitig
das Angebot neuer Mittel von innerhalb des Berichtsgebiets (abziiglich der Doppel-
zdhlungen) von $ 102 auf ungefihr 137 Mrd. anstieg. Gleichzeitig war auf der Ver-
wendungsseite des Marktes die regionale Verteilungsstruktur nicht sehr verschieden
von derjerugen des Jahres 1980. Es gab einen mifligen Anstieg bei neugewihtien
Mitteln innerhalb des Berichtsgebiets selbst von etwa $ 87 auf 93 Mrd., wihrend die
Neuausleithungen auflerhalb des Berichtsgebiets in Hohe von etwa $ 72 Mrd. auf
dem gleichen Niveau wie im Jahre 1980 blieben. Fafit man beide Seiten des Marktes
zusammen, so ergibt sich, dafl der Nettokapitalbetrag, der von den internationalen
Kreditmiarkten aus dem Berichtsgebiet an die iibrigen Linder weitergereicht wurde,
von 198C auf 1981 drastisch anstieg, und zwar von $ 15 auf 44 Mrd.
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Regionale Aufgliederung der internationalen Kreditmarktmittel'

Verdnderungen
{zu kor 1 Wechselkursan am Quartalsenda) Stand
1980 1981 %ggf
1. L 1, )
1978 1979 Halbjahr Halgjahr Halbjahr Halgjahr
Milliarden US-Dollar
ForderungenderBanken gegeniber:
Zahnergruppe und Schweiz, Jsterreich,
Danemarkundlriand ... ... ...... 102,6 112,6 56,0 80,2 41,5 101,6 8199
davon: europdisches Berichtsgebiet . . 75,2 69,7 373 67,1 16,6 b4, 4 568.3
USA . .. 128 28.5 54 28 0.3 35,7 1336
Kanada .................. 57 3.7 27 1.8 89 4.4 36,8
SEOAT i &9 1.3 710 &5 5,7 7.1 81,2
Offshore-Finanzplatze® ............. 23,6 322 13.6 19.3 24,4 259 2375
Ubrige entwickelte Liander ., .. .. ..... 5,7 75 7.4 8.1 a5 8.4 28,9
QSIQUIFOPA o oo ee e 5,6 7.1 2,0 5,0 2.9 19 60,8
OPEC-Lander® ... ................ 16,4 7.2 - 09 8,0 - 1,0 5,3 72,0
Ubrige Entwicklungslander ... ... ... 21,8 35,3 14,4 24,8 13,7 27.9 230,%
darunter: Lateinamerika® ... ... .. 29 229 0.5 i7.9 120 206 1585
Nichtauftgilbar® . ... .............. 4,0 36 1.8 19 49 1,7 228
ZUsammen . ..... .. ....... 1797 2085 94,3 1473 94.9 1727 15642,0
davon: Innengebietfbrutte) ... ... 1247 1435 69.3 89,3 67,9 127,7 | 10500
Innengebiet fohne
Doppetzdhiungen® ... ... 35,0 63,0 55,0 320 380 55,0 448.0
Aufiengebiet’ ... ... ...... 55,0 62,0 25,0 480 27,0 4580 492.0
Gesamte internationale Bankaus-
leihungen {netto) ............... 20,0 1250 80,0 80,0 65,0 100,0 940.0
Verbindlichkeiten der Banken
gegendabar:
Zehnergruppe und Schweiz, Osterceich,
Dénemark,undlrland ..., ... ..... 110,7 1445 62,3 94,0 52,8 102,8 948 4
davon: auropéisches Berichtsgebiet . . 76,3 116.4 38,7 873 21,6 52,5 658,6
USA (o i e 27.0 21.7 20.3 16,4 28,7 42.6 2281
Kanada .................. 3.0 2,0 3.7 25 21 25 27,4
JEPAN el 44 44 32 7.8 24 52 34.3
Offshore-Finanzplétze® ..., ... . .... 248 42,0 6,7 20,5 16,8 38,7 2195
Obrige entwickelteLénder .. ......... 83 7.4 06 53 - 07 4,1 511
OSIEUIOPA oo o vt arvnsaes e e 1,6 4,6 -29 37 - 5,1 5,2 14,8
QPEC-Lander® .................... 2,9 37,0 24,2 17.4 6,7 ~- 35 156,8
Ubrige Entwicklungslander ., ...... 14,0 124 16 2,5 0.3 10,1 98,3
darunter: Lateinamerika® . ........ 72 4,7 - 23 2,6 1,7 4.8 39.8
Nichtaufteilbar® .. ................, 0.5 40 8.2 - 15 6,2 4.4 341
ATET: 1) 110011 T 162,8 2519 00,7 141,9 76,8 161,58 15230
davon: Innangebiet fbrutta) .. ... ... 131.8 1839 727 i1.g 708 1398 1158.0
innengebiet fohne
Dappelzahiungen .. ..... 58,0 87,0 520 50,0 59,0 78.0 575,0
Auflengebist’ .., . . ....... 31,0 68,0 28,0 20,0 6,0 220 365,08
Gesamig Internationale Bankaus-
leihungeninetto} .. ............. 90,0 125.0 80,0 B0O,0 65,0 100,0 240,0

Anmerkung: Die Zahlen in dieser Tabelle beruhen teilweise auf Schatzungen. Ab 1979 enthalten die Zahlen fiir dig Banken in
den USA keine Depotwerte mahr mit Ausnahme der for Gebietsfremde verwanrten marktfahigen Einlagenzertifikate von
US-Banken. Zuvor waren nur die fur Gebistsfremde verwahrien Schatzwechsel und -arweisungen ausgeklammert. Dig Strom-
groBen f(r das zweite Halbjshr 1981 sowie dig BestandsgréBen fir Ende 1981 enthalten die Auslandspositionen der
sinternational banking facilities'”,

'Regionale Aufgliederung der Veranderungen der Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten der Banken in den Zehner-
grupgaenléndern und der Schweiz, Osterreich, Didnemark und Irland sowi? der Oftshore-MNiederlassungen von US-Banken auf
den Bahamas, Hongkong, den Kaimaninseln, Panama und Singapur. Bahamas, Barbados, Bermuda, Hongkong, Kaiman-
inseln, Libanon, Liberia, Nisderlindische Antiller, Panama, Singapur, Yanuawu (vormals Meus Hebriden) und (briges
Britisch-Westindien. *Enthalten sind_auch Bahrain, Brunei, Oman sowie Trinidad und Tobago. *Einschlieflich der
Lander des karibischen Raums, die nicht als Offshore-Finanzplatze gelten kdnnen. *EinschlieBlich internationaler
Institutionen {ohne BIZ}. 5Ohne die Weitergabe von Betragen zwischen den berichtenden Banken, aber sinschliellich eines
Teils des nicht guﬂeiibaren Postens und der Positionen gegeniiber den Bahamas, Hongkong, den Kaimaninseln, Panama und
Singapur. EinschlisRlich der Positicnen gegeniber den Ubrigen Offshore-Zentren sowie des Restes des nicht
aufteilbaren Postens.
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Auflerhalb des Berichtsgebiets blieben die nichtolférdernden Entwicklungs-
linder brutto wie netto betrachtet die wichtigsten Kreditnehmer fiir internationale
Bankmittel. Die statistisch erfafiten Forderungen der berichtenden Banken an diese
Linder stiegen im vergangenen Jahr um $§ 41,6 auf insgesamt 230 Mrd. Dies lag un-
gefihr um $ 2,5 Mrd. iiber dem Zuwachs von 1980, und wenn man Liicken in der
Statistik beriicksichtigt, die sich beispielsweise durch die Darlehensaufnahme bei
nichtberichtenden Banken in Offshore-Zentren ergeben, diirften diese Kredit-
zufliisse leicht $ 45 Mrd. liberstiegen haben. Wie iiblich waren die lateinamerikani-
schen Linder mit $ 32,6 Mrd. oder mehr als drei Viertel der statistisch erfafiten ge-
samten neuen Kredite die grofiten Darlehensnehmer. Es ist vielleicht etwas iiber-
raschend, dafl die Neueinlagen von Entwicklungslindern im vergangenen Jahr mit
einem Anstieg von $ 4,1 auf 10,4 Mrd. sogar eine kriftigere Beschleunigung auf-
wiesen als ihre Kreditaufnahmen. Netto betrachtet wiesen diese Linder daher sogar
einen Riickgang ihrer Inanspruchnahme von internationalen Bankmitteln auf, nim-
lich von $ 35,1 Mrd. im Jahre 1980 auf $ 31,2 Mrd. Der grofite Teil der Einlagen-
erh6hung trat im vierten Quartal von 1981 auf, als der voriibergehende Riickgang
der US-Zinsen und die Schwiche des Dollars vorgezogene Darlehensaufnahmen in
gewissem Umfang ermutigt haben dirften.

Angaben fiir einzelne Linder sind auf wechselkursbereinigter Basis nicht vor-
handen, und hinsichtlich der berichtenden Banken ist die Erfassung der Zahlen
etwas enger abgegrenzt als bei den Angaben fiir das gesamte Berichtsgebiet; dieser
zwel Griinde wegen dirften sie den Umfang der im vergangenen Jahr stattgefunde-
nen Bewegungen eher etwas unterzeichnen. Gleichwohl kann festgehalten werden,
daf in der Gruppe der Entwicklungslinder Mexiko ($ 14,2 Mrd.), Brasilien
($ 6,5 Mrd.) und Argentinien ($ 4 Mrd.) im vergangenen Jahr die groften Kredit-
nehmerlinder waren. Mexiko erhéhte jedoch auch seine Einlagen bei den Berichts-
banken um $ 2,7 Mrd. Der grofite Teil der Darlehensaufnahme Brasiliens konzen-
trierte sich auf das letzte Quartal 1981, wobei, anders als in den vorhergehenden
Jahren, diese Verschuldung nicht von einer parallel laufenden Kiirzung der Einlagen
des Landes bei den Berichtsbanken begleitet wurde. Auflerhalb Lateinamerikas war
Siidkorea mit einer Nettoneuaufnahme von $ 3 Mrd. der grofite Darlehensnehmer.
Auf der anderen Seite hat China nicht nur seine Bruttobankverschuldung reduziert,
sondern seine Einlagen auch um $ 2,2 Mrd. erh6ht, womit es seine Netrogliubiger-
position gegeniiber den Berichtsbanken von $ 0,3 auf 3 Mrd. ausbaute. Taiwan, das
seine Einlagen um $ 1,2 Mrd. erhohte, wurde im Verlaufe des letzten Jahres eben-
falls ein Nettoanbieter von Bankmitteln,

Wegen der Auswirkungen der Situation in Polen erhielten die osteuropiischen
Linder im vergangenen Jahr nur $ 4,8 Mrd. an neuen Krediten, gegeniiber $ 7 Mrd.
im Jahre 1980. Der grofite Teil der Neuverschuldung im vergangenen Jahr entfiel
auf die Sowjetunion und die Deutsche Demokratische Republik. Neue Einlagen der
osteuropaischen Linder versiegten nahezu. Die Sowjetunion verfiigte in der ersten
Jahreshilfte ganz erheblich iiber ihre Einlagen bei den berichtenden Banken, mittels
betrichtlicher Goldverkiufe gelang es ihr aber spiter, ihre Guthaben weitgehend
wiederaufzubauen,

Die entwickelten Staaten auflerhalb des Berichtsgebiets, die im vergangenen
Jahr ebenso wie die Entwicklungslinder eine Erhohung ihres aggregierten Lei-
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stungsbilanzdefizits registrierten, nahmen neue Darlehen in Héhe von $ 16,9 Mrd.
auf, das waren $ 1,4 Mrd. mehr als 1980. Da gleichzeitig die Neueinlagen dieser
Linder um $ 2,5 auf 3,4 Mrd. zuriickgingen, stieg ithr gesamter Nettorilickgriff auf
internationale Bankmittel verhaltnismifig kraftig von $ 9,6 auf 13,5 Mrd. Die grofi-
ten Einzelschuldner dieser Gruppe waren im vergangenen Jahr Spanien, Sidafrika,
Australien, Portugal und Griechenland.

Bei den OPEC-Lindern trat im vergangenen Jahr ein Umschwung von einer
Position als Nettobereitsteller zu einer solchen als Nettonachfrager internationaler
Bankmittel ein. Die OPEC-Neueinlagen beliefen sich, nach einer starken Abnahme
im Verlauf von 1980, im ersten Quartal von 1981 noch auf $ 5 Mrd., bevor sie auf
$ 1,7 Mrd. 1m zweiten Quartal zuriickgingen und dann im dritten und vierten
Quartal von Entnzhmen in Hohe von $ 0,9 bzw. 2,6 Mrd. abgelést wurden. Der
zeitliche Verlauf der Darlehensaufnahme der OPEC-Linder zeigte das umgekehrte
Bild; wihrend diese Linder im ersten Quartal ihre Bruttoverschuldung bei den be-
tichtenden Banken um $ 2,4 Mrd. zuriickfithrten, erhéhten sie diese im vierten
Quartal um $ 2,9 Mrd. Diese Entwicklungen hatten zur Folge, dafi die OPEC-Lin-
der, nachdem sie im ersten Halbjahr noch Nettobereitsteller neuer Mistel auf den
internationalen Kreditmirkten in Hohe von $ 7,7 Mrd. gewesen waren, in der zweiten
Jahreshilfte Nettodarlehensnehmer im Umfang von $ 8,8 Mrd. wurden.

Die OPEC-Linder des Nahen Ostens mit niedriger ,,Absorptionsfihigkeit™
diirften ijhre Einlagen bei Banken auferhalb der USA um schitzungsweise fast
$ 20 Mrd. erhSht haben, was nur rund 25% ihres aggregierten Leistungsbilanziiber-
schusses entspricht. Andererseits scheinen die Linder mit hoher ,,Absorptionsfihig-
keit” den Grofiteil ihres Finanzierungsbedarfs durch Riickfihrung ihrer Einlagen
bei den internationalen Banken gedeckt zu haben. Thre Guthaben bei Banken aufler-
halb der USA diirften schitzungsweise um $ 11 Mrd. gesunken sein, und der Abzug
von Einlagen nahdstlicher OPEC-Linder von Banken in den USA in Héhe von
$ 2,4 Mrd. ging wahrscheinlich auch auf Rechnung dieser Linder. Gleichzeitig nah-
men die Linder mit hoher ,,Absorptionsfihigkeit” aus dem Nahen Osten bei den
Berichtsbanken kaum neue Mittel auf. Auflerhalb des Nahen Ostens reduzierte
auch Nigeria seine Einlagen bei den Berichtsbanken um $ 3,7 Mrd., wihrend es in
Héhe von $ 1,4 Mrd. neue Kredite erhielt (einschlieflich der Wechselkurseinfliisse
gerechnet). Venezuela nahm $ 0,9 Mrd. auf, erhdhte aber gleichzeitig seine Einlagen
um $ 2,8 Mrd., womit es seine Nettoverschuldung gegeniiber den Berichtsbanken
betrachtlich zuriickfiihrte.

Im iibrigen enthalten die Zahlen in den zwel vorausgegangenen Absitzen
nicht die neuen OPEC-Mittel, die iiber Treuhandkonten von Schweizer Banken in
die internationalen Kreditmirkte eingeschleust wurden. Diese Mittelzufliisse kénn-
ten sich im vergangenen Jahr auf bis zu $ 2-3 Mrd. belaufen haben.

Innerhalb des Berichtsgebiets leisteten die USA den gréfiten Beitrag zu dem
137-Milliarden-Dollar-Aufkommen an neuen Mitteln. Die Auslandsforderungen der
Banken in den USA stiegen um $ 76,5 Mrd.; allerdings ist diese Zahl durch Doppel-
zahlungen {iberhdht. Aber auch auf einer Nettobasis (Forderungen abziiglich Ver-
bindlichkeiten) erhohte sich die Gliubigerposition dieser Banken gegeniiber dem
Ausland um $ 38,5 Mrd., das sind nahezu 100%. Zusitzlich erhohte der amerikani-
sche Nichtbankensektor seine Einlagen bei berichtenden Banken im Ausland um
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$ 31,2 Mrd. oder 56%. Die Einlagen von Nichtbanken anderer berichtender Linder
{(ohne Japan) stiegen um $ 20 Mrd., und nahezu $ 15 Mrd. neuer Nichtbanken-
gelder wurden dem Markt tiber Treuhandkonten in der Schweiz zugefithrt. Uber
$ 20 Mrd. flossen durch den Geldexport von Banken anderer Berichtslinder auf den
internationalen Markt.

Mit rund $ 93 Mrd. erreichte im vergangenen Jahr die Beanspruchung inter-
nationaler Bankmittel innerhalb des Berichtsgebiets weiterhin ein sehr hohes Ni-
veau. Die Direktkredite an den Nichtbankensektor der berichtenden Linder diirften
schitzungsweise um rund $ 60 Mrd. ausgeweitet worden sein (ndhere Einzelheiten
im folgenden Abschnitt). Der Rest entfillt weitgehend auf die eigene Verwendung
von Auslandsmitteln durch die Berichtsbanken fiir die inlindische Kreditvergabe in
nationaler Wihrung. Hier spielten die USA eine betrichtlich geringere Rolle als auf
der Herkunftsseite des Marktes. Zwar wiesen die Interbankforderungen gegeniiber
den USA ein starkes Wachstum auf, aber der grofite Teil davon wurde wieder fiir
die Kreditvergabe auflerhalb der USA verwandt.

Inanspruchnahme der internationalen Kreditmirkte durch Nichtbanken
aus Lindern der Zehnergruppe

Die Tabelle auf der folgenden Seite zeigt die Bedeutung des internationalen
Bankensektors als Marke fiir Direkteinlagen und Finanzierungsquelle fiir Unterneh-
men des Nichtbankenbereichs in den Zehnergruppenlindern und der Schweiz. Sie
enthdle zu Vergleichszwecken auch Angaben iiber das Wachstum der weit definier-
ten inlindischen Geld- und Kreditaggregate dieser Linder, berechnet in US-Dollar.
Zwei Besonderheiten treten deutlich hervor: erstens, dafl wihrend der vergangenen
zwel Jahre die direkte Beanspruchung der internavionalen Kreditmirkte durch in-
lindische Nichtbanken sowohl als Finanzierungsquelle als auch als Anfagemedium
stark gestiegen ist; zweitens, dafl das Wachstum der Einlagen und der Darlehens-
aufnahme auf diesem Markt im Verhiltnis zum Wachstum der weit definierten
inkindischen Geld- und Kreditaggregate in verschiedenen Lindern sehr erheblich
geworden ist.

Um die Bedeutung der wachsenden Beanspruchung der internationalen Kre-
ditmirkte durch die Nichtbankensektoren der Zehnergruppenlinder — und insbe-
sondere die sich ergebenden Konsequenzen fiir die Wirksamkeit der inlindischen
Geldpolitik - richtig einzuschitzen, miissen zwei Gesichtspunkte beachtet werden.
Erstens dienen diejenigen Linder, die wichtige internationale Bankzentren sind, ver-
hiltnismaflig oft auch als Sitz internationaler Gesellschaften aus dem Nichtbanken-
bereich oder ihrer Tochtergesellschaften (wie Finanzierungsgesellschaften). Obgleich
diese Firmen wichtige Einleger und Darlehensnehmer internationaler Bankmittel
sein kénnen, sind sie vielfach nicht wirklich Teil der Inlandswirtschaft des Gast-
landes, und die Bedeutung ihrer internationalen Bankgeschifte fiir dessen Geld- und
Kreditverfassung diirfte relativ begrenzt sein, Dies gilt z.B. besonders fir Belgien-
Luxemburg, wo die sehr hohen Fremdwihrungseinlagen des inlindischen Nichtban-
kensektors bei heimischen Banken in groflem Umfang den internationalen Firmen
mit Sitz in Luxemburg zuzuschreiben sind. Ahnliche Uberlegungen gelten wahr-
scheinlich fiir die Beziehungen zwischen den gebietsansissigen Unternehmen des
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Der internationale Bankensektor! als Markt fiir Einlagen und Finanzierungsquelle fiir
Nichtbanken in der Zehnergruppe und der Schweiz

Pasitionen Einlagen N‘r:‘i;;:?fﬁ:! Kreditautfoahorme
n ticnale in Nachrichi-
Lardes- | in Fremdwahrung Geld- Landes- | in Fremdwshrung fich:
wahrung mengen- | wahrung Inlan_ds;
gréfenin kredite
im im im weiter Ab- im im m
Gebijets- Ausland | Inland | Ausland® [grenzung?®|| Ausland | Inland | Ausland?
ansassige von: Milliarden US-Dallar®
Belgien- Veranderung 1979 0.6 09 0.6 3.0 o1 25 0,7 &,1
Luxemburg 1980 1,1 0.7 10 2.3 [+R] 29 2,0 47
1981 0,5 3.0 1,2 18 - 34 29 2,2
Bestand Ende 1981 2.1 7.2 5,3 44,2 0,2 1.5 78 47,0
Deutschland Verénderung 1979 0.3 -0,3 0.4 234 -1,0 - 1,2 78,0
(BR} 1980 1.4 0,2 1.2 221 9.4 Q.2 1,2 67.0
1931 1,0 -0,2 0.2 15,4 79 - 23 58,0
Bestand Ende 1981 37 1.3 3.6 3429 296 1.5 7.6 712,2
Frankreich Veranderung 1979 0.1 04 0,8 389 0,1 0,1 0,7 45,8
1980 0,1 04 0.5 28,2 0.4 37 1,3 44,2
1981 - —0,2 04 29,0 -0,2 1,2 1.8 47.4
Bestand Ende 15981 0.3 18 38 2739 0,4 87 85 3323
GroR- Veranderung 19879 0,7 20 0,2 14,6 09 09 0.6 222
britannien 1980 15 2.8 1,2 26,1 -1 10 0.1 28,9
1981 0.3 4,8 1.1 17.6 - 4,8 0.5 16,8
Bestand Ende 1981 19 18.6 6,2 151,3 1,3 270 7.1 156,1
Italien Veranderung 1979 - 0,2 0.4 68,8 0.1 20 10 377
1980 - - 0.1 56,7 - 7.1 37 291
1981 - 0,2 0,5 47,1 — -0,9 7,0 16,7
Bestand Ende 1981 - 1,2 28 336.3 0,1 145 17.4 2005
Japan Verinderung 1979 -~ . 0.1 129.4 0.3 . 0.2 79.9
1680 - . 0,2 136,6 - . 0.5 894
1981 - . 0,2 164,9 0,2 . -1,5 112,7
Bestand Ende 1981 0.1 . 08 16712 0,5 . 86 1248,3
Kanada Veranderung 1979 . 0,5 =03 14,7 . 0.6 04 18,1
1980 . 0.8 01 11,7 . 1.8 1.1 11,1
1981 . -34 4,9 235 . 9,2 1,7 235
Bestand Ende 1981 . 5.6 6.7 1483 . 211 7.3 150,3
Niederiande Yeranderung 1979 - 0,3 05 3.2 0,2 0.8 0,1 14,6
1980 - 0.2 1.1 18 - 05 1,0 10,7
1981 0,2 a7 09 1.7 0,1 9.2 0.5 5.7
Bestand Ende 1981 04 31 4,7 42,4 0.6 26 4,1 89,1
Schweden Verdnderung 1979 . 0.1 - 6.3 . 1.2 =0,1 12,4
: 1980 . - - 10,5 . 1.4 28 14,7
1981 . 0,1 - 7.8 . 2,0 05 12,9
Bestand Ende 1981 . 0.5 0,6 83,7 . 7.0 7,6 83.2
Schweiz Veranderung 1979 0,26 0,3 3.0 10,1 0,3 - 0,8 85
1980 0,4 - 2,2 47 0.2 0.4 0.7 11,6
1981 0,4 05 33 38 0.2 05 0,1 103
Bestand Ende 1981 1,9% 38 17,0 120,8 1,1 3.2 49 107 1
USA Versnderung 1979 | 15,57 . 05 1187 2.7 . 17 1231
1980 9,67 . - 2146 23 . 03 103,6
1981 30,2 . 1.0 2239 56 . =0,2 75,3
Bestand Ende 1981 | 82,27 . 46 | 21927 158 . 44 | 13269
Insgesamt  Veranderung 1979 174 3.4 6,0 . 37 8.1 7.3
1980 14,1 5.1 7.6 . 123 19.0 14,7
1981 32,0 55 13,7 . 138 19,4 15,6
Bestand Ende 1981 92,6 43,0 56,1 . 49,6 97,1 85,3
'Banken des suropaischen Berichtsgebiets, Kanadas, Japans und —ab dem dritten Quartal von 1980 —der USA.  *Unter Ein-
schluB der Landeswihrung der einlagenaufnehmenden bew. kraditgewdhrenden Bank; aufler im Falle der Schweizer Banken,
fir die eine Aufschlisselung nach Banken bzw, Nichtbanken nicht verfgbar ist. TBalgien, Frankreich und die Niederlande:

Mz; (brige Lander: Ma {einschlieBlich éffentlicher Einlagen fiir Kanada, CDs firr Japan, aber fur die USA ohng Eurodollartagss-
geld bei den Niedarlassungen von US-Banken im karigischen Raum); falls notwendig wurden die Zahlen um die gesondert
ausgewiesena Fremdwéhrunaskomponeme bereinigt; fiir Japan ist diese {nicht dffentlich verfiigbare} GroBe noch in dem weit
definierten Geldagygregat enthalten. ‘Kreditgewahrung an den privaten Sektor und Nettokreditgewshrung an den Gffent-
lichen Sektor, Talls erforderlich um die gesondert aus‘gewiesene Fremdwihrungskomponente berglnigg_l ISVe;énderunggn 2u
konstanten Wechselkursen vom Quanalsende. Ohne Einlagen von Treuhandkonten, FEinschlieltlich Einlagen bei den
Qffshore-Nisderlassungen der US-Bankern,
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Nichtbankensektors und dem internationalen Kreditmarke in der Schweiz sowie, in
einem geringeren Umfang, fiir Grofibritannien. Abgesehen von der Rolle der inter-
nationalen Unternehmen sind zweitens die Schuldner des Nichibankensektors auf
den internationalen Kreditmirkten verhiltnismifig haufig 6ffentlich-rechtliche Un-
ternehmen oder Privatfirmen, die aus Zahlungsbilanzerwigungen von amtlicher
Seite ermutigt worden sind, Kredite im Ausland aufzunehmen. In solchen Fillen
kann die internationale Darlehensaufnahme kaum als Beeintrichtigung der binnen-
wirtschaftlichen Zielvorgaben betrachtet werden, sondern diirfre e¢her daranf hinaus-
laufen, den Behdrden einen zusitzlichen Freiheitsgrad zu verschaffen, Gleichwohl
kann trotz dieser Einschrinkungen nicht geleugnet werden, daf die Bildung pri-
vater Liquiditit auf den internationalen Kreditmirkten und die Beanspruchung des
Marktes als Finanzierungsquelle durch Deviseninlinder wegen der Auswirkungen
auf die inlindischen Geld- und Kreditaggregate in einigen Fillen fiir die nationalen
Behorden Probleme schaffen diirften.

Auf der Aufkommensseite des Marktes lagen die Entwicklungsschwerpunkte
im Jahre 1981 unzweifelhaft bei der sehr starken Zunahme der internationalen Neu-
einlagen von US-Nichtbanken, die von $ 9,6 auf 31,2 Mrd. stiegen, sowie beim be-
trichtlichen Wachstum solcher Einlagen von Deviseninlindern aus Grofbritannien
($ 5,6 Mrd.), Belgien-Luxemburg ($ 4,7 Mrd.) und der Schweiz ($ 4,2 Mrd.). Im
Falle der USA erfolgte die Einlagenaufstockung, die rund 14% des Wachstums der
Geldmenge M3 ausmachte, vor allem in Form zusitzlicher Dollareinlagen bei Ban-
ken im Ausland. Dies geschah ungeachtet eines im Vergleich zu 1980 durchschnitt-
lich etwas niedrigeren Zinsaufgelds fiir Euroeinlagen gegeniiber vergleichbaren
Geldmarktanlagen in den USA; aber hierin diirften sich sowohl die wachsende Be-
deutung der US-Investmentfonds als Euromarkteinleger widerspiegeln als auch das
ganz allgemein bei US-Nichtbanken gestiegene Bewufitsein fiir die auf den inter-
nationalen Mirkten zu erzielenden hdheren Einlagenrenditen. In Grofibritannien
mufl das starke Wachstum der Einlagen von Nichtbanken, zumeist als Fremdwih-
rungseinlagen bei Banken im Inland, vor dem Hintergrund der im Herbst 1979 er-
folgten Aufhebung der Devisenkontrollen gesehen werden. Auferdem wurde 1981
das Wachstum dieser Einlagen durch das Zusammentreffen sehr hoher Dollarzinsen
mit der Aufwertungsneigung des Dollars am Devisenmarkt angeregt.

Generell kann wahrscheinlich gesagt werden, daff die schwindende Geldillu-
sion in den jiingsten Jahren die Suche der Geldanleger nach Renditen verstirkt hat,
die eine Aushdhlung des Realwerts ihrer investierten Mittel durch Inflation und
Besteuerung verhindern. Da der Spielraum der Einlagenzinsen nach oben auf den
nationalen Mirkten hiufig durch regulatorische Hemmnisse, institutionelle Starr-
heiten und Unvollkommenheiten des Wettbewerbs beeintrichtigt wurde, ist es nicht
allzu iiberraschend, dafl es den internationalen Mirkten sehr erfolgreich gelang,
diese Kategorie von Geldern an sich zu ziehen.

Auf der Verwendungsseite des Marktes waren im vergangenen Jahr die grof-
ten Kreditnehmer aus dem Nichtbankenbereich der Zehnergruppenlinder die Ge-
bietsansissigen von Kanada ($ 10,9 Mrd.), Deutschland ($ 10,2 Mrd.), Belgien-
Luxemburg ($ 6,3 Mrd.) und Italien ($ 6,1 Mrd.). Die statistisch erfafite direkte
Neuverschuldung durch in den USA ansissige Nichtbanken auf den internationalen
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Finanzmirkten war mit $ 5,4 Mrd. betrichtlich niedriger als der Anstieg ihrer inter-
nationalen Bankeinlagen. Allerdings erfassen diese Zahlen keine Kredite, die dem
US-Nichtbankensektor durch die Niederlassungen von US-Banken und andere
Bankfiltalen an den Offshore-Zentren des karibischen Raumes und des Fernen
Ostens zugeflossen sein diitften, und es konnten auch betrichtliche Darlehens-
aufnahmen von US-Unternehmen iiber ihre Auslandstéchter stattgefunden haben
(s. S.141-143). Unter Beriicksichtigung dieser fehlenden Posten kdnnten die von
Bankinstituten auflerhalb der USA an den US-Nichtbankensektor ausgereichten
Neukredite die Gréflenordnung von $ 12-15 Mrd. erreicht haben.

Der sehr ethebliche Umfang der Euromarktverschuldung durch Gebietsansis-
sige aus Kanada, in der Hauptsache bei Banken im Inland, erfolgte weitgehend in
Zusammenhang mit der von der Regierung verfolgten Politik der ,,Kanadisierung”
des Energiebereichs (s. S.144). Die Euromarktverschuldung durch deutsche Nicht-
banken, zumeist auf dem Markt fiir Euro-DM, war hauptsichlich der Tatsache zu-
zuschreiben, dafl die groferen deutschen Unternehmen den Vorteil ausnutzten, dafl
von den Auslandsniederlassungen deutscher Banken gelegentlich niedrigere Zinsen
geboten wurden. Soweit diese Verschuldung nicht mit gegenliufigen Mittelabflissen
verbunden war, sondern echte Nettokapitalimporte reprisentierte, war sie sicher aus
Zahlungsbilanz- und Wechselkurserwigungen willkommen. Zahlungsbilanzerwi-
gungen waren 1981 auch ein Grund fiir die Inanspruchnahme internationalen Bank-
kredits durch Schuldner des Nichtbankenbereichs in Belgien-Luxemburg, Italien,
Frankreich und Schweden. In diesen Lindern wurde ein betrachtlicher Teil der Ver-
schuldung direkt durch SHentlich-rechtliche Unternechmen oder die Regierungen
selbst aufgenommen. In Japan scheint ein erheblicher Betrag der Fremdwihrungs-
verschuldung bei inlindischen Banken, die sogenannten ,,impact loans‘, nach der
Lockerung der Kapitalverkehrskontrollen im Herbst 1980 stattgefunden zu haben.
Angaben iiber den Umfang dieser Aktivititen sind jedoch nicht verfiigbar.

Wihrungsstruktur der internationalen Bankenaktivitit

Oberflichlich betrachtet mag 1981 als das Jahr des Dollars auf dem internatio-
nalen Bankenmarke erscheinen, Zu laufenden Wechselkursen berechnet entfielen anf
den Dollar 89% des Zuwachses der Auslandsforderungen der berichtenden Banken
und 99% des Zuwachses ihrer Verbindlichkeiten, Diese Vorherrschaft des Dollars
im Neugeschift war allerdings vornehmlich das Ergebnis des besonders raschen
Wachstums des Auslandsgeschifts von Banken in den USA und der Offshore-
Niederlassungen der US-Banken, welches nahezu vollstindig in Dollar stattfindet,
sowie des Kursanstiegs des Dollars.

Das Bild sieht etwas anders aus, wenn man den Eurogeldmarkt im engeren
Sinn betrachtet und die Aufwertungseffekte des Dollars ausschliefit. Bereinigt um
Bewertungseffekte machten die Dollarpositionen nur 65,3% des Zuwachses der
Auslandsforderungen in Fremdwihrung der berichtenden europiischen Banken aus,
wihrend sie Ende 1980 einen Anteil von 69% an dem Gesamtbetrag der ausstehen-
den Forderungen gehabt hatten; und nur auf der Passivseite der Bankbilanzen
zeigte der Dollaranteil einen leichten Zuwachs, Uberdies konzentrierte sich der
Anstieg der Dollarpositionen auf das vierte Quartal 1981, als der Dollar auf den
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Devisenmirkten relativ schwach war, wihrend der Marktanteil des Dollars in den
ersten neun Monaten deutlich unter dem Durchschnitt lag. Dies lafit sich vermut-
lich der Tatsache zuschreiben, daff die Kreditnehmer in Zeiten, in denen der Dollar
fiir aufwertungsverdichtig gehalten wurde, es vorzogen, sich in anderen Wihrungen
zu verschulden und damit auch zu Zinssiitzen, die betrichtlich niedriger als jene fiir
Dollarkredite waren.

Wahrungsstruktur der Eurokreditmarktmittel®

Diollar Andere Fremdwiihrungen
darunter gegeniiber: darurnier

Jah . gegendber:

o Insgesamtl  py;ony. r\;:"'naghs Insgesamt Nicht- wiih- | Deutsche | Schweizer] Pfund Yen

banken | .0 arden banken berllj- g?:;n Mark Franken | Sterling
Milliarden US-Dollar zu konstanten Wechselkursen am Quartalsende
Forderungen
1976 338 9.9 1,2 8.1 09 05 2,6 1.4 0.6
1977 38,4 138 -04 238 6,6 - 03 15,5 1,7 2,7 .
1978 FARI 18,7 3.0 28,2 6,0 0,2 16,1 -13 1.4 3.1
1979 88,4 20,1 - 35 4.9 7.2 0,1 21,0 10,0 3.1 20
1980 90,8 273 22 40,3 15,1 01 13.3 15,1 09 26
1981 748 280 - 08 39,7 16,3 0.4 14,0 10,3 28 6,6
Verbindlichkaiten

1976 40,6 5.3 9.5 6.8 2,0 - 10 31 -05 14
1977 428 4,7 4,6 25,5 2,3 3,0 15,4 3o 2,3 .
1978 69,7 10,0 -04 249 2,3 5.7 13,7 -05 2,7 2,8
1979 88,0 15,9 17,8 59.5 5,0 13,8 288 12,0 38 56
1980 11,7 19.7 29 42,3 6,7 "33 2.7 16,2 7.1 - 1.0
1981 832 322 - 77 36,2 58 - 54 89 16,0 - 09 58

* Banken in den berichtenden suropiischen Landern {s. Tabellen auf den Seiten 151 und 152).

Diese Einfliisse kamen auch in der Wihrungsstruktur des Direkegeschifts der
europiischen Berichtsbanken mit Nichtbanken zum Ausdruck. Auf der Verwen-
dungsseite ihrer Bilanzen verzeichnete der Anteil der Neukredite in anderen Wih-
rungen als dem Dollar, der sich schon 1980 mit der beginnenden Erholung des Dol-
lars an den Devisenmirkten stark erh6ht hatte, weiterhin einen leichten Anstieg.
Andererseits gingen auf der Herkunftsseite des Marktes die Neueinlagen in Niche-
dollarwihrungen zuriick, wihrend der Zufluff neuer Dollareinlagen sich. kriftig be-
schleunigte und mit $ 32,2 Mrd. bei weitem die héchste je verzeichnete Groflen-
ordnung erreichte. Eine weitere bedeutsame Erscheinung war im vergangenen Jahr
der Abzug von Euroeinlagen in Héhe von $ 13,1 Mrd. durch Wihrungsbehérden.
Diese Abhebungen schienen jedoch in der Hauptsache nicht mit Wechselkursiiber-
legungen in Beziechung zu stehen, da sie auch eine Reduzierung der Dollareinlagen
in Héhe von § 7,7 Mrd. einschlossen (s. auch Kapitel VII, S, 179-181).

Was die einzelnen Nichtdollarwihrungen angeht, so zeigte sich der grofite ab-
solute Zuwachs wie iiblich bei den DM- und Schweizerfrankenforderungen der be-
tichtenden europiischen Banken, die um $ 14 bzw. 10,3 Mrd. zunahmen. Gemessen
an den Wachstumsraten expandierten allerdings ihre Yenforderungen viel rascher,
nimlich um § 6,6 Mrd. oder zwei Drittel. Die Folge war, dafl der Yen das Pfund



— 141 —

auf der Aktivseite der Bankenbilanzen an quantitativer Bedeutung iiberholt hat und
unter den Nichtdollarwihrungen nach der D-Mark und dem Schweizer Franken an
dritter Stelle steht. Mit weniger als 2% bleibt allerdings sein Marktanteil gering.

Entwicklungen in den einzelnen Marktzentren

Die Auslandsforderungen der Banken in den berichtenden europiischen Lin-
dern erhdhten sich im letzten Jahr um $ 136 Mrd. auf einen Gesamtwert von
$ 992 Mrd. Dies war weniger als das 1980 verzeichnete Wachstum von § 159 Mrd.
Die Verlangsamung war im wesentlichen durch eine starke Schrumpfung des Volu-
mens der neuen Interbankgeschifte innerhalb des berichtenden europiischen Ge-
biets bedingt, wihrend die Neukreditvergabe an Nichtbanken etwas umfangreicher
als 1980 war, Auch das Volumen der neuen Kredite an Linder auflerhalb des grofle-
ren Berichtsgebiets flachte sich etwas ab, insbesondere gegeniiber Osteuropa. Auf
der Herkunftsseite der Bankenbilanzen der europiischen Banken kam es zu einer
drastischen Verlangsamung der Neueinlagen aus den Olausfuhrlindern, und die
Verbindlichkeiten gegeniiber Osteuropa nahmen sogar ab. Hingegen gab es starke
Mittelzufliisse iiber Treuhandkonten bei Banken in der Schweiz sowie aus den USA.

Was die Rolle der einzelnen berichtenden europiischen Linder angeht, so war
das Hauptmerkmal der Entwicklungen im Jahre 1981 zweifellos der sehr hohe An-
teil der Banken in Groflbritannien am gesamten Wachstum des Euromarktes, Die
Auslandsforderungen der Banken in Fremdwihrungen erhdhten sich in Grofibritan-
nien um $ 74,7 Mrd. oder 23%, was einem Anteil von 65% am gesamten Zuwachs
aller berichtenden europiischen Banken entsprach. Im Vergleich dazu war das
Wachstum in den zwei anderen wichtigen Euromarktzentren, Frankreich und Lu-
xemburg, wo solche Aktiva nur um $ 5,2 bzw. 6 Mrd. oder um 4,5 bzw. 7,5%
zunahmen, ziemlich langsam. Nach Groflbritannien wurden die nichstgréfiten
Zuwichse bei den Eurogeldmarktforderungen statt dessen von Banken in Belgien
($ 8,7 Mrd.} und Italien ($ 6,6 Mrd.) verbucht.

Betrachtet man die Rolle der europidischen Banken als Nettoexporteure und
-importeure von Geldern, so zeigt sich, dafi die bei weitem stirkste Verinderung
die Banken in Frankreich verzeichneten, deren Nettoauslandsschuldnerposition in
Fremdwihrungen sich um $ 9,9 Mrd. auf einen Gesamtwert von $ 11,9 Mrd. er-
hihte. Ein erheblicher Teil dieser Mittelaufnahmen scheint allerdings zur Finan-
zierung einer Ausweitung der groflenteils auflenhandelsbezogenen Nettoauslands-
gliubigerposition in franzésischen Franken um $ 4,2 Mrd. verwendet worden zu
sein. Die tibrigen wesentlichen Neuoimporteure von Auslandsgeldern waren Ban-
ken in Schweden ($ 2,2 Mrd.} und Belgien ($ 1,1 Mrd.). Die Banken der meisten
anderen berichtenden europiischen Linder waren 1981 bedeutende Nettokapital-
exporteure.

Die Auslandsforderungen der Banken in den USA stiegen letztes Jahr um
$ 76,5 Mrd. und ihre Verbindlichkeiten um $ 38 Mrd. Ein Teil dieser sehr umfang-
reichen Brutto- und Nettokapitalexporte stand zweifellos mit der Verwendung der
LIBOR-Option bei heimischen US-Kreditvereinbarungen in Zusammenhang und
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Veranderung der Auslandspositionen der Banken in den einzelnen berichtenden Landern
sowie bestimmter Offshore-Niederlassungen von US-Banken

Forderungen Verbindlichkeiten
1978 I 1979 | 1980 1 1981 1978 | 1979 i 1880 | 1981
Milliarden US-Dollar 2u konstanten Wechselkursen am Quartalsende

Osterreich Lendeswahrung . . , .. 0,6 11 1,3 11 0,3 3 0.4 0.2
Fremdwihrungen .. 1,5 39 2.0 1.3 20 4,6 6.4 18

Belgien Landeswihrung . . . . . - 01 01 11 - 0.3 1.7 22 -1
Fremdwéhrungen . . 7.2 71 14,0 87 79 9.6 16,8 10,9

Luxamburg Landeswihrung . .. .. 0.2 04 | - 041 0.3 - 0,3 0,2 ]| -02
Fremdwahrungen . .. 10,2 18.8 136 6,0 9.0 19,3 12,6 4.2

Danemark Landeswahrung . . .. - 01 01 ] -0 0,1 - 0,1 -
Frercwahrurgen . 06 0.9 - 08 0,9 039 - 04

Frankreich Landeswahrung . . . .. 5,0 4,2 4,0 4,1 0.8 0.7 29 ] -0
Fremdwihrurigen . .. 152 18,6 20,9 52 12,6 19.4 25,3 15,1

Deutschland Landeswihrung . ., , 4,0 4.8 a,7 6.1 12,0 11,8 28 1,2
{BR) Fremdwihrungen . .. 28 a8 0.3 3.0 3.1 43 04 1.8
Inand Landeswiahrung . . . . . . . - - R . 0.3 0.3
Fremdwshrungen .., | — 0,2 - 056 0.4 — - 1,2 0.3

Italien Landeswihrung .. ... 0.3 071 -02 - 04 08 04| -0
Fremdwahrungen ... 69 8,0 20 6,6 5.5 7.1 9.0 4.4

Niederiande Landeswihrung . . ... 22 26 1,0 24 1,9 2,7 2,7 07
Frerndwahrungen . .. 7.4 7.3 8,2 50 8.6 8,2 9,1 4,0

Schweden Landeswahrung .. ... - 0,1 0,1 021 -03 - 0,1 0,3 0,2
Fremdwiéhrungen ... | - 0,1 1.3 1,7 0,2 0.9 3.1 3.3 1,%

Schweiz Landeswabrung . . . .. 0,9 71 5,0 25| — 05 04 5.6 23
Fremdwihrungen . .. 7.4 - - 1.0 28 8.1 3.6 2,0 0.3

Grofbritannien Landeswiihrung ... .. 16 | — 06 5,8 6.4 0,2 6,0 71 4,9
Fremdwihrungen . .. 377 65,6 68,8 74,7 360 67,4 62,9 741

Kanada Landeswahrung . . ... 0,1 01| - 01 0.6 0.6 04 0.1 1.5
Fremdwihrungen ... 4,0 3.0 10,2 21 55 7.3 10,9 16,5

Japan Landeswahrung . . ... 3,6 53 34 54 29| - 35 7.2 1.7
Fremdwabrungen ... 71 8.1 15,0 15.4 56 16,1 21,7 19,9
Usa Landeswihrung . . . . . 36,7 184 | 387 | 747'{ 212 | 385 74 | 37,2
Fremdwahrungen . .. 13|-13 2,0 1,8 16 | - 05 20 08

Offshore-Nie-
derlassungen Fremdwihrungen?® . . 16,0 21.0 13,7 e 154 21,3 14,3 335
Insgesamt Landeswahrung . . . .. 55,0 44,4 69,7 102,2 40,2 60,2 39,7 48,7
Fremdwihrungen . .. 1247 161.1 1719 165.4 1226 191,7 2029 1899
! Eiaschlierslich der ,.international banking facilities’”. ? EinschlieRlich geringer Betrage der betreffenden Zentren in Landes-
wahrung.

mag daher nicht mit echten Kapitalexporten, sondern mit kreislaufartigen Kapital-
bewegungen verbunden gewesen sein. Im typischen Fall wiirde die kreditgewih-
rende US-Bank den Kredit als Forderung gegeniber ihrer auslindischen Nieder-
lassung verbuchen, die ihn wiederum als Forderung gegentiber der auslindischen
Tochtergesellschaft des amerikanischen Konzernkunden ausweisen kann, wobei die
Gelder iber Konten innerhalb des Unternehmens in die USA zurilickgebucht wer-
den. Freilich kénnen diese Kreislaufstrome kaum den grofiten Teil der in den Bi-
chern der Banken in den USA ausgewiesenen Geldexporte ausmachen, und es kann
wenig Zweifel daran bestehen, dafl ohne die Rolle des US-Bankensektors als Netto-
kapitalexporteur der Aufwirtsdruck auf den Dollar im letzten Jahr noch stirker
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und die Liquiditit auf dem internationalen Bankenmarke viel knapper gewesen
wire.

Ein weiterer Faktor, der den kriftigen Anstieg der Bruttoauslandsforderungen
der Banken in den USA erkliren hilft, war die Eroffnung der ,,international banking
facilities* (IBF) am 3.Dezember. Da die IBF keinen Mindestreservebestimmungen
unterliegen und sich einer Reihe anderer regulatorischer sowie steuerrechtlicher
Privilegien erfreuen, diirfen Geschifte mit dem US-Nichtbankensektor oder mit
nicht verbundenen Kreditinstituten in den USA aufler den IBF nicht iiber sie ge-
bucht werden. Hingegen sind sie mit dem heimischen amerikanischen Finanzsektor
iiber bankinterne Transaktionen mit ihren Muttergesellschaften auf dem US-Marke
verbunden. Nach nur vierwdchigem Bestehen wiesen die IBF Ende 1981 Auslands-
forderungen von $ 61,3 Mrd. und Auslandsverbindlichkeiten von $ 46,4 Mrd. auf,
wobei annihernd die Hilfte dieser Betrige auf die US-Tochtergesellschaften von
Auslandsbanken entfillt.

Die iiber die IBF verbuchten Gelder scheinen im wesentlichen aus vier Quel-
len gekommen zu sein. Erstens aus einer Verlagerung von Auslandsforderungen von
den US-Konten der Banken zu den IBF, was in einem Riickgang der ,,traditionel-
len* Dollarauslandsaktiva von Banken in den USA im Dezember um $ 19,2 Mrd.
zum Ausdruck kam, Zweitens aus der iiber die IBF erfolgten Riickschleusung von
Einlagen, die bei den auslindischen T&chtern der US-Banken verbucht waren; im
Dezember meldeten die Banken in den USA einen Zuwachs ihrer Dollarverbindlich-
keiten gegeniiber ihren auslindischen Niederlassungen um $ 17,3 Mrd., wihrend
gleichzeitig die auslindischen Niederlassungen der US-Banken einen starken Riick-
gang ihrer Forderungen gegeniiber Gebietsansissigen von auflerhalb der USA ver-
zeichneten. Drittens aus einer direkten Verlagerung, ohne iiber bankinterne Konten
zu gehen, von Aktiva wie auch Passiva von den auslindischen Niederlassungen zu
den IBF oder vielleicht aus einem echten Zuwachs des internationalen Geschifts,
das iiber die USA ohne einen kompensierenden Riickgang in anderen Lindern ge-
tatigt wird; so zeigten jene Verbindlichkeiten der Banken in den USA, die nicht
gegeniiber ihren eigenen Niederlassungen im Ausland bestehen, im Dezember ein
Wachstum von $ 13,1 Mrd. Und schlieflich diirfte auch eine Expansion jenes iiber
die IBF gebuchten internationalen Geschifts stattgetunden haben, das iber die US-
Niederlassungen mit in den USA aufgenommenen Geldern finanziert wurde. Die
gesamte Nettoauslandsgliubigerposition in Dollar der Banken in den USA (einschlief-
lich IBF) registrierte im Verlauf des Dezembers einen Zuwachs von $ 11,6 Mrd.
Kurz zusammengefafit: von den iiber die IBF gebuchten Forderungen von $ 61,3 Mrd.
(einschliefilich eines geringen Betrags von Nichtdollarpositionen) stellten héchstens
$ 24,7 Mrd. neue Geschifte dar. Ein bedeutender Teil dieses geringeren Betrags
wiirde unzweifelhaft auch ohne die IBF angefallen sein.

In den wichtigsten Offshore-Zentren des karibischen Raums und des Fernen
Ostens weiteten sich die Auslandsforderungen der Auslandsniederlassungen der US-
Banken um $ 30,8 Mrd. (unter Einschluff ziemlich geringer Wechselkurseffekte) auf
einen Gesamtbetrag von $ 171,8 Mrd. 1981 aus. Allein ihre Forderungen gegeniiber
den USA erhéhten sich um $ 29,8 Mrd., wovon § 10,5 Mrd. gegeniiber nicht ver-
bundenen Instituten und dem US-Nichtbankensektor waren, wihrend die restlichen
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$ 19,3 Mrd. an die Zentralen riickgeleitete Gelder darstellten. Der Grofiteil dieses
Riickstroms, oder genauer der ,,Riickbuchung® an die Zentralen, vollzog sich im
vierten Quartal und war mit der Er6ffnung der IBF verbunden. Die IBF helfen auch
zu erkliren, warum nach einem Zuwachs in den ersten neun Monaten des Jahres
um $ 6,7 Mrd. die Forderungen der Offshore-Niederlassungen gegeniiber Nicht-
OPEC-Entwicklungslindern wihrend des vierten Quartals um $ 7,5 Mrd. zuriick-
gingen. Hingegen erhohten sich die Forderungen der Banken in den USA (ein-
schlieflich IBF) gegeniiber diesen Entwicklungslindern, die im Verlauf der vorher-
gegangenen drel Quartale nur um $ 5,2 Mrd. expandiert hatten, im Verlauf des vier-
ten Quartals sprunghaft um $ 18,5 Mrd. oder 34%. Auch auf der Herkunfisseite
der Bankbilanzen der Offshore-Niederlassungen war die bei weitem grofite Ver-
anderung eine Erhéhung der Verbindlichkeiten gegeniber US-Gebietsansissigen um
$ 28,1 Mrd., obwob! dies nicht wesentlich mit den IBF in Zusammenhang stand.
Allein die Verbindlichkeiten gegeniiber US-Nichtbanken stiegen um fast $ 12 Mrd.
oder beinahe 50%.

Die Banken in Japan meldeten im letzten Jahr einmal mehr eine rasche Aus-
weitung ihrer internationalen Aktivititen. lhre Auslandsforderungen stiegen um
$ 20,8 Mrd. auf einen Gesamtwert von $ 84,6 Mrd. Auch ihre Auslandspassiva
expandierten weiter rasch, wenn auch betrichtlich weniger als 1980. Infolgedessen
erhihte sich die Nettoauslandsschuldnerposition der Banken, die sich 198C in Ver-
bindung mit dem groflen Zahlungsbilanzfinanzierungsbedarf des Landes um
$ 10,5 Mrd. erhoht hatte, im letzten Jahr nur um weitere $ 0,8 Mrd. auf
$ 15,8 Mrd. Das 1981 kriftige Wachstum der Auslandsforderungen der japanischen
Banken war zu einem guten Teil auf die Lockerung der offiziellen Richtlinien fiir
die Beteiligung der heimischen Banken bei internationalen Konsortialkrediten zu-
riickzufiihren. Auferdem trugen die relativ niedrigen Zinsen, die fiir Yenkredite
verlangt wurden, sowie das ziemlich schwache Abschneiden des Yen auf den Devi-
senmirkten dazu bei, die Auslandsnachfrage nach Yenkrediten anzuregen. Die krif-
tige Expansion der Auslandsverbindlichkeiten war zum Teil durch die Beseitigung
aller Beschrinkungen fiir die sogenannten ,impact loans”, das sind Fremdwih-
rungskredite an Gebietsansissige, im Dezember 1980 bedingt. Diese Kredite, die
vornehmlich von den japanischen Banken im Ausland refinanziert werden, scheinen
im letzten Jahr ganz erheblich zugenommen zu haben. Hingegen kamen die Zu-
fliisse von Olgeldern, insbesondere in Yeneinlagen, zum Stillstand.

Die Banken in Kanada importierten letztes Jahr netto in groflem Umfang
Auslandskapital. Thre Auslandsverbindlichkeiten erhshten sich um nicht weniger als
$ 18 Mrd., wihrend ihre Forderungen einen Zuwachs von nur $ 2,7 Mrd. verzeich-
neten. Diese Nettozufliisse iiber die Banken wurden nicht nur durch das positive
Zinsgefalle ausgeldst, sondern waren auch Ausdruck zweier Sonderfaktoren. Erstens
von Fremdwihrungskrediten an kanadische Gebietsansissige zur Finanzierung der
Ubernahme von Energieunternehmen in auslindischem Besitz. Zweitens der Ver-
ordnung einer 3prozentigen Mindestreserve im Februar 1981 auf die Fremdwih-
rungseinlagen kanadischer Nichtbanken bei Banken in Kanada. Dies fiihrte zu einer
Verlagerung solcher Gelder ins Ausland, von wo sie durch Banken in Kanada iber
den internationalen Interbankmarkt wieder zuriickgeholt wurden.
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Internationale Anleihemiirkte

Gemessen am Geschiftsvolumen war 1981 fiir die internationalen Anleihe-
mirkte ein sehr erfolgreiches Jahr. Nach vier Jahren zégernden Wachstums erhShte
sich der Bruttoumfang der Neuemissionen abrupt ~ um $ 9,8 auf 47,8 Mrd. Die Ex-
pansion umfafite sowohl Euroanleihen, die um fast ein Drittel auf $ 26,5 Mrd.
anzogen, als auch Auslandsanleihen auf den nationalen Mirkten, die um 19% auf
$ 21,3 Mrd. zunahmen.

Diese kraftige Ausweitung der Anleihebegebungen vollzog sich unter Bedin-
gungen, die, wie ansteigende langfristige Zinssitze wihrend eines Groflteils des
Jahres, inverse Renditenkurven, ausgeprigte kurzfristige Zins- und Wechselkurs-
instabilitat sowie allgemeine politische und wirtschaftliche Ungewiftheiten, fiir die
Kapitalmirkte nicht in jeder Hinsicht vorteilhaft waren. Es sieht allerdings so aus,

Internationale Anleihen’

Euroanleihen Auslandsanleiben
daruriter darunter
Anlgihe- Ins- . Ins- \
schuidner Jahr | gesamt | uS-  |Deutsche| SEPT | gesamt | inden | inder [ bt
Dollar Mark olicr?t- USA Schweiz al_ent-
ich
Millionen US-Dollar
Westeuropa .. ... .. 1979 7 360 3760 2220 2570 5830 970 4160 2680
1980 9070 4 860 2110 1 680 5930 610 3380 1550
1981 7 580 5230 860 660 5 450 640 3070 1 400
1982411 4430 3650 580 . 1610 - 630 .
’ Kanada .......... 1979 1400 830 30 30 2730 2070 510 570
1980 1440 1150 60 - 1740 1 500 160 310
1981 5010 4 060 130 20 5950 4 800 870 1 040
1982/1 1630 1150 60 . 1430 700 690
uUsa ... 1979 2870 2780 60 430 1210 - B0 -
1980 4390 3960 120 260 1370 - 200 120
1981 5 850 5700 30 70 700 - 700 470
1982/1| 3730 3 650 - . 530 - 380 .
Sonstige
entwickelte Linder’ | 1979 1780 780 960 330 3810 80 3500 3210
1980 2 260 1220 780 350 2620 - 2310 1830
1981 3240 2500 230 200 3050 320 2370 1920
198241 1170 940 0 . 1250 - 1010 .
ObrigeLander® ... | 1979 1900 1 360 410 210 1190 140 300 350
1980 1180 750 390 - 570 80 140 100
1981 2320 24060 [0 210 1120 440 a0 350
1982/ 1090 920 130 . 300 - 100 .
Internaticnale
Institutionen ... | 1979 2040 700 1080 1400 5210 1110 950 4 050
1980 1710 1 360 - 1050 5720 550 1280 2880
1981 2490 1700 40 460 5040 1380 1030 570
198241 640 510 - . 1280 - 320 .
Insgesamt bage-
bene Anleihen ... | 1978 17 360 | 10 210 4770 4970 | 19980 4 370 9480 || 10860
1980 20050 | 13300 3460 3240 | 17950 2740 7 470 6 790
1981 26490 | 21250 1 380 1620 | 21310 7 580 8130 5 760
1982/1| 12690 | 10720 790 . 6 400 700 3130 .

"Nagh Angaben von Weltbank und QECD, ?Australien, Japan, Neusseland, Sudafrika, *EinschlieRlich osteuropaischer
Lander.
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als ob es gerade diese Instabilitit und Hirte der Umwelt war, die die komparativen
Vorteile des internationalen Markues gegeniiber den nationalen Mirkten klarer zum
Vorschein brachte - nimlich seine gréflere Flexibilitit sowie seinen informellen und
seinen innovativen Charakter.

Ein weiterer Faktor, der sich zugunsten des internationalen Marktes aus-
wirkte, war die Stirke des US-Dollars, welcher die Anziehungskraft von Dollar-
anleihen fiir nichtamerikanische Anleger erhohte. Uberdies wurden auslindische
Anleger, die offensichtlich hinsichtlich der weiteren Zinsentwicklung in den USA
weniger pessimistisch waren als die amerikanische Gegenseite, zeitweilig durch das
beispiellos hohe Niveau der Dollarrenditen stark angezogen. Dies hilft zu erkliren,
warum die Kreditkosten auf dem Eurodollaranlethemarkt wihrend eines Grofiteils
des Jahres niedriger als auf dem US-Markt waren, ein Umstand, der einen starken
Anreiz auf nordamerikanische Kreditnehmer ausiibte. Naturgemif fanden der harte
Dollar und die ungewdhnlich hohen Dollarzinsen bei den nichtamerikanischen
Schuldnern keinen Anklang, Dennoch lieflen ihnen sich verschlechternde Liquidi-
titspositionen, das noch hohere Niveau der kurzfristigen Zinsen und die Tatsache,
dafl der Euro-DM-Markt zeitweise faktisch geschlossen war, oft kaum eine andere

Wahl.

Diese verschiedenen Einfliisse kamen im letzten Jahr in der Wihrungsstruktur
und der regionalen Zusammensetzung der Neubegebungen von Anleihen sowie in
den verwendeten Techniken stark zum Ausdruck. Das herausragende Merkmal der
Wihrungsstruktur war der ausgeprigte Auftrieb im Dollarsektor. Die Eurodollar-
emissionen expandierten von $ 13,3 Mrd. 1980 auf $ 21,3 Mrd. und machten mehr
als das gesamte Wachstum des Eurobondmarkts aus. Die Auslandsanleihen in den
USA stiegen trotz der relativ flaven Verfassung des amerikanischen Binnenmarkts
von $ 2,7 auf 7,6 Mrd,

Auslandsemissionen auf dem deutschen Markt und Euro-DM-Plazierungen
schnitten hingegen 1981 nicht sehr gut ab. Mit $ 2,6 Mrd. kam ihr zusammengefafi-
tes Volumen nur auf 30% des Wertes von 1980. In den ersten Monaten von 1981
war der Markt, vornehmlich aus Zahlungsbilanzerwigungen, faktisch geschlossen,
aber auch nach seiner Wiedererdffnung Mitte April blieb die Aktivitit verhalten.
Die Investoren wurden durch Renditen, die betrichtlich unter denen der Dollar-
anlethen lagen, und durch die Schwiche der D-Mark gegeniiber dem Dollar abge-
schrecke; und die Schuldner durch die Tatsache, eine in der Nachkriegszeit noch
nie dagewesene Verzinsung bieten zu miissen. Der Markt begann sich allerdings im
vierten Quartal wieder zu beleben, als die kurzfristigen Zinssitze recht stark nach-
gaben und die trendmiflige Verbesserung der deutschen Zahlungsbilanz Anlaf zu
Hoffnungen gab, die deutschen Zinssitze konnten sich etwas von der Entwicklung
in den USA abkoppeln. '

Obwohl die anderen Sektoren des internationalen Anleithemarktes zum Teil
mit den gleichen Schwierigkeiten wie die D-Mark kimpften, entwickelten sie sich
ziemlich giinstig. In der Schweiz expandierten die Auslandsanleihen um $ 0,7 auf
8,1 Mrd. und in Japan um $ 1,2 auf 2,7 Mrd.

Letztes Jahr bewiesen die internacionalen Anlethemirkte wieder einmal ihre
Fihigkeit, selbst in schlechten Zeiten gedeihen zu kdnnen, indem sie ihr Angebot
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an die sich verindernden Priferenzen ihrer Kunden anpafiten. Vor dem Hinter-
grund andavernder Unsicherheiten iiber den kiinftigen Verlauf der Inflation und der
Zinssitze, beanspruchten Anleihen mit variabler Verzinsung weiterhin einen wach-
senden Anteil des Marktes; dies galt sowohl fiir den Dollarsektor, wo ihr Anteil im
letzten Jahr auf ein Drittel zunahm, als auch in einem viel geringeren Umfang fiir
den Schweizerfrankensektor. Uberdies suchte der Markt, was Anleihen mit festen
Zinssatzen angeht, das Interesse der Anleger durch eine Reihe von Innovationen an-
zuregen, wie z.B. abgezinste Anleihen (Zerobonds) — die aus steverlichen Griinden
besonders japanische Investoren anzusprechen schienen -, mit Berechtigungsschei-
nen versehene Plazierungen sowie Direktemissionen.

Hinsichtlich der einzelnen Gruppen von Kreditnehmern waren die Haupt-
merkmale im letzten Jahr zum einen ein starker Anstieg des Anteils an Mitteln, die
von nordamerikanischen Schuldnern aufgenommen wurden, zum anderen wesent-
lich gréflere Kreditaufnahmen durch Entwicklungslinder, sowohl direkt als auch
iber internationale Entwicklungsorganisationen, und schliefllich ein bedeutender
Riickgang des Anteils, der auf europiische Schuldner entfiel. Bei sogar noch hihe-
ren Zinsen in Kanada als in den USA stiegen im letzten Jahr die Auslandsbegebun-
gen kanadischer Schuldner von $3,2 Mrd. 1980 auf $ 11 Mrd. und machten den
Grofiteil des kriftigen Zuwachses der Auslandsemissionsaktivitit in den USA aus.
Amerikanische Unternehmen verstirkten ihren Riickgriff auf Eurobondfinanzierun-
gen von $4,4 auf 59 Mrd., borgten aber wegen der Schwiche des DM-Sektors
weniger auf den nationalen Mirkten im Ausland. Die Nicht-OPEC-Entwicklungs-
linder nahmen $3 Mrd. auf, mehr als zweimal soviel wie 1980, wobei Mexiko
allein drei Viertel dieses Betrags beanspruchte. Entwicklungsorganisationen erhielten
$5 oder 1,2 Mrd. mehr als 1980 und trugen damit zu einer Erhohung des Markt-
anteils von Anleihen, die von oder zugunsten von Entwicklungslindern begeben
wurden, von 14 auf 17% bei. Die osteuropiischen Linder waren letztes Jahr auf
dem Markt nicht prisent. Die westeuropiischen Kreditaufnahmen verringerten sich
um $2 Mrd,, und ihr Anteil am gesamten Marktumsatz schrumpfte von fast 40%
auf nur 27%. Eine geringere Verschuldung der skandinavischen Linder (ohne Finn-
land) war der wesentliche Faktor fir diesen Riickgang. Nach Kanada und den USA
war Japan das drittgréfite Schuldnerland, wobei etwa die Hilfte der $ 4,9 Mrd. an
Neuemissionen durch japanische Stellen in Form von Wandelschuldverschreibungen
getitigt wurde.

Trotz des groflen Emissionsvolumens war die Verfassung der Mirkte im lerz-
ten Jahr meistens eher instabil, und die Aktivitit konzentrierte sich stark auf jene
Perioden, in denen die kurzfristigen Zinssitze zeitweilig nachgaben, Die Erholung,
insbesondere auf dem Dollaranleihesektor mit festen Zinssitzen, war vor allem im
vierten Quartal kriftig, als sich die Dollaranleiherenditen gegeniiber ihrem Rekord-
niveau von nahezu 16% im September zuriickbildeten und die Renditenkurve zeit-
weilig wieder normal verlief.

Obwohl die Zinssitze gegen Ende 1981 und im neuen Jahr wieder anzogen,
expandierte die Emissionstitigkeit im ersten Quartal 1982 weiter sehr lebhaft. Ins-
besondere auf dem Euroanleihesektor betrug das Volumen der Nevemissionen mit
$ 12,7 Mrd. fast das Doppelte des Quartalsdurchschnitts fiir 1981 und ein Dritel
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Eurogeldmarkisitze und Renditen internationaler US-Dollar- und DM-Anleihen’

%
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Sachsmonatige Euro-Dollar-Einlagen® - g
Sech matige Eurg-DM-Einlagen?
Tagesgeldsatz fir Euro-Daltar? T
Internationale Dollaranleihen? i N
Intemationale DM-Anleibhen®
||||l|||||||| 4
1981 1982
'Die Anleiherenditen werden nach der durchschnittlichen Laufzeit berechnet. “Wochendurchschnitte von taglichen

Notierungen. *Monatsdurchschnitte.

mehr als im vierten Quartal. Infolge eines scharfen Riickgangs der Plazierungen auf
dem amerikanischen Markt, der nicht véllig durch eine kriftige Expansion der
Emissionsaktivitit in der Schweiz ausgeglichen wurde, war das Volumen der Aus-
landsanleihebegebungen im vierten Quartal etwas kleiner. Anhaltende Unsicher-
heiten iiber die Zinsen spiegelten sich in einem weiteren Zuwachs des Anteils von
Anleihen mit variabler Verzinsung und von Wandelschuldverschreibungen wider.
Das herausragende Merkmal in den ersten zwei Monaten des Jahres war allerdings
ein spektakulirer Anstieg bei den Zerobonds, bevor die japanischen Behdrden den
Verkauf solcher Wertpapiere an japanische Anleger verboten, wihrend das Volumen
von anderen Dollaranleihebegebungen mit fester Verzinsung stark zuriickging., Auf
dem Euroanlethesektor, wo Neubegebungen durch amerikanische Unternehmen bei
weitem den wichtigsten expansiven Einfluf ausiibten, fand der Grofiteil der
Emissionsaktivitit weiterhin in Dollarwihrung statt.
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Regionale Aufgliederung der Auslandspositionen der Banken im Berichtsgebiet
sowie bestimmter Offshore-Niederlassungen von US-Banken'

1978 1979 1980 1981
Des. Dez. Dez. Mirz? | Juni | Sept. | Dez.

Milharden US-Dollar

Fosderungen der Banken gegeniuber:
Zehnergruppe und Schweiz, Usterreich,

DanermarkundIdand .. ... oL 4676| 588,3) V04,4 T17.2| 7026| 7438) B199
davon: europaisches Rerichtsgebier ... ... 3603 | 437.8B| 5228| 5239 4997| 5135| 5683
USA . e i 53,0 81,8 89,0 90.7 973 1rL5| 1336
Kanada ... ... ... . ... 16,0 18,2 235 26,5 321 35,8 36,8
VADAN e e 38,3 49,4 69,1 76,1 73,5 77,0 81,2
Offshore-Finanzplatze® ................... 1244 1571 1888 | 202,7| 2106 2253| 2375
Andere LinderinWesteuropa - . ... ......... 50,4 88,7 701 71.4 7.7 73,6 771
Australien, Neuseeland, Sudafriks .. ... ... 13,6 137 15,6 16,1 16,9 19,2 21,8
OSIBUIOPA oo vttt i v eeee e enns 475 55,9 59,8 58,8 57,1 58,7 60,8
OPEC-Lander® .. ... .. .......coiiiiiinn-n 56,4 84,1 70,0 66,3 65,9 68,56 720
Ubrige Entwicklungsidnder . ............... 119,71 1556 1933 1961 | 201,2| 212,3| 2301
davon: Lateinamertka® ... ... ... ... 790 rzs| 1282| 1329 1367| 145 7| 71585
Nahersten .. ... . iu i 85 78 a7 a8z 100 29 L5
AsignohnaNahost ... .......... 22,9 21,0 36,5 38,4 39,6 40,5 43,1
Afrika obne Nahost .. ... ... ... 11,3 143 15,9 156 4.9 16,2 17.0
Nichtaufteilbar® ., ... .. .................. 13,6 17.6 19,9 21,0 20,7 214 228
ZUSAMIMBN .. ittt i n et inan s 8931 | 1111013219 134961 1346,7 | 142281 15420
davorr: Innengebietfbrutto) .. ... ... .. 535, 1 7380| 8849 9t1,6| 9067| 961.8| 10500
innengetiet fabzigfich .
Doppelzdhiungen’) .. ... .. ...... 2280| 2820| 373.0| 3820| 3850| 4140| 4480
Aulengebiat® . ... ... .. . 307,0| 373.0| 437.0| 4380 4400| 461,0| 4920

Gesamte internationale Bankausleihungen (netto} 535,0| 6650| 810,0| 820,0| 8250| 8750| 9400

Yerbindlichkeiten der Banken gegeniaber:
Zehnergruppe und Schweiz, Dsterreich,

Dénemarkundlirland . ... .. ... L 5339 6864| 8239 8384| 8308 8797 9484
davon. europdisches Rerichisgebiet ... ..., 4047 | 5288| 6139| 6126| B91.8| 67135| 86586
(157 . f01.9| 1238 1599 169.8| 1852 204.8| 22817
Kanada ... .. ... iiiiin 15,8 17,8 231 23,0 24,9 27,0 274
JABAN e ilL5 16,0 27,0 330 289 34,4 343
Offshore-Finanzplatze® . .................. 978 140,3) 166,0| 171.3| 1798 1988| 2185
Andere Lander inWesteuropa ... ... ... .- 354 42,6 46,4 445 424 45,6 47,7
Australien, Neusesland, Sadafrika ... ... ... 2.7 35 3,9 4,0 35 34 34
OSIBUIOPA o0yt hunnr e ie i icanaennis ‘10,6 15,4 56| 114 3,3 10,8 14,8
OPEC-Lander* . ..... ...............c... 825 1203 158,7| 161,6| 158,0| 157,3| 1588
Obrige Entwicklungslander . ............... 75.8 88,7 314 88.6 87,5 894 98,3
davon, Lateinamerika® ... ... ... ... 325 37,8 36,0 345 34,0 354 388
MaherQster ... ... ............ 13,8 157 183 185 187 180 18,3
Asienchne Nahast .. ... ... ...... 221 26,0 27.3 26,3 26,9 27.0 29,2
Afrika ohne Nahost ... .......... 7.3 9,2 2.8 93 89 8.0 100
Nichtaufteilbar® .. ....................... 17.7 22,2 278 278 29,4 28.7 34,1
ZUSAMMEBN ..ot inens s 85641111941 13345 1347,3 13407 14137 | 1823,0
davon: innengebletibrutta) .. ... ... . ...... 6244| 8164| 9B8LE| 710003 70027 10687 | 11580
frnengebiet fabziglich
Doppelzdhfungen’) . ............. 2030 3620 457.0| 4730| 487.0| 5300 H7/B0
AuBengebiet .. ... ... ... ..., 2320| 3030 3530| 3470 3380| 3450| 3650

Gesamite internationale Bankausleihungen (netta) 5350 6650{ B8100| 820,0| 8250| B750| 9400

Anmerkung: Die Zahler in dieser Tabelie beruhen teilweise auf Schitzungen. Die Zahlen fiir die Banken in den USA enthalten
keine Depotwarte mit Ausnahme der fur Gebistsfremde verwahrten markttahigen Einlagenzertifikate von US-Banken. Die Zahlen
fiir Dezember 1231 enthalten die Auslandspositionen der internaticnal banking facilities”.

! Dffshore-Niederlassungen von US-Banken, deren Auslandspositionen in der Statistik erfafit sind, sind jene, die auf den
Bahamas, in Hongkong, den Kaimaninseln, in Panama und Singapur gelegen sind, 2Seit Mérz 1881 enthalten die Zahlen auch
die Auslandspositionen einer Reihe von Wertpapierirmen in den USA, deren Forderungen und Verbindlichkeiten $ 28 bzw.
0,2 Mrd. betrugen ung hauptsachlich 3e eniiber dem Benchisgebiet bestanden. YBahamas, Barbados, Bermuda, Hongkong,
Kaimaninseln, Libanon, Liberia, Niederidndische Antilien, Panama, Singapur, Vanuatu {vormals Neue Hebriden) und dbriges
Britisch-Westindien. *Enthalten sind auch Bahrain, Brunei, Oman sowie Trinidad und Tabage. “Einschlieiilich der
Lander des karibischen Raurmg, dig nicht als Offshore-Finanzplatze gelten kénnen, ®Einschligfdlich internationaler Institutio-
nen {ohne BIZ). "Ohne die Weitergabe von Betrdgen zwischen den berichtenden Banken, aber einschliefilich eines Teils des
nicht aufteilbaren Postens und der Positionan gegeniibar den Bahamas, Hongkong, den Kaimaningeln, Panama und Singapur,
;Einschliel’SIich der Posgitionen gegenibsr den verbleibenden Gifshore-Zentren sowie des restlichen Teils des nicht aufteilbaren
0stens.
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Fremdwahrungspositionen der berichtenden
européischen Banken nach Wahrungen untergliedert

Dollar Andere Fremdwihrungen
darunter gaganiber: darunter
Ins- . dh- Ins- ggeniber: .
Ende gesamt bhglrt\:l?;. r\.f: ; s | gesamt Niihf Wih- 2:#;- Scl;ev:m- Phund Yen
behérden| banken bergg?dsén Mark | Franken | Sterling
Millicnen US-Doliar
Forderungen
1977 Dezember .. | 268430| B655650| 3870 | 116410} 31670 1610 | 70350| 23640 | 5310 1720
1978 Dezember .. [ 339520 84250 6880 | 162450 42950 | 206G | S7430( 27690 7300 | 5400
1979 Marz........ 327200| 85570| 4050 |162340| 42870 1580 | 94860| 26000 | 8260 | 60920
Juni ..ol 36105¢| 90780| 4120 [17770Q] 44130 1760 | 104850| 31480 | 8290 | 5750
September | 384190] 96710] 3490 | 199160 49370 1990 [ 116870) 37250 | 9420 | 5740
Dezember .. | 427960 104320| 3380 { 211770| 52140 2200 1124430| 38660 | 11140 | 6280
1980 Miérz........ 438960 | 108630 | 4350 | 204220G| 54230 2190 (115710( 38010 | 11590 | 8000
Juni ... 4567301118310 3690 | 234750| 62950 2140 (129830| 46240 | 13650 | 9590
September | 465620 124740| - 3520 | 234710| 64820 2140 | 127430| 4723C | 13440 | 10320
Dezember .. | 518730 131620| 5540 | 232510| 61880 2230 :122930( 49620 | 12970 | 16560
1981 Marz........ 525670( 136920 5480 | 236140 63110 | 2700 | 123970 51400 [ 13030 | 12120
Juni Lo 533020| 140750| 5170 | 217010| 60160 1930 | 108570 52400 | 12300 | 12340
September | 5500501 142150| 5150 | 231120 67250 2200 | 115630 | 56020 | 12570 | 14180
Dezember .. | 593530| 1596501 4730 1246520] 71240 2410 (1202801 60020 | 13120 | 16430
Nachrichtiich:
Position gegeniiber Gebletsansdssigen
1977 Dezember .. | 93510| 30560 35710| 10840
1978 Dezember .. | 106530 32690 495503 13500
1979 Dezember .. | 1265670 34850 69610| 20270
1980 Dezemnber .. | 169560 42200 85400| 29860
1981 Mirz........ 182300| 43560 83090\ 27930
Juni, 178440 41320 79300| 26170
September | 188770 43270 83330 28410
Dezember .. | 1833430 48960 886901 30130
Verbindiichkeiten
1977 Dezember .. | 278840 24330] 49250 | 117360| 12230 | 17970 | 68680| 22720 | 6870 | 2670
1978 Dezember 348590 44340| 48900 |162220| 16570 | 27020 | 93080 27890 | 10320 ; 6190
1979 Marz........ 336550 47810| 53100 |165890| 18770 | 27520 | 93250 26840 | 11990 | 7180
Juni ... 359930 51820| 56660 | 185430| 18780 | 29000 | 1064630 32270 | 13050 | 7840
September | 392420 58640| 63760 |212040| 21570 | 36540 | 117790| 38280 | 14550 | 8820
Dezember .. | 436630| 64190} 66740 | 229200 22480 | 41620 | 127940 40770 | 15180 | 10330
1980 Marz........ 450060| 63680| 63400 | 225990| 23500 | 40260 | 118260 41680 | 19360 | 10920
Juni e 474000 71380 67690 | 264490| 26860 | 43420 | 133000 49240 | 22930 | 10020
September | 486110| 74410| 72370 | 255760| 26410 | 44650 | 130470| 51690 | 23070 | 10130
Dezember 548360 | 83900 69650 |252140| 27480 | 41490 | 126260| 51620 | 23820 | 11240
1981 Marz........ 558870 91540| 67000 |2560310| 28980 | 37600 | 122340| 54520 | 22260 | 11940
Juni ... 565350 93980 65010 | 226640| 26530 | 32390 | 103150 56420 | 18280 | 11770
September | 583110 104800| 62390 | 238080| 27690 | 30870 | 107910| 61330 | 17540 | 12380
Dezember .. | 6316201 1161101 61920 1259970| 29740 | 31240 11171301 68110 | 18330 | 16180
Machrichttich:
Position gegeniiber Gebvetsanséssigen :
1977 Dezember .. | 75310| 12280 30400| 5460
1978 Dezember ..| 87680| 148690 45060| 7440
1879 Dezember ..| 108970 17180 £3540| 9280
1980 Dezember ..| 148100| 20480 86570 10240
1987 Mirz ........ 161460 22950 683301 10900
Juni oo 161220 25850 65720 9940
September | 171478 26330 70660 12200
Dezember .| 173140 24990 72100] 13510
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Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten der Banken in den einzelnen
berichtenden Landern sowie bestimmter Offshore-Niederlassungen von US-Banken

Forde-
rungen

Belgien

Verbind-
lichkeitan

Forde-
rungen

Luxemburg

Verbind-
lichkeiten

Forde-
rungen

Danemark

Verbind-
lichkeiten

Deutsch-
land (BR)

Forde-
rungen

Yerpind-

lichkeiten

Forde-
rungen

Frankraich

Verbind-
lichkaiten

Grofibri-
tannien

Forde-
rungen

Warbind-

lichkeiten

Forde-
rungen

Irland

Verbind-
lichkeiten

Italien Forde-

rungen
Verbind-

lichkeiten

Nieder-
lande

Farde-
rungen

Verbind-
lichkeiten

Landeswahrung
U5-Dollar
Sonstige Fremdwihrungen
Landeswihrung
US-Dollar
Sonstige Fremdwahrungen

Landeswihrung
US-Callar
Sonstige Fremdwihrungen
Landeswihrung
US-Dollar
Sonstige Fremdwihrungen

Landeswahrung
US-Dollar
Sonstige Fremdwahrungen
Landeswéahrung
Us-Dallar
Sonstige Fremdwahrungen

Landeswahrung
UsS-Dollar
Sonstige Frermdwahrungen
Landeswghrung
US-Dollar
Sonstige Fremdwahrungen

Landeswahrung
US-Dollar
Sonstige Fremdwahrungen
Landeswahrung
Us-Dollar
Sonstige Fremdwihrungen

Landeswahrung
Us-Dollar
Sonstige Fremdwihrungen
Landeswahrung
U5-Dollar
Sonstige Fremdwahrungen

Landeswihrung
US-Dollar
Sonstige Fremdwiahrungen
Landeswihrung
US-Dollar
Sonstige Fremdwahrungen

Landeswiahrung
US-Dollar
Sonstige Fremdwahrungen
Landeswihrung
US-Dallar
Sonstige Fremdwahrungen

Landeswahrung
U5-Ocliar
Sonstige Framdwihrungen
Landeswahrung
Us-Dollar
Songtige Fremdwahrungean

1979 1980 1981
Dez, Dez, Mirz |' Juni || Sept. r Dez.
Milliohen US-Dollar

3330 3280 2930 2640 2740 2740
23310 | 33430 ] 34230 | 35590 | 35250 | 36840
16380 | 18930 | 20760 | 19860 | 20650 | 21960
6590 8000 6270 5760 5510 5590
22200 | 32940 | 33580 | 34580 | 34690 | 36510
21360 | 24990 | 27020 | 25850 | 27250 | 28940
1400 1330 1250 1190 1290 1340
29300 | 33620 | 36040 | 35660 | 34220 | 34970
50100 | 53690 | 53260 | 48220 | 49820 62120
1030 1130 940 830 770 710
32950 | 38000 | 39810 | 39480 | 38640 | 38330
42680 | 45500 | 45100 | 39840 | 40580 | 44030
150 220 130 130 130 130
1860 2140 1900 2130 1990 2140
1960 1500 1810 1760 1840 2080
410 510 540 520 510 b40
1900 1980 2000 2110 2040 2270
1420 1380 1510 1470 1340 1360
47620 | 51820 | 47690 | 42740 | 43590 | 51060
14360 | 14190 | 14250 | 12680 | 14300 | 17120
7350 7320 7360 6440 6480 6690
54330 | 50690 | 48150 | 41600 | 42070 | 45020
16430 | 16790 | 18340 | 15530 | 16020 | 19200
7000 6710 6050 5500 5680 5620
23180 | 24430 | 23330 | 21530 | 22910 | 23040
71740 | 87690 | 82210 | 80590 | 79490 | 88520
28700 | 31080 | 30930 | 27730 | 30070 | 31920
6610 8610 7960 60670 5840 6600
61100 | 81450 | 80840 | 79880 ; 80920 | 9239¢
38500 | 40250 | 38820 | 33630 | 36010 | 39860
16490 | 22670 | 23270 | 20730 | 20950 | 23190
211760 | 262790 | 278700 | 288220 | 304290 | 320060
58240 | 70850 | 73660 | 69080 | 75100 | 81170
19230 | 27660 | 26700 | 24920 | 25180 | 26870
219990 | 276990 | 292350 | 300130 | 317160 | 335680
61980 | 69730 | 71640 | 65480 | 69930 | 77890
. 140 90 a0 100 110
380 540 560 50 560 430
1090 1440 1480 1480 1670 1700
. 1940 1850 1710 1740 1920
740 740 1040 930 1030 1040
1280 2450 2240 2030 1880 2070
1320 1000 810 840 850 710
21190 | 23250 | 16520 | 16580 | 16620 | 27840
7130 6440 6320 6040 6210 7730
2900 2900 2310 2110 2130 2240
25400 | 31740 | 24150 | 24080 | 22540 | 34620
9850 | 11880 | 11090 | 10550 | 10740 | 12140
11390 11310 11220 11140 11920 12290
23010 | 27960 | 28760 | 29070 | 29320 | 29730
21470 | 22850 | 23150 | 20400 | 22130 | 23550
10860 | 121920 [ 11390 9900 | 10540 | 11260
23320 | 28980 | 29610 | 30770 | 31020 | 30660
21260 | 23420 | 22870 | 19920 | 20890 | 22930

Die Tabelle wird auf der nichsten Seite fortgesetzt.
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1979 1980 1981
Dez. Dez. Marz | Juni | Sept. | Dez
Millicnen US-Dallar
Osterrgich  Forde- Landeswahrung ... ... .. 4160 4840 4770 4330 4840 5230
rungen Us-Dollar ..o ... 6610 7220 7480 7940 8230 8100
Sonstige Fremdwahrungen 7130 7790 7400 7270 7600 7500
Werbind-  Landeswdhrung ..., .. 1090 1360 1310 1200 1240 1330
lichkeiten US-Dollar ............. 6870 8010 8260 8980 9030 8660
Sonstige Fremdwihrungen 11040 | 14040 | 12710 12220 12870 14030
Schweden  Forde- Landeswahrung ... . .... 1030 1200 910 940 1000 720
rungen US-Dollar .o vvnnnn .. 2950 4330 4610 4130 4080 4280
Sonstige Fremdwiéhrungen 1830 2120 2140 2240 2210 2180
Verbind-  Landeswahrung ......., 200 1060 930 1000 920 860
fichkeiten US-DeWar  ............. 4620 6850 7340 7330 7890 8030
Sonstigs Fremdwihrungen 3190 3o 3970 3940 4280 4190
Schweiz Farde- Landeswahrung ... ... .. 27170 | 29480 | 28980 | 28440 | 29050| 31720
rungen US-Dollar  ............. 21510 21570| 20430 19880 | 21630 | 23450
Sonstige Fremdwahrungen 10390 8500 7870 6790 7440 7920
verbind-  Landeswshrung ..., .. 7440 | 11950 11980 | 11460 | 12220 | 14240
lichkeitern  US-Dallar  ............. 21110| 23890 | 21560 21560 | 22130 | 24130
Sonstige Fremdwihrungen 9670 Ta00 7290 6210 6630 6860
Gesamntes  Forde- Lendeswihrung ........ 136240 | 151720"| 145380 | 134740 | 139370 | 152280
euro- rungen UsS-Dollar ............. 427960 | 518730 | 525670 | 533020 | 650050 | 593530
piisches Sonstige Fremdwihrungen 211770 | 232510 | 236140 | 217010 | 231120 | 246520
Berichts. Werbind-  Landeswahrung ........ 111380 | 1279407 120330 | 107080 | 108350 | 117 180
gebist lichkeiten US-Dollar  ............. 436630 [ 548360 | 558870 | 565350 | 583110 | 631520

Sonstige Fremdwihrungen 229200 | 252140 | 256310 | 226640 | 238080 | 259970

Japan Forde- Landeswihrung .. ...... 11350 | 16960 17210| 17570 18570 21000
Tungen Us-DoMar - ...l 30350 43980, 52360 | 47520 57620 56030
Sonstige Fremdwiihrungen 3730 4730 5200 5190 6190 7580
Verbind-  Landeswahrung . ....... 3820 12340| 11780 11760 12980 13170
lichkeiten  US-Dollar  ......... .... 43900 | 60440| 66660 | 67500| 763B0| 79120
Sonstige Fremdwiihrungen 2770 7440 8710 7210 7990 B 100
Kanada Farde- Landeswihrung .. ..., 580 640 720 740 960 1080
rungen Us-Dollar  .....ooou... 22990 | 3182C| 30240 | 33130 | 33850 | 33470
Sonstige Fremdwahrungen 2030 3020 2930 2790 3290 3330
Verbind-  Landeswahrung ........ 3080 2990 3360 3280 3490 4510
lichkeiten US-Dollar  ............. 28170 | 38250 | 41100 | S0510| 53410 53640
Sonstige Fremdwahrungen 1560 2360 2730 2630 2720 3230
Lga? Forde- Landeswahrung ... .. .. 133920 | 172580 | 182380° 197360 | 209880 | 250140
rungen  Fremdwahrungen ... .. 2420 4210 42(502J 3670 4130 | 5170
Werbind-  Landeswahrung .. ... ... 128180 | 135530 | 1303107 138120 | 151810 | 173000
lichkeiten  Fremdwahrungen ..., 1920 3750 3300° 3030 2870 3740
Offshore-  Forde- Fremdwiibrungen® ... . 127640 | 141000 | 147150 | 153980 | 167730 | 171830
Nieder- rungen .
lassungen Verbind-  Fremdwahrungen® ... .. 128840 | 142990 | 149880 | 157640 | 172840 | 176790
won US-  lichkeiten
Banken’
Gesamt Forde- Landeswahrung .. ..., .. 282090 | 341900 | 245690 | 350410 | 368780 424500
TUrgET Fremdwahrungen . ... .. 828890 | 980000 [1303950 | 996310 1063980 |1117 460
Verbind-  Landeswahrung ........ 246470 | 278800 | 265780 | 260240 276310 307860
lichkeiten Fremdwahrungen .. .. .. 872990 [1055730 [1081 560 1080510 1137400 1215110
' Ab Dezember 1980 einschliefilich der Auslandspositionen von Banken in Irland. 2[ne Zahlen fiir die Banken in den USA ent-
halten keing Depotwerte mit Ausnahme der fiir Gebietsfrernde verwahnten marktfihigen Einlagenzertifikate von US-Banken.
Die Zahlen fir Dezember 1881 enthalten die Auslandspositionen der ,international banking facilities”. ISeit Marz 1981 ent-

halten die Zahlen auch die Auslandspositionen einer Reihe von Wenpapierfirmen, in der alten Abgrenzung argeben sich fir Ende
Marz 1981 die folgenden Werte: Forderungen in Landeswihrung: $ 179600 Mio; Forderungen in Fremdwahrungen: § 4170 Mio;
Verbindlichkeiten: $ 130110 bzw. 3270 Mio. 1Qifshore-Niederlassungen von US-Banken auf den Bzhamas, in Horkong, auf
dan Kairnaninseln, in Panama und Singapur, PEinschlieRlich geringer Betrage in deér Landeswahrung der betreffenden
Offshore-Zentren,
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VII. INTERNATIONALE WAHRUNGSLAGE

Schwerpunkte

Die bedeutendsten Entwicklungen des Jahres 1981 und der ersten Monate von
1982 in der internationalen Wihrungsszene, die in diesem Kapitel dargestellt wer-
den, vollzogen sich auf den Devisenmirkten. Von Januar 1981 bis Mitte April 1982
stieg der effektive Auflenwert des Dollars um 26% - vornehmlich unter dem Ein-
flufl des hohen Zinsniveaus in den USA —, wihrend der effektive Wechselkurs der
meisten anderen Wihrungen der Zehnergruppe in einem allerdings geringeren Aus-
maf} sank. Uberdies waren in diesem Zeitraum erhebliche erratische Ausschlige der
Dollarwechselkurse zu verzeichnen. Deren Entwicklung umfafite drei stirkere, sich
itber Monate erstreckende Bewegungen des Dollars gegeniiber anderen Hauprwih-
rungen sowie kurzfristigere Fluktuationen und schliefilich Gber lange Zeit eine er-
hohte durchschnittliche tigliche Schwankungsintensitit der Kassakurse. Im Kapitel
wird auch ein Uberblick iiber die Tagesschwankungen der Dollarkassakurse seit
Ende 1972 gegeben.

In einigen wichtigen Fillen, so beim Dollar, der D-Mark und dem Yen, liefen
die kumulativen Verinderungen der nominalen Wechselkurse seit Ende 1980 der
Entwicklung der Leistungsbilanzen dieser Linder zuwider. Dariiber hinaus gingen
die Verinderungen der nominalen Wechselkurse mit Verschiebungen der realen
Wechselkurse einher, mit dem Ergebnis, dafl die realen Auflenwerte des Dollars,
der D-Mark und des Yen im Mirz 1982 nicht sehr weit von ihren Niveaus von
Ende 1972 entfernt waren. Im vorliegenden Kapitel wird der Verlauf der realen
Wechselkurse dieser Wihrungen wihrend des gesamten Zeitraums seit Ende 1972
betrachtet und erortert, bis zu welchem Ausmafl diese Kursbewegungen aus Griin-
den des internationalen Anpassungsprozesses unabdingbar waren, inwieweit es
moglicherweise zu einem Uberschiefen der Kurse kam und welche dkonomischen
Kosten damit wahrscheinlich verbunden waren.

Das Kapitel untersucht auch die Entwicklung des EWS-Wechselkursverbunds.
Nach einer Periode von etwa eineinhalb Jahren, in denen die Schwiiche der D-Mark
trotz weiterhin auseinanderklaffender nationaler Inflationsraten zur Stabilitit der
nominalen Wechselkurse im System beitrug, kam es seit Marz 1981 zu drei Neuan-
passungen der Leitkurse der Teilnehmerlinder. Was die Zukunftsaussichten angeht,
so wird die Stabilitit des Systems eine Konvergenz der Inflationsraten der Teil-
nehmer nach unten erfordern.

Auf dem Goldmarkt war in der Berichtsperiode ein weiterer Riickgang des
Marktpreises von Gold um nahezu 50% zu beobachten, und zwar von knapp iber
$ 600 je Unze im Januar 1981 auf einen Tiefstand von $ 312 je Unze im Mirz 1982.
Der weitere Preisverfall stand auf der Angebotsseite mit substantiell hoheren
Marktverkiufen der Sowjetunion in Zusammenhang und auf der Nachfrageseite mit
der Suirke des Dollars, den hohen Zinskosten der Goldhaltung, der Abschwiichung
der Olpreise und Fortschritten beim Abbau der Inflation.
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Im Kapitel wird abschliefend auch ein Riickblick auf die Entwicklung der
internationalen Liquiditat im Jahre 1981 gegeben. Insgesamt gesehen hat sich die
internationale Liquidititslage 1981 real betrachtet verschlechtert, wobei der Preis,
zu dem Goldreserven aktiviert werden konnten, drastisch fiel, die gesamten Nichr-
goldreserven ein wenig abnahmen und die Auslandsverschuldung vieler Linder wei-
ter stieg. Ein Merkmal des Jahres war die Erh6hung des relativen Anteils der in den
USA gehaltenen Devisenreserven auf Kosten der Anlagen bei Banken auf dem
Eurogeldmarkt. Die Verschiebung diirfte unter anderem in der linderweisen Vertei-
lung des Zu- und Abgangs von Devisenreserven, in den Vorteilen von Anlagen auf
dem US-Anleihemarkt und in dem erhéhten Bewufitsein einiger Wzhrungsbehorden
fiir die Risiken der Reservehaltung bei internationalen Banken begriindet sein.

Entwicklung der Wechselkurse

Die Entwicklung der Devisenmirkte war im Berichtszeitraum durch drei
Grundziige geprigt. Erstens durch eine bedeutende weitere Aufwirtsbewegung des
US-Dollars: Auf handelsgewogener Basis gewann der Dollar von Anfang Januar
1981 bis April 1982 um 26,1% an Wert, wihrend sein bilateraler Kursanstieg gegen-
iiber den anderen Hauptwihrungen umfassender war als 1980, wobei er nicht nur
weitere Kursgewinne gegeniiber kontinentaleuropiischen Wihrungen verbuchte,
sondern sich auch gegeniiber dem englischen Pfund und dem Yen, gegeniiber denen
er 1980 an Wert eingebiifit hatte, betrichtlich verbesserte. Andere Hauptwihrungen
(ausgenommen der Schweizer Franken und der kanadische Dollar) verzeichneten,
ebenfalls auf effektiver Basis, in der Berichtsperiode Kutsriickginge, wenngleich die
jeweiligen Einbuflen geringer als die Aufwertung des Dollars ausfielen. Zweitens
seizte sich die ausgeprigte Instabilitit der Dollarkurse weiter fort. Es gab drei
groflere Pendelausschlige, die Zeitraume zwischen vier und sieben Monaten umfafi-
ten, sowie andere, kurzfristigere Ausschlige und dariiber hinaus erhebliche tigliche
Schwankungen der Dollarkassakurse. Drittens wurde innerhalb des EWS-Festkurs-
systems die gegen Ende 1979 und im Jahre 1980 zu beobachtende Stabilitat der
nominalen Wechselkurse seit Mirz 1981 von drei Neufestsetzungen der Partner-
wihrungen abgelost.

Die Hoherbewertung des Dollars gegeniiber anderen Hauptwihrungen im
Gesamtzeitraum stand in auffallendem Gegensatz zu den Leistungsbilanzentwick-
lungen. Im vierten Quartal 1981 befand sich die Leistungsbilanz der USA nicht
mehr im Uberschul und jene Deutschlands nicht mehr im Defizit. Japans Lei-
stungsbilanz hatte sich bereits im zweiten Quartal des Jahres von einem Defizit in
einen Uberschufl gekehrt, wihrend sich in Grofibritannien der Uberschufi 1981
mehr als verdoppelte. Obgleich diese Verinderung von Grunddaten eine Ursache
fiir die zeitweilige Abschwichung des Dollars im zweiten Halbjahr 1981 bildete,
waren es vor allem die Gréfle und die Entwicklung des Zinsgefilles zwischen den
USA und den anderen Lindern, die die Aufwertung des Dollars wihrend der
gesamten Berichtsperiode und seine Unbestindigkeit in dieser Zeit entscheidend
prigten.

In der ersten der drei Hauptentwicklungsphasen auf dem Dollardevisenmarkr,
die von Anfang Januar bis Anfang August 1981 anhielt, wertete sich der effekuve
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Ausgewihlte Industrieldnder: Schwankungen der bilateralen Wechselkurse
gegeniiber dem US-Dollar 1980-82
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Wechselkurs des Dollars um iiber 25% auf. Die D-Mark und der Schweizer Fran-
ken verloren gegeniiber dem Dollar um etwa 25 bzw. 21% an Wert, wihrend das
Pfund um 27% und der Yen 18% niedriger bewertet wurden. Die grofiten Wertver-
luste gegeniiber dem Dollar verzeichneten indes wihrend dieser Phase mit je 27% %
die italienische Lira (die im Mirz gegeniiber den iibrigen Wihrungen im EWS-
Wechselkursverbund um 6% abgewertet wurde) und der franzésische Franken. In
dieser Phase profitierte der Dollar von einer Reihe giinstiger Faktoren: Zu diesen
gehorten die anhaltend positive US-Leistungsbilanz, Anzeichen einer Inflations-
abschwichung in den USA, die Wirkung der festen antiinflationiren Haltung der
neuen US-Administration auf die Marktstimmung und - die meiste Zeit iiber ~ das
hohe positive Zinsgefille.
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Ausgewdhlte Industrieldnder: Veranderung der effektiven Wechsetkurse 1980-82
Wochendurchschnitte, Indizes: Ende Juni 1980 = 100
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Im Verlauf dieser sieben Monate gab es allerdings drei heftige kiirzerfristige
Bewegungen der Dollarwechselkurse. Die erste ereignete sich zwischen Anfang Ja-
nuar und Mitte Februar 1981, als die D-Mark und der Schweizer Franken gegen-
iiber dem Dollar jeweils etwa 15% an Wert einbiifiten. Diese Kursverluste traten
auf, obwohl die zugunsten des Dollars bestehenden Zinsdifferenzen zuriickgingen
und der Zinsaufschlag bei Eurodreimonatsdollar gegeniiber entsprechenden Ein-
lagensitzen fiir D-Mark und Schweizer Franken sich von Ende Januar bis Mitte
Februar von 10 auf weniger als 7% bzw. von 13 auf unter 11 Prozentpunkte zu-
riickgebildet hacte. Die Schwiche der D-Mark Anfang 1981 wurde durch das hart-
nickige Defizit der deutschen Leistungsbilanz und die Ereignisse in Polen verstirkt.
Hingegen fielen die Werteinbuflen des Pfundes und des Yen gegeniiber dem Dollar
mit 7,3 bzw. 3,9% von Anfang Januar bis Mitte Februar 1981 dank der stirkeren
Zahlungsbilanzposition ihrer Linder viel geringer aus als jene der kontinental-
europiischen Wihrungen.

Ein Anstieg der deutschen und anderer kontinentaleuropiischer Zinssitze
Mitte Februar brachte in Verbindung mit einem Riickgang der US-Zinsen in der
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Folge eine zeitweilige Umkehr der Situation. Von Mitte Februar bis Mitte Mirz er-
holten sich die D-Mark und der Schweizer Franken gegeniiber dem Dollar um etwa
10%, als sich die am kurzen Ende des Euromarktes zugunsten des Dollars beste-
hende Zinsdifferenz gegeniiber der D-Mark auf 2 Prozentpunkte und gegeniiber
dem Schweizer Franken auf 6% Prozentpunkte verengte. Von Anfang April an be-
gannen aber die Dollarzinssitze und mit ihnen die Zinsdifferenz zugunsten des
Dollars wieder zu steigen, und es setzte trotz umfangreicher Interventionen anderer
Notenbanken eine erneute Aufwirtsbewegung des Dollars ein, die, mit einer Unter-
brechung im Juni, bis Anfang August 1981 anhielt. Von Mitte Mirz bis Anfang
August fiel die D-Mark gegeniiber dem Dollar um 20% auf etwa DM 2,57, ihren
niedrigsten Wert seit Juli 1976 und nur 10% iiber ihrem Niveau von Ende Mirz
1973. Zum Einflufl der Zinsentwicklung traten noch mehrere andere Faktoren, die
den Dollar beginstigten: in Deutschland die verhaltene Verbesserung der Lei-
stungsbilanz, in Frankreich die Auswirkungen des Ergebnisses der Prisidentschafts-
wahlen auf das Marktklima, in Belgien schlieflich anhaltende politische und wirt-
schaftliche Schwierigkeiten, darunter ein sehr hohes Defizit der Leistungsbilanz.

Wihrend sich die anderen Hauptwihrungen im groflen und ganzen wie die
EWS-Wihrungen entwickelten, unterschieden sie sich nicht unwesentlich in dem
Ausmafl ihrer jeweiligen Kurseinbuflen gegeniiber dem Dollar. Das Pfund Sterling,
das gegeniiber dem Dollar von Mitte Mirz bis Anfang August 22%2% an Wert ver-
lor, wurde ab Juni von der Olpreisflaute und von Zinsfaktoren nachteilig betroffen.
Dagegen gaben der Schweizer Franken und der Yen gegeniiber dem Dollar weniger
nach als die iibrigen Hauptwihrungen. Bis Anfang Mai schwichte sich der Schwei-
zer Franken im Gleichschritt mit der D-Mark ab; aber dann fithrten weitere An-
hebungen des Diskont- und des Lombardsatzes am 11.Mai sowie Kapitalzufliisse
aus Frankreich nach den Prisidentschaftswahlen zu einer bedeutenden Hoherbewer-
tung des Schweizer Frankens gegeniiber anderen europiischen Wihrungen. Bis
Ende Juni hatte er sich gegeniiber der D-Mark von etwa sfr 0,925 Anfang Mirz auf
sfr 0,85 gefestigt. In der Folge schwichte sich dann der Franken wieder gemeinsam
mit den EWS-Wihrungen gegeniiber dem Dollar ab, wobei der Kassakurs Anfang
August sfr 2,21 erreichte, womit er etwa 16% unter seinem Niveau von Mitte Mirz
lag. Im Anschluff an die Senkung des Diskontsatzes auf 62 % im Mirz 1981 hatte
Japan von allen entwickelten Lindern die niedrigsten Zinssitze, wobei die Diffe-
renz zu den US-Zinssitzen grofler als anderswo war. Die starke Leistungsbilanz
bewirkte aber im Verein mit der geringen und riickliufigen Inflationsrate, daff der
Yen gegeniiber dem Dollar mit einem Riickgang von etwa 15% auf ¥ 243%: im
Zeitraum Mitte Mirz-Anfang August einen geringeren Kursverlust als die europii-
schen Hauptwihrungen aufwies.

Die zweite Hauptphase auf dem Dollardevisenmarkt, die von Anfang August
bis etwa Ende November dauerte, fihtte zu einem teilweisen Umschlagen des
vorangegangenen Kursanstiegs des Dollars, dessen gewogener Auflenwert 10,3%
einbufite. Mehrere Faktoren trugen zu diesem abrupten Umschwung auf den Devi-
senmirkten bei. Die Marktposition des Dollars war ohnehin nach den vorangegan-
genen starken Kurssteigerungen technisch verwundbar geworden, Ubetdies begiin-
stigte die Leistungsbilanzentwicklung den Dollar weniger infolge der Verschlech-
terung der amerikanischen und der anhaltenden Besserung der japanischen und
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Deutschland und USA: Verdnderung der Kassakurse und der Zinsdifferenzen 1980-82
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deutschen Auflenwirtschaftsposition. Gleichzeitig begann das anfingliche Vertrauen
des Marktes in die Wirtschaftspolitik der Reagan-Administration zu schwinden; zu-
dem gingen im Herbst die US-Zinssitze und das Zinsgefille zugunsten des Dollars
stark zuriick,

Die D-Mark begann Mitte August gegeniiber dem Dollar wieder Boden gut-
zumachen und stieg bis Anfang Oktober gegeniiber ihrem Tiefpunkt vom August
um nahezu 18% auf etwa DM 2,18. Die Aufwirtsbewegung des Schweizer Frankens
war ausgeprigter und dauerhafter; dies zum Teil wegen einer weiteren Anhebung
des Diskont- und des Lombardsatzes der Schweizerischen Nationalbank Anfang
September, der vierten seit Anfang Februar 1981, auf den historischen Héchststand
von 6 bzw. 7%2%. Mitte November 1981 lag der Kassakurs des Schweizer Frankens
gegeniiber dem Dollar bei sfr 1,76, Zu diesem Kurs lag er 26% iiber seinem Au-
gust-Tiefpunkt und hatte sein Niveau von Ende 1980 wieder erreicht. Die unter-
schiedliche Entwicklung der D-Mark und des Schweizer Frankens gegeniiber dem
Dollar in dieser Periode lieff den Franken von August bis November 1981 gegen-
iiber der D-Mark von tber sfr 0,87 auf 0,79 steigen, womit er sein hochstes Niveau
seit September 1978 erreichte.
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Die dritte Hauptphase auf dem Dollardevisenmarkt begann im Dezember
1981 und hielt bis Mitte April 1982 an. In ihrem Verlauf kam es zu einem erneu-
ten Anstieg des gewogenen Dollarauflenwerts um 11,9%, was den Riickgang von
August—-November 1981 mehr als wettmachte. Der wesentliche Grund fiir das er-
neute Erstarken des Dollars war die sich zu seinen Gunsten ausweitende Zinsdiffe-
renz, Bis Ende November 1981 hatte sich der Zinsaufschlag bei Eurodreimonats-
dollar gegeniiber entsprechenden Einlagensitzen fiir D-Mark, Schweizer Franken
und Yen auf 1Y%2, 2% bzw. 4Y2 Prozentpunkte verringert. In der Folge zogen die
US-Zinsen bei riickliufigen Zinsen in den anderen Lindern neuerlich an. Bis Mitte
April 1982 erreichte die Zinsdifferenz bei Eurodreimonatsgeld zugunsten des Dol-
lars 6%2 Prozentpunkte gegeniiber der D-Mark, 10%: Prozentpunkte gegeniiber dem
Schweizer Franken und 9 Prozentpunkte gegeniiber dem Yen,

Die D-Mark, der Schweizer Franken und das Pfund werteten sich wihrend
dieser dritten Phase fast paralle] zum Dollar ab, wobei ihre jeweiligen Kursverluste
9,2, 11,3 und 10,9% betrugen. Auffallend war, dafl der Kursriickgang der D-Mark
gegeniiber dem Dollar in diesem Zeitraum relativ begrenzt blieb, obwohl sich das
Zinsgefille, teilweise als Folge gezielter Zinssenkungen in Europa, erheblich auswei-
tete. Die deutschen Behorden hatten dank der Verbesserung der Leistungsbilanz
wieder etwas Spielraum fiir eine autonome Zinspolitik gewonnen. Die Schwiiche des
Yen gegeniiber dem Dollar war wihrend dieser Periode besonders ausgeprigt. Sein
Kassakurs fiel von Ende November bis Anfang April um 14% auf fast ¥ 249,
seinen niedrigsten Kurs seit April 1980. Der Schwicheanfall des Yen war grofien-
teils die Konsequenz sehr umfangreicher Kapitalabfliisse, die teils ein Reflex auf das
Zinsgefille und teils von der Erwartung verschirfter Steuerbestimmungen in Japan
bestimmt waren. '

Veranderungen der nominalen Wechselkurse, Januar 1981-Apri! 1982

Wahrungen Kassakurse gegenﬁper dem Dollar | Effektive Wechselkurse
Verdnderungen von Anfang Januar 1981 bis Mitte April 1982 in Prozent
USDollar ... .. + 26,1
Belgischer Franken .......... [ — a2z - 16,6
Itslignischelira ... ... ... ... ... ... - 311 - 18,0
Franzosischer Franken  ................. — 29,2 — 13,6
PlundSterling . ...ove i - 277 - 125
DeutseheMark ... ..., - 204 - - 1.8
Japanischer¥en ............. ..... ... - 196 - 64
Schweizer Franken .. ... ... ..., - 118 + 80
KanadischerDollar .. ....,... .. ... .... - 37 + 12,1

Fiir den gesamten Zeitraum von Anfang Januar 1981 bis Mitte April 1982
kumulierte sich der Anstieg des effektiven Auflenwerts des Dollars auf knapp
iber 26%. Am anderen Ende des Spektrums sanken die effektiven Wechselkurse
des belgischen Frankens, der Lira, des franzésischen Frankens und des Pfundes im
Ausmall von 16% bis etwa 12%:%, wihrend deren Dollarkurse um etwa 32-28%
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zuriickgingen. Die Abschwichung des Auflenwerts der D-Mark und des Yen war
insbesondere auf gewogener Basis viel geringer. Dabei fiel der etfektive Wechselkurs
des Yen mehr als jener der D-Mark, obwohl beide Wihrungen gegeniiber dem Dol-
lar in sehr zhnlichem Umfang an Wert verloren. Dies lag zum Teil an der engeren
Verflechtung der japanischen Wirtschaft mit der amerikanischen und zum Teil am
Anstieg des AuBlenwerts der D-Mark gegeniiber den anderen EWS-Wihrungen,
deren Linder wichtige Aulenhandelspartner Deutschlands sind. Der effektive Aufien-
wert des Schweizer Frankens erhohte sich von Januar 1981 bis April 1982 aufgrund
seines Kursanstiegs gegeniiber allen anderen europdischen Wihrungen, einschliefi-
lich der D-Mark, um 8%, wihrend er gegeniiber dem Dollar nur relativ wenig an
Wert einbiifite. Der kanadische Dollar schwichte sich gegeniber dem US-Dollar
aufgrund hoher Inlandszinsen und Nettokapitalimporte noch viel weniger als der
Schweizer Franken ab, so dafl sein gewogener Auflenwert um etwa 12% stieg.

Von Mitte April an trat infolge des allmihlichen Riickgangs der US-Zinsen,
der durch die anhaltende Wirtschaftsflaute und Hoffnungen auf haushaltspolitische
Korrekturen in den USA ausgeldst worden war, eine Wende auf den Devisenmirk-
ten ein. Obwohl gleichzeitig auch in einer Reihe anderer Industriestaaten die Geld-
politik gelockert wurde, sank der effektive Wechselkurs des Dollars von Mitte April
bis zur zweiten Maiwoche um fast 5%. Auf bilateraler Basis reichte der Wertverlust
des Dollars von 4%2% gegeniiber dem Schweizer Franken bis zu 6%2% gegeniiber
dem Yen. Um Mitte Mai waren jedoch Anzeichen eines erneuten Erstarkens des
Dollars erkennbar.

Nach einer Ende 1979 einsetzenden und im Verlauf von 1980 anhaltenden Sta-
bilititsperiode der nominalen Leitkurse der Partnerwihrungen haben die Kursrela-
tonen der Wihrungen im Wechselkursverbund des Europiischen Wibrungssystems
inzwischen drei Neuanpassungen erlebt. Mit Wirkung vom 23. Mirz 1981 wurde
die Lira gegenitber allen {ibrigen Partnerwihrungen um 6% abgewertet. Anfang
Oktober 1981 kam es zu einer Aufwertung der D-Mark und des hollindischen Gul-
dens um 5,5% gegeniiber der dinischen Krone, dem belgischen Franken und dem
irischen Pfund, wihrend die Leitkurse des franzosischen Frankens und der Lira
gegeniiber denselben drei Wihrungen um 3% nach unten angepaflt wurden. Mit
Wirkung vom 22. Februar 1982 wurden schliefllich der belgische Franken und die
dinische Krone um 8,5 bzw. 3% gegeniiber den anderen EWS-Wihrungen abge-
wertet,

Bei der Analyse des Entwicklungsverlaufs wihrend der Berichtsperiode kon-
nen mehrere unterschiedliche Phasen herausgearbeitet werden. Die erste, die den
Januar und die erste Februarhilfte 1981 umfafft, war eigentlich eine Fortsetzung
der 1980 lange vorherrschenden Situation, deren Hauptmerkmal die nachhaltige
Schwiche der D-Mark gewesen war, wihrend der franzosische Franken und der
hollindische Gulden die stirksten Wihrungen im Verbund waren. In den ersten sie-
ben Wochen des Jahres 1981 geriet die D-Mark unter schweren Abwertungsdruck;
sie erreichte zuweilen ihren unteren Interventionspunkt und bedurfte erheblicher
Stiitzung, wihrend der franzosische Franken und der hollindische Gulden am obe-
ren Ende des Bandes verharrten. Die schwichste Wahrung im System war in dieser
Zeit — wie iiberhaupt sehr lange im Berichtszeitraum — der belgische Franken.
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Kassakurse innerhalb des Wechselkursverbunds des EWS 1981/82

Wochendurchschnitte der Partnerwadhrungen im Verhiltnis zu ibren Interventionspunkten in Prozent
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Wirkung vomn 5. Oktober 1981 wurden die D-Mark und der hollandische Gulden um 5,5% aufgewertet und der franzdsische
Franken sowie dig italienische Lira gegeniiber der dénischen Krane, dem belgischen Franken und dem irischen Pfund um 3%
abgewertet, Mit Wirkurg vom 22, Februar 1982 wurden der belgische Franken und die danische Krane um 8.5 bzw. 3%
gegenuber allen anderen Partnerwihrungen abgewertet.

Als die deutsche Geldpolitik Miwe Februar stark gestrafft wurde, begann die
D-Mark sofort sowoh! im EWS-Band als auch auf dem Dollardevisenmarkt anzu-
steigen. Vor Mitte Mirz hatte sie thren oberen Interventionspunkt gegeniiber dem
belgischen Franken erreicht und blieb in dieser zweiten Phase, die bis zur Neuord-
nung der Leitkurse im Oktober dauerte, meistens die stirkste Wihrung im Ver-
bund. Auf die Festigung der D-Mark folgte bald, Ende Mirz, eine Abwertung der
Lira um 6%, wihrend sich der franzdsische Franken von April an stark ab-
schwichte und seinen unteren Interventionspunkt Mitte Mai nach den Prisident-
schaftswahlen erreichte. Im spiteren Monatsverlauf erholte sich der Franken wieder
unter dem Einflufl von Devisenkontrollmainahmen und steigenden Inlandszinsen.
Der hollindische Gulden verblieb, obwohl in gewissem Umfang von der Stirke der
D-Mark beriihrt, in der oberen Hilfte des Bandes; ebenso die Lira, die von einer
(teilweise saisonalen) Verbesserung der italienischen Zahlungsbilanz profitierte. Als
Anfang August die Wende auf dem Dollardevisenmark: eintrat, begann der franzé-
sische Franken wieder nachzugeben, und die Lira schloff sich ihm bald an. Diese
beiden Wihrungen waren zusammen mit dem irischen Pfund und dem belgischen
Franken wihrend der Wochen vor der Leitkursneufestsetzung von Anfang Oktober
die schwichsten Wihrungen im System.
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Das Realignment der Leitkurse leitete eine neue Entwicklungsphase ein. Die
D-Mark und der Gulden fielen auf den unteren Rand des Bandes, wobei der Druck
auf erstere besonders stark war und erhebliche offizielle Interventionen erforderte.
Dagegen erreichte der franzésische Franken unmittelbar nach dem Realignment sei-
nen oberen Interventionspunkt und blieb zusammen mit der dinischen Krone und
der Lira einige Monate lang eine der stitksten Wihrungen im System. Die Er-
holung des belgischen Frankens war begrenzter und kurzlebiger. Im Oktober lag
der Franken etwa in der Mitte des Bandes, fiel aber Anfang Dezember wieder auf
seinen unteren Interventionspunkt. Gegen Jahresende begann sich die D-Mark wie-
der zu festigen, verharrte allerdings in der unteren Bandhilfte.

In den ersten Monaten des Jahres 1982 war der belgische Franken die
schwichste Wihrung im Verbund und die Lira, der franzésische Franken und der
Gulden die stirksten. Allerdings war das EWS-Wihrungsband in dieser Phase be-
deutend enger als die zulissige maximale Ausdehnung von 2% %. Die Abwertung
des belgischen Frankens und der dinischen Krone im Februar geschah somit niche
in einer Zeit heftigen Abwertungsdrucks auf diese Verbundwihrungen, sondern
war im Fall des belgischen Frankens Bestandteil einer Lingerfristigen Stabilisierungs-
politik und diente bei der dinischen Krone als Vorsichtsmafinahme.

Unmittelbar nach der Leitkursneuordnung stiegen die beiden abgewerteten
Wihrungen an den oberen Rand des Bandes. Der belgische Franken begann sich
sehr bald wieder abzuschwichen; ebenso die dinische Krone Ende Mirz, Bis dahin
hatten sich die D-Mark und der Gulden wieder als die stirksten Wihrungen eta-
bliert, wobei die dinische Krone als einzige andere Wihrung in der oberen Hilfte
des Bandes verblieb. In der zweiten Mirzhilfte erreichte die D-Mark ihren oberen
Interventionspunkt, in dessen Nzhe sie bis Mitte Mai verharrte. Der belgische Fran-
ken zeigte von Ende Mirz an wieder eine sehr schwache Verfassung und beriihree
wiederholt seinen unteren Interventionspunkt. Der franzdsische Franken fiel Mitte
Mirz auf seinen unteren Interventionspunkt und erholte sich dann etwas, als die
Behérden auf weitere Zinserhdhungen und Devisenbeschrinkungen zuriickgriffen.
Auch die Lira kam ab Mitte Mirz unter schweren Druck, und die italienischen Be-
horden ergriffen dhnliche Stittzungsmafinahmen.

Der Mirz 1982 markierte das Ende des dritten Jahres der Existenz des Euro-
piischen Wihrungssystems. Inwieweit lifit sich sagen, dafl das System das von den
Staats- und Regierungschefs der EG-Linder in ihrem Kommuniqué im Anschluff an
ihr Treffen in Bremen im Juli 1978 genannte Ziel der ,,Schaffung einer engeren
wiahrungspolitischen Zusammenarbeit, die zu einer stabilen Wihrungszone in
Europa fithren soll*, erreicht hat? Eine solche stabile Wihrungszone setzt verhilt-
nismifig stabile nominale Wechselkurse innerhalb des EWS voraus, d.h. dafl Ande-
rungen der offiziellen Leitkurse der Partnerwihrungen weder zu groff noch zu hiu-
fig sein sollen. Und dies impliziert seinerseits zwei Dinge: erstens eine Konvergenz.
- der nauonalen Inflationsraten nach unten innerhalb der Region, in der das EWS gilt,
da sonst reale Wechselkursbewegungen eintreten wiirden, die Anpassungen der
nominalen Leitkurse in einem Umfang erfordern, der mit dem Ziel relativ stabiler
Wihrungen nicht vereinbar ist; und zweitens, daff die nominalen Kursrelationen
innerhalb des Systems nicht durch externe Stirungen, insbesondere durch stark
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Entwicklung der nominalen und realen Wechselkurse der Ubrigen EWS-Wahrungen
gegeniiber der D-Mark sowie des Inflationsgefalles zwischen den Ubrigen
EWS-Partnerlindern und Deutschland in den Jahren 1976-82
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divergierende Kursrelationen der einzelnen Partnerwihrungen zum Dollar, destabi-
lisiert werden.

Was das Ziel der nominalen Wechselkursstabilitat angeht, zeigt die erste der
obigen Grafiken, daf} dieses in den ersten 2% Jahren des Bestehens des Systems bis
Oktober 1981 einigermaflen erreicht wurde. Die nominalen Kursrelationen zwi-
schen der Lira, dem franzésischen Franken und der dinischen Krone einerseits und
der D-Mark andererseits waren in dieser Periode viel stabiler als vor Mirz 1979,
wihrend die Relationen zwischen den Benelux-Wihrungen und der D-Mark von
gleicher Stabilitit waren, wie sie innerhalb des fritheren Gruppenfloating europii-
~ scher Wihrungen gegenitber dem Dollar vorgeherrscht hatte, Seit Oktober 1981 hat
diese relative Stabilitit der nominalen Wechselkurse im EWS abgenommen, wobei
innerhalb von weniger als sechs Monaten zwei Leitkursneufestsetzungen stattgefun-

den haben.

Die zweite Grafik veranschaulicht, dafl die relative Stabilitit der nominalen
Wechselkurse bis gegen Ende 1981 nicht mit einer realen Konvergenz der nationa-
len Inflationsraten seit Mirz 1979 einherging; ausgenommen sind die Benelux-Lin-
der, wo sie schon zu Beginn des Systems erreicht worden war. Die Periode der an-
gemessenen Stabilitit der nominalen Kurse bis gegen Ende 1981 war groflenteils das
Ergebnis der Schwiche der D-Mark, wobei Zahlungsbilanzentwicklungen zeitweilig
den Einfluf von Inflationsdifferenzen zuriickdringten. Sobald sich die D-Mark
nach dem Februar 1981 erneut im System zu festigen begann, dauerte es nicht
lange, bis die in der dritten Grafik dargestellten Abweichungen der realen Wechsel-
kurse Spannungen im Gefiige der nominalen Kurse erzeugten, die zu den bereits
erwihnten Realignments fihrten.

Die dritte Grafik zeigt mit Bezug auf die Auswirkungen der Neuordnung der
nominalen Wechselkurse im Jahre 1981 und Anfang 1982 auf das Gefiige der realen
Wechselkurse im System, dafl die realen Wechselkurse des franzdsischen Frankens
und der Lira gegeniiber der D-Mark noch immer deutlich iiber ihrem Niveau von
Mirz 1979 liegen, wihrend die Abwertung des belgischen Frankens im Februar
1982 den realen Wechselkurs dieser Wihrung gegeniiber der D-Mark unter ihr Ni-
veau von Mirz 1979 absinken lieR. Was den franzésischen Franken und die Lira
angeht, so standen zwar die Herabsetzungen der Leitkurse dieser Wihrungen 1981
mit den Inflationsdifferenzen in Zusammenhang, doch konnte es auch sein, daff im
Mirz 1979 ihre realen Wechselkurse gegeniiber der D-Mark relativ giinstig waren,
Dagegen war die belgische Abwertung von Februar 1982 nicht durch das Inflations-
gefille bedingt. Sie wurde eher durch drei Jahre steigender Leistungsbilanzdefizite
erzwungen, die durch eine zur Bewiltigung der Phase einer internationalen wirt-
schaftlichen Stagnation unzureichende Industriestruktur verursacht wurden und den
belgischen Franken zur schwichsten Wahrung im System wihrend der meisten Zeit
seit Mirz 1979 machten, so dafl er durch massive offizielle Interventionen auf dem
Devisenmarkt und ein gemessen am binnenwirtschaftlichen Bedarf hohes Zinsniveau
gestlitzt werden mufite.

Hinsichtlich der Abschottung der Partnerwihrungen von 4ufleren Schocks
steht wihrend der vergangenen drei Jahre die relative Stabilitit der nominalen
Wechselkurse innerhalb des Systems sogar nach dem Oktober 1981 in deutlichem



— 165 —

Gegensatz zur Kursentwicklung dieser Wihrungen gegeniiber dem Dollar, Ferner
waren die taglichen Kursschwankungen im System viel geringer als auf dem Dollar-
devisenmarkt, Das Fehlen externer Erschiitterungen der Stabilitit des Systems seit
Mirz 1979 ist Ausdruck der Stirke des Dollars gegeniiber der D-Mark wihrend der
meisten Zeit in dieser Periode. Die wirkliche Priffung des Systems beziiglich seiner
Anfilligkeit fir duflere Stdrungen wird erst kommen, wenn der Dollar erneut eine
ausgedehnte Schwichephase gegeniiber der D-Mark durchliuft.

Das zusammenfassende Urteil iiber die Funktionsweise des EWS-Wechselkurs-
mechanismus wihrend der ersten drei Jahre seines Bestehens diitfte lauten, daff eine
schwache deutsche Zahlungsbilanz wihrend der meisten Zeit fiir vergleichsweise
stabile nominale Wechselkurse gesorgt hat, obwohl einige ausgeprigte Inflationsdif-
ferenzen zwischen den Partnerlindern bestanden. Die kiinftige Stabilitit wird aller-
dings von der Erreichung und Aufrechterhaltung einer Konvergenz der Inflations-
raten nach unten abhingen.

Tigliche Ausschlige der Dollarkassakurse

Neben den weiter oben erérterten weiten Schwankungen der Dollarkurse, die
Perioden von ein bis sieben Monaten umfaflten, traten auch ausgeprigte kurzfristige
Kursausschlige des Dollars — von einem Tag auf den anderen sowie am selben Tag -
auf. Die folgenden Grafiken beschreiben filr 1981 und die ersten vier Monate
von 1982 die Monatsdurchschnitte der tiglichen Verinderung der Kassakurse der
D-Mark, des Yen und des Pfundes gegeniiber dem Dollar sowie die Jahresdurch-
schnitte dieser Tagesschwankungen fir die Jahre 1973-81. Diese Monats- und
Jahresdurchschnitte werden sowohl auf unbereinigter Basis als auch bereinigt aus-
gewiesen, um einen monatlichen oder jihrlichen Trendfaktor auszuschliefien.

Betrachtet man zuerst die Jahresdurchschnitte fiir die gesamte Periode seit
dem Beginn des Dollarfloating, so zeigt sich trotz des zum Teil recht unterschied-
lichen Bildes bei den in der Grafik dargestellten drei Wihrungen keine lingerfristige
Tendenz einer Abnahme der tiglichen Schwankungsbreite. Fiir alle drei Wihrungen
war 1981 die durchschnittliche Tagesverinderung des Dollarkurses stitker als 1973,
dem ersten Jahr flexibler Wechselkurse. Auf dem DM/Dollar-Kassamarke beispiels-
weise betrug 1981 der Anteil der Geschiftstage, in denen sich der Kurs um %%
oder mehr verinderte, insgesamt 54%, verglichen mic 34% im Jahre 1973. Dies lifit
vermuten, daff die tigliche Schwankungsanfilligkeit der Kurse gewissermaBlen ein
systemimmanentes Merkma! flexibler Wechselkurse ist.

Dennoch gab es wihrend der ersten Jahre des Floatens insbesondere auf dem
DM/Dollar-Kassamarkt Anzeichen dafiir, dafl die Marktteilnehmer mit zunehmender
Geschicklichkeit das System flexibler Kurse strungsfrei zu handhaben verstanden.
Nach 1973 und den anfinglichen Turbulenzen nach dem Ubergang von festen zu
flexiblen Kursen verringerte sich die durchschnittliche Gréfle der tiglichen Kursaus-
schlige auf dem DM/Dollar-Marke bis 1976 stetig. Die erneute Abschwichung des
Dollars im zweiten Halbjahr 1977 und im Jahre 1978 ging dann mit durchschnitt-
lichen tiglichen Schwankungen von derselben Gréfenordnung wie 1973 einher, Auf
die aktivere Dollarwechselkurspolitik der US-Behérden von Ende 1978 an folgte
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Tagliche Variabilitat ausgewahlter Dollarkassakurse 1973-82
Jahres- und Monatsdurchschnitte
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Anmarkung: Variabilitat wird definiert als der Durchschnitt der taglichen Prozentverdnderung der Kassakurse, bereinigt um
die Asymmetrie der Prozentverdnderung in Fillen von Hoher- und Minderbewertung, Die punktierten Stibe sind um einen
Trendfaktor” bereinigt, um jenen Teil der monatlichen oder jahrlichen Enwicklung auszuschalten, der auf die Gesamtver-
anderung im betreffenden Monat oder Jahr zuriickgeht.

dann 1979 ein erneuter Riickgang der Tagesschwankungen des DM/Dollar-Kassa-
kurses, bevor sich dann die Kursausschlige in den Jahren 1980 und 1981, die von
einer bedeutenden Festigung des Dollars und - seit Anfang 1981 ~ von der Ein-
leitung einer Politik der Nichtintervention gegeniiber dem Dollar seitens der US-
Behorden geprigt waren, erneut verstirkten. 1978 und neuerlich 1981 gingen die
erhéhten Tagesschwankungen des DM/Dollar-Kassakurses mit dhnlichen Entwick-
lungen des Pfund/Dollar- und des Yen/Dollar-Kassakurses einher.

Im Verlauf des Jahres 1981 waren die tiglichen Schwankungen auf dem
DM/Dollar-Kassamarkt am hdchsten im Februar, als sich die vorangegangene Auf-
wirtsbewegung des Dollars zeitweilig umkehrte, sowie im August—-Okrober, als der
Dollar zunichst einen Hochststand gegeniiber der D-Mark erreichte und dann
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nachzugeben begann. Erwihnenswert ist, dafl sich seit Anfang 1982 die Tages-
schwankungen aller drei in der Grafik dargestellten Kurse, insbesondere jene des
DM/Dollar-Kassakurses, tendenziell vermindert haben. Vom dritten Quartal 1981
bis zum ersten Quartal 1982 erhéhte sich der Anteil der Geschiftstage, in denen
sich der DM/Dollar-Kurs um weniger als ¥2% verindert hat, von 36 auf 60%. Es
ist noch zu frith, um sagen zu kdnnen, ob es sich hier um eine temporire Erschei-
nung handelt oder ob die Mirkte sich auf die amerikanische Politik der faktischen
Nichtintervention einzustellen beginnen.

Verinderung der realen Wechselkurse und der internationalen
Wettbewerbspositionen

Die in der Tabelle auf $.159 dargestellten Verschiebungen der nominalen
Wechselkurse der Hauptwihrungen in den Jahren 1981/82 gingen mit weiteren Ver-
inderungen der realen Wechselkurse einher. Die nachfolgenden Grafiken veran-
schaulichen die Entwicklung der realen effektiven Wechselkurse des US-Dollars, der
D-Mark, des Yen und des Pfundes sowohl wihrend dieser Periode als auch seit
Ende 1972, unmittelbar vor dem endgiiltigen Zusammenbruch des Festkurssystems
von Bretton Woods. Die erste Grafik zeigt den effektiven Wechselkurs dieser vier

Ausgewdbhilte Industrieldnder: Entwickiung der realen effektiven Wechselkurse auf der Basis

der relativen GroRhandelspreise industrieller Produkte 1973--82
Monatsdurchschnitte, Indizes: Dezember 1972 = 100 .
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Wihrungen, bereinigt um die relative Entwicklung der Groflhandelspreise indu-
strieller Produkte in den Zehnergruppenlindern und der Schweiz, und die zweite
thren effektiven Kurs, bereinigt um die relative Entwicklung ihrer Lohnstiickkosten.
Da die Indizes, nach denen diese Berechnungen erstellt werden, weit entfernt davon
sind, exakt und international véllig vergleichbar zu sein, geben die in den Grafiken
dargestellten Kursbewegungen eher eine Tendenz als den exakten Verlauf wieder,

Seit Ende 1980 hat der Dollar die bei weitem gréfite Verinderung seines rea-
len Wechselkurses verzeichnet: Gemessen an den relativen Groflhandelspreisen in-
dustrieller Produkte gewann er etwas mehr als 21% und gemessen an den relativen
Lohnstiickkosten 25%2% an Wert. Der reale Wertverlust des Pfundes betrug 17%
auf der Basis der relativen Lohnstickkosten und 9%2% auf der Basis der relativen
Grofihandelspreise. Jener des Yen war nach beiden Mafistiben mit 11-12% etwa
gleich grofl. Demgegeniiber fiel der Riickgang des realen Auflenwerts der D-Mark
recht bescheiden aus: 5%2% auf der Basis der Lohnstiickkosten und ganze 3% auf
der Basis der Groflhandelspreise.

Wihrend die Abwertung des Yen, ebenso wie die des Pfundes, seit Ende 1980
eine Umkehr fritherer Trends darstellte, fiihrten die Hoherbewertung des Dollars
und die Auflenwertverringerung der D-Mark eine schon zuvor in Gang befindliche
Verschiebung fort. Tatsichlich war seit Oktober 1978 der reale Wechselkurs des
Dollars nach beiden in der Grafik dargestellten Indikatoren bis Ende Mirz 1982 um
deutlich iber 35% gestiegen. Im Fall der D-Mark erhohte ihre Abwirtsbewegung
im Verlauf des Jahres 1981 und im ersten Quartal 1982 die kumulative Abwertung
ihres realen Wechselkurses seit Ende 1979 auf 15%2% gemessen an den Grof-
handelspreisen und auf 15% gemessen an den Lohnstiickkosten.

Im Lichte der Entwicklung wihrend der ganzen Periode seit dem Ende des
Festkurssystems bedeuten diese Bewegungen des Dollars und der D-Mark eine
Fortsetzung der starken Ausschlige der realen Wechselkurse, welche die vergange-
nen neun Jahre kennzeichneten. Fiir die gesamte Periode werden zwei Dinge aus
den Grafiken deutlich: das starke Ausmafl der Verschiebungen der realen Wechsel-
kurse aller vier Wihrungen und die Tatsache, daf mit Ausnahme des Pfundes die
realen Wechselkurse dieser Wihrungen Ende Mirz 1982 nicht weit von ihrer Posi-
tion von Ende 1972 entfernt waren.

Verinderungen der realen Wechselkurse sind als solche ein unabdingbares
Element des internationalen Anpassungsprozesses, wenn sich die Zahlungsbilanz
eines Landes in einem bedeutenden Ungleichgewicht befindet. Ferner lifit sich ar-
gumentieren, dafl solche Verinderungen seit Anfang der siebziger Jahre infolge der
Olpreisschocks, zunehmender Zinsschwankungen, auseinanderstrebender skonomi-
scher und auflerékonomischer Entwicklungen in den einzelnen Lindern eher mehr
als weniger erforderlich geworden sind. Einige der in den vergangenen neun Jahren
eingetretenen Verinderungen der realen Wechselkurse haben denn auch notwendige
Zablungsbilanzanpassungen begiinstigt. So war der Dollar zu Beginn der in der
Grafik wiedergegebenen Periode eindeutig iiberbewertet und die D-Mark eindeutig
unterbewertet, da wenig Moglichkeit bestand, dafl das US-Leistungsbilanzdefizit
und der deutsche Uberschuff ohne eine reale Abwertung des Dollars und eine reale
Hoéherbewertung der D-Mark beseitigt wiirden.
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Trotzdem ist es gleichermaflen zweifelsfrei, dafl ein erheblicher Teil der Ver-
anderungen der realen Wechselkurse seit Ende 1972 vom Standpunkt des Anpas-
sungsprozesses unndtig war. Das klarste Beispiel dafir war die reale Hoherbe-
wertung des Pfundes zwischen Ende 1976 und Anfang 1981, die sich gemessen an
den Groflhandelspreisen auf nahezu 70% und gemessen an den Lohnstiickkosten
auf iber 80% belief. Im Fall der D-Mark hatte die reale Aufwertung von Ende
1972 bis 1979 etwa 20% betragen und (zusammen mit dem zweiten Olpreisschub)
offensichtlich das Entstehen eines grofien deutschen Leistungsbilanzdefizits mit ver-
ursacht, wenn auch die nachfolgende Abwertung bis August 1981 eindeutig zu weit
gegangen war. Die realen Wechselkursschwankungen des Yen im Verlauf der ver-
gangenen neun Jahre waren ausgepragter als jene der D-Mark. Die reale Aufwer-
tung des Yen von Ende 1972 bis August 1978, im Ausmafl von iiber 50% gemessen
an den relativen Lohnstiickkosten, war iibertrieben, und dasselbe gilt woh! fiir seine
darauffolgende Abwirtsbewegung von iiber 35% auf derselben Basis bis April 1980.
Wenn schlieflich der Dollar Ende 1972 etwas iiberbewertet gewesen war, so be-
stand nahezu sechs Jahre spiter - gegen Ende 1978 - ein allgemeiner Konsens, daff
der Riickgang seines realen Wechselkurses um iiber 30%, auf der Basis relativer
Lohnstiickkosten, zu weit gegangen war,
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Zweifellos haben sich iibertriebene Verschiebungen der realen Wechselkurse
zum Teil deshalb ergeben, weil die nominalen Wechselkurse, wenn sie sich erst
einmal zu bewegen beginnen, Krifte freisetzen, die weitere Verinderungen in die-
selbe Richtung begiinstigen. Anders ausgedriickt: Wechselkursverinderungen neig-
ten dazu, sich zu verselbstindigen. Dafiir gibt es verschiedene Griinde. Erstens
implizieren unelastische Angebots- und Nachfragekurven fiir international gehan-
delte Giiter und Dienstleistungen, dal Wechselkursverinderungen, die zur Korrek-
tur von Leistungsbilanzungleichgewichten angemessen sind, kurzfristig diese Un-
gleichgewichte eher vergrofiern und weitere Verschiebungen der Wechselkurse nach
oben bzw. unten hervorrufen. Zweitens haben starke Abwirtshewegungen nomi-
naler Wechselkurse iiber ihren Einflufl auf die Inlandspreise in einigen Fillen die
Gefahr eines Teufelskreises von steigender Inflation und sinkenden Wechselkursen
geschaffen. Drittens ist es eine Tatsache, daff die Akteure an den Devisenmirkten
weder den langfristigen Gleichgewichtskurs einer Wihrung kennen noch, falls sie
ihn wiiflten, es sich leisten konnten, nach diesem Wissen zu handeln, da die Risi-
ken, kurzfristig Verluste zu erleiden, zu hoch sind, zumal in einer Periode, wie sie
die vergangenen neun Jahre darstellten, die durch grofle wirtschaftliche und politi-
sche Verinderungen sowie Unsicherheiten geprigt waren.

Eine Erklirung fiir die starken Wechselkursausschlige seit Anfang der siebzi-
ger Jahre lautet, da diese in erheblichem Umfang durch das Verhalten der Behdr-
den verursacht wurden. Diesem Standpunkt zufolge werden beispielsweise offizielle
Devisenmarktinterventionen als destabilisierend betrachtet, da sie das reibungslose
Funktionieren des Marktes behindern. Es ist nicht leicht, fiir diese Auffassung eine
Bestitigung in den Ereignissen zu finden. Zwar haben in einer Reihe von Fillen
umfangreiche offizielle Interventionen auf den Devisenmirkten griflere Verschie-
bungen der Wechselkurse nicht verhindern kdnnen; aber das kann nicht heifien,
dafl solche Interventionen seibst ursichlich fiir die Instabilitit waren. Die Entschei-
dung der US-Behorden Ende 1978, beachtliche Devisenmarktinterventionen vor-
zunehmen, beruhte auf der Erfahrung eines Uberschieflens der Wechselkurse bei
Fehlen von offiziellen Interventionen, wihrend die nevere Entscheidung der gegen-
wirtigen US-Administration von Anfang 1981, sich faktisch von Devisenmarktinter-
ventionen fernzuhalten, die Schwankungsanfilligkeit der Kurse auf dem Dollar-
markt eher vergriflerte als verminderte.

Wenn daher ein erhebliches Maff der Wechselkursinstabilitdt der vergangenen
neun Jahre vom Standpunkt des internationalen Anpassungsprozesses unnotig war,
liflt sich gleichwohl immer noch fragen, ob dadurch wirklich viel Schaden angerichtet
wurde. Uber diese Frage sind die Meinungen geteilt, da sich die 6konomischen
Wirkungen der Wihrungsinstabilitit nicht messen, sondern nur beurteilen lassen.
Bei einer allgemeinen Betrachtungsweise ist es indes nicht leicht vorstellbar, daff
sehr grofle Schwankungen von Preisen, die makroskonomisch so bedeutend sind
wie die Wechselkurse — fiir einzelne Linder bedeutender als der Olpreis —, keine
dkonomischen Kosten haben sollen.

Ein Gesichtspunkt dieser Kosten bezieht sich auf die Ungewiftheit, die Kurs-
schwankungen ausldsen. Wenn es nicht mit Bestimmtheit méglich ist, zu wissen,
was mit dem Wechselkurs geschehen wird, wie kann dann eine optimale Allokation
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der Ressourcen iiber den Preismechanismus stattfinden? Uberdies diirften Un-
sicherheiten iiber die Wechselkurse durch die Erhéhung der Risikoprimie einen
dimpfenden Effekt auf die Investitionsentscheidungen im Inland wie im Ausland
ausitben, da sich Entscheidungen auf der Grundlage einer falschen Wechselkurs-
einschitzung als sehr kostspielig herausstellen diirften,

Ein weiteres Kostenelement, eines, wofiir greifbarere Belege bestehen, hat mit
den Folgen iibermifliger Kursbewegungen zu tun, Bei einem Abwirtsgleiten er-
schwert, wie bereits erwihnt, ein Uberschiefen der Wechselkurse die Verfolgung
einer antiinflationiren Politik, wihrend bei einer Aufwirtsbewegung eine solche
Uberreaktion ungiinstige Wirkungen auf die Wirtschaftsakeivitic haben kann.

Eine weitere Gefahr iiberschiefender Wechselkurse ist, dafl sie die Saat fiir
neue Ungleichgewichte und weitere Wechselkursinstabilitit sien kdnnen. Dieser
Gesichtspunkt ist besonders in der gegenwirtigen Zeit bedeutsam, da sich die effek-
tiven realen Wechselkurse des Dollars, der D-Mark und des Yen nicht weit von
ithren Positionen von Ende 1972 befinden. Damals war die Struktur der Wechsel-
kurse ein gewichtiger Faktor fiir den Zusammenbruch des Festkurssystems. Es
bleibt abzuwarten, ob das gegenwirtige Kursgefiige dauerhafter ist oder ob ihm
weitere grofle Verschiebungen in den Preisen der Wihrungen folgen werden.

Goldgewinnung und Goldmarkt

Die Entwicklung beim Gold war im Berichtszeitraum von der Fortsetzung
des steilen Riickgangs des Marktpreises geprigt, der Anfang 1980 eingesetzt hatte.
Die Notierungen am Londoner Markt fielen um nahezu 50% von iiber $ 600 je
Unze Anfang Januar 1981 auf § 312 je Unze Miue Mirz 1982. Von der Angebots-
seite her geriet der Preis untér Druck durch eine auf 185 t geschitzte Zunahme der

Weltgoldgewinnung (Schitzung)

1929 | 1940 | 1946 | 1953 | 1970 | 1e78 | 1979 | 1980 | 1981

Tennen
Sidafrika . ......., 3239 436,9 371,0 3714 10004 7064 705,4 675,1 657.6
Kanada .......... 60,0 165,9 885 1261 749 54,0 51,1 50,6 48,5
usa. ...l 64,0 151.4 43,0 60,9 54,2 31 30,2 296 40,6
Brasilien ... ...... 3,3 4,7 4.4 3,6 9,0 22,0 26,0 350 35,0
Philippinen ....... 5.1 349 - 14,9 18,7 18,2 16,7 20,4 234
Kolumbien ....... 4,3 19,7 13,6 136 8.3 8,0 10,0 17.0 17,7

Australien .. ...... 13,3 811 25,8 334 19,3 200 18,2 16,2 175
Papua-Neuguinea . . . . . . 0,7 23,4 19,7 14,3 17,2
Dominikanische

Republik ....... . . . . - 10,8 11,0 11,85 12.8
Chile ............ 08 10,4 7.2 4,1 1,6 3.3 4,3 65 114
Zimbabwe ., ...... 17,4 25,7 16,9 15,6 15,6 10,8 11,8 11,3 1.3
Ghana ........... 6.4 27,6 18,2 22,7 22,0 12,5 111 11,0 104
PefU . 38 8.7 49 4,4 33 38 4,7 5,0 7.2
Mexiko .......... 204 27.4 13,9 15,0 6,2 6,2 6,3 59 5,2

Zusammen .. ... 522,7 964,4 6124 6857 | 1232,2 | 931.6 9265 9101 9168
Sonstige Lander . .. 47,3 2006 53,6 88,3 38,8 34,4 318 34,9 40,2

Geschitrte Welt-

goldgewinnung* | 570,0 | 1185,0 666.,0 7584,0 | 12710 | 98660 9570 945,0 957,0

* Ohne UdSSR, die anderen osteurppdischen Lander, Ching und Nordkorea,
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fir die nichtmonevire Verwendung insgesamt verfiigbaren Goldbestinde von 1980
auf 1981; sowie von der Nachfrageseite durch das hohe Zinsniveau, die daraus re-
sultierende Stirke des Dollars, die Abschwichung der Olpreise und den Riickgang
der Inflationsraten wie der Inflationserwartungen in den Industrielindern.

Nach Schitzungen hat sich die Weltgoldgewinnung (ohne Sowjetunion, die
anderen osteuropiischen Linder, China und Nordkorea} leicht von 945 auf 957 ¢
erh6ht. Dies geschah trotz eines Riickgangs der siidafrikanischen Produktion um 17
auf 658 ¢, ihr niedrigstes Niveau seit 22 Jahren. Seit 1970 hat der Anteil Sidafrikas
an der gesamten in der Tabelle erfaflten Golderzeugung von 79 auf 69% abgenom-
men. Auferhalb Siidafrikas hat sich 1981 die gesamte Goldgewinnung um schit-
zungsweise 29 t erhoht, einschliefllich eines Anstiegs der US-Erzeugung um 11 .

Die Abnahme der siidafrikanischen Golderzeugung im Jahre 1981 ergab sich
trotz einer geringen Zunahme der Gesamtmenge des industriell verhiitteten Erzes
um knapp iiber 2%. Der von der siidafrikanischen Industrie erzielte Golddurch-
schnittspreis ging von 1980 auf 1981 von $ 616 auf 462 je Unze zuriick, wihrend
die durchschnittlichen Produktionskosten um 18% stiegen, Deshalb, und trotz einer
22prozentigen Abwertung des Rands gegeniiber dem Dollar, sanken 1981 die aus
der Goldgewinnung durchschnittlich erwirtschafceten Ertrige (vor Steuern) um
33%, nach einer Versiebenfachung in den vier vorausgegangenen Jahren.

Der Hauptgrund fiir den letztjahrigen Anstieg des Marktangebots an Gold
war eine Zunahme der geschiizten Goldabgaben der kommunistischen Linder von
90 auf 300 t. Die Sowjetunion titigte in der zweiten Jahreshilfte umfangreiche
 Goldverkiufe zwecks Auffilllung ihrer Devisenbestinde, die im ersten Halbjahr
1981 erheblich abgebaut worden waren. Die Verinderung der westlichen offiziellen
Goldbestinde, die sich auf das gesamte Marktangebot von Gold auswirkt, 138t sich
nur grob schitzen, da einige offizielle Goldtransaktionen nicht iiber den Markt ge-
hen. 1981 gehérten zu solchen nichtmarktmifigen Transaktionen Goldswaps von
Siidafrika mit den Geschiftsbanken. Unter der Annahme, daf auf diese Swaps die
letztjihrige Abnahme der Goldreserven Siidafrikas um 90 t zuriickzufihren ist, be-
trug 1981 die gesamte offizielle westliche Goldaufnahme am Markt schitzungsweise
80 t, verglichen mit 45 t 1980. Die ausgewiesenen Goldreserven der dlexportieren-
den Linder erhShten sich 1981 um 49 t (einschliefllich einer Zunahme der aus-

Marktherkunft und Verwendung des Goldes (Schatzung)

1978 | 1979 | 1980 | 1o
Tennen
Goldgewinnuag .. ... it e s 965 955 945 955
Verksufe durch kommunistische Lander {geschatzt) . .......... 450 290 20 300
WVerdnderung der amtlichen Goldbestande der westlichen Waell
durch Markttransaktionen” (geschitzt; - = Zuwachs) ,,...... 310 625 — 45 — 80
Insgesamt (=nichimonetare Verwendung, geschitzt) ........ 1725 1870 9%) 1175

* Die Verdnderungen der sidafrikanischen Goldreserven in den in der Tabelle erfalten Jahren blieben bei der Entwicklung der
amtlichen Goldbestande der westlichen Welt unberiicksichtigt, da sie nach allgemainer Ansicht vornehmliich die Durchfihrung
oder Auflosung von Goldswaps zwischen der Sidafrikanischen Reservebank und den Geschiftsbanken in anderen Landern
widerspiggeln. Nicht enthalten ist daruber hinaus in der Vardnderung der offiziellen Bestinde von 1978 die Ubertragung von
zuvor nicht z2u den Weltgoldreserven gezihlten 65 1 Gold vomn japanischen Finanzministerium auf die Bank von Japan,
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gewiesenen Goldreserven von Indonesien und Libyen um 22 bzw. 15% t) und jene
der nichtélfordernden Entwicklungslinder Lateinamerikas um 32 t, wobei auf Ko-
lumbien 18 ¢ und auf Brasilien 10 t entfielen. Fafit man Goldgewinnung, Verkiufe
der kommunistischen Linder und die offiziellen westlichen Markttransaktionen zu-
sammen, so hat sich nach groben Schitzungen von 1980 auf 1981 das fiir die nicht-
monetire Verwendung insgesamt zur Verfilgung stehende Gold von 990 auf 1175 ¢
ethoht. Eine bemerkenswerte Entwicklung im vergangenen Jahr waren die von 36
auf 173 t gestiegenen Goldimporte Japans fiir nichtmonetire Verwendungszwecke.

Was die Preisentwicklung auf dem Goldmarkt in der Berichtsperiode angeht,
so war der aligemeine Trend nach unten gerichtet, bei freilich ziemlich ausgeprigten
Schwankungen des Marktpreises, die bis zu einem gewissen Grad mit der Kurs-
entwicklung des Dollars zusammenhingen. Ende 1980 hatte der Fixingpreis am
Londoner Markt bei etwa $ 590 je Unze gelegen. Von diesem Niveau zogen die
Marktnotierungen bis zum 6. Januar 1981 leicht auf knapp iiber $ 600 an, dem
héchsten Preis in der Berichtsperiode. Steigende Dollarzinssitze und die Freilassung
der US-Geiseln im Iran lieflen dann die Notierungen bis Anfang Mirz auf $ 457
zuriickgehen. Gegen Monatsende erholte sich der Prets unter dem Einflufl einer
voriibergehenden Abschwichung der Dollarzinssitze und der Spannungen in Polen
auf nahezu $ 550; zwar wurde dieses Niveau nicht gehalten, doch blieben die No-
tierungen bis gegen Mitte April Giber $ 500. Mitte Mai setzte ein weiterer, mit der
anhaltenden Dollarstirke verbundener Preisverfall ein, und am 8. Juli sank der
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Fixingpreis erstmals seit November 1979 unter $ 400, Als der Dollar Anfang Au-
gust einen Hochststand gegeniiber den anderen wichtigen Wihrungen erreichte, lag
der Goldpreis bei knapp iiber $ 390.

Parallel zur darauffolgenden Abschwichung des Dollars auf den Devisen-
mirkten erholte sich der Goldpreis dann trotz neuerlicher Marktabgaben der So-
wjetunion auf $ 464 Ende September. Von diesem Zeitpunkt an bis Mitte Mirz
1982 war der Gesamttrend der Preise, bedingt durch die massiven sowjetischen Ver-
kiufe gegen Ende 1981 und die weitere Festigung des Dollars, erneut nach unten
gerichtet. Anfang Januar 1982 unterschritt der Preis erneut $ 400 und erreichte am
15, Mirz einen Tiefpunkt von $ 312. Nach dem Ausbruch der britisch-argentini-
schen Krise stiegen die Notierungen Mitte April auf $ 367, fielen aber bis Ende Mati
wieder auf rund $ 325 je Unze.

Wihrungsreserven und internationale Liquiditit

Die globale Reserveentwicklung stand 1981 in deutlichem Gegensatz zu jener
der vorangegangenen Jahre. Zu aktuellen Dollarkursen fielen die Weltwihrungs-
reserven {ohne Goldreserven) um $ 19,3 auf 396,3 Mrd., nach einem Anstieg von
$ 56,9 Mrd. im Jahre 1980. Auflerdem nahm der Wert der gesamten Goldreserven,
ausgedriickt in Marktpreisen, nach Zuwichsen von $ 66,3 Mrd. 1980 und $ 260 Mrd.
1979 um $ 180,3 auf 379,9 Mrd. ab.

Diese zu aktuellen Dollarkursen betechneten Zahlen vermirteln ein verzerrtes
Bild sowohl der realen Reserveentwicklung im letzten Jahr als auch des Gegen-
satzes zwischen 1980 und 1981. Dies gilt besonders fiir die Goldreserven. Bei Feh-
len eines offiziellen monetiren Goldpreises iberzeichnen Verinderungen des
Markepreises des Metalls die Verinderung der effektiven Kaufkraft der gesamten
Goldreserven. Dies gilt sowohl fiir 1979 und die ersten Wochen des Jahres 1980, als
der Goldpreis sehr steil anstieg, als auch fiir die nachfolgende Periode, als er stark
zuriickging. Dennoch kénnen einzelne goldhaltende Linder in gewissem Umfang
thre Goldreserven verwenden, indem sie sie entweder auf dem Markt verkaufen
oder gegen Verpfindung von Gold zu marktnahen Preisen Kredite aufnehmen. Fer-
ner hingt das Ausmaf}, in dem solche Linder Zahlungsbilanzdefizite problemlos
durch Riickgriff auf ihre Nichtgoldreserven finanzieren konnen, teilweise vom
Marktwert ihrer Goldbestinde ab. Aus all diesen Griinden hatte daher der letze-
jihrige Riickgang des Goldpreises unzweifefhaft einen negativen Effeke auf die
internationale Liquiditdtsposition einer Anzahl von Lindern,

Bei den Nichtgoldreserven mufl jede Einschitzung ihrer letztyihrigen Ent-
wicklung zu aktuellen Dollarkursen die Verinderung ihrer Dollarkaufkraft beriick-
sichtigen. So ging der zu laufenden Dollarkursen berechnete Riickgang der gesam-
ten Nichtgoldreserven von 4%% im vergangenen Jahr unter dem gemeinsamen
Einfluff der Hherbewertung des Dollars und des Riickgangs der Weltrohstoffpreise
mit einem (im vierten Quartal gegen Vorjahr gemessenen) 3prozentigen Riickgang
des Dollardurchschnittswerts der Weltexporte einher, wihrend 1980 sowohl der
laufende Dollarwert der gesamten Nichtgoldreserven als auch der Dollardurch-
schnittswert der Weltexporte um 16 bzw. 13% zugenommen hatten.
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Der Kontrast zwischen der Entwicklung der Weltwihrungsreserven im Jahre
1980 und 1981 war daher in der Realitit ein gut Teil geringer, als es nach den
laufenden Dollarwerten aussieht. Dennoch kam es im vergangenen Jahr zu einem
gewissen Riickgang des Realwerts der Weltwihrungsreserven und zusitzlich zu
einem weiteren bedeutenden Zuwachs der Auslandsverschuldung vieler Lander, ins-
besondere der Verschuldung der nichtslférdernden Entwicklungslinder gegeniiber
dem internationalen Bankensystem. Hier hatte die Hoherbewertung des Dollars im
vergangenen Jahr zur Folge, daf} die zu lautenden Dollarkursen ermittelve Verschul-
dung die Verschlechterung dieses Aspekts der internationalen Liquidititslage dieser
Linder zu niedrig ausweist. Bei einem sogar rickliufigen Dollardurchschnittswert
der Weltexporte bedeuteten Zuwichse der Dollarverschuldung im Ausland, die in
frilheren Jahren groflenteils nominaler Natur waren, im vergangenen Jahr durch-
wegs reale Erhohungen.

Veranderung der Weltwahrungsreserven 1979-81

Reserve- Insgesamt
Gold Devisen | positionen 5ZR ECU {ohne
im IWF Gold)
Millonen Milliarden US-Dollar*

Zehnergruppe und Schweiz

1979 e -~ 95,1 199,2 - 3.2 - 22 37 42,1 124

1980 ... - 1,1 479 9.6 31 - 09 20,9 327

1981 ... - 086 -140.4 - 10 23 23 - 13,6 — 20,0

Stand Ende 1937 739.0 2956 107.6 id.4 125 434 1839
Obrige entwickelte Linder

1979 .. 7 28,2 1.1 - 0,2 0,3 0,7 19

1980 ... 25 7.7 34 0,6 - 01 - 01 38

19B1 L — 28 - 19,3 - 22 - 0,2 0.4 - 02 - 2.2

Stand Ende 1981 o247 376 34,7 1,7 1.6 o4 384
Entwicklungslander

{ohne Tlausfutiriander)

1979 ... 1.8 214 8,7 04 1.1 10,2

1980 . .. 29 6.3 - 09 1,0 - 06 - 05

1981 e 1,0 - 135 0.6 - 03 0.8 1,1

Stand Ende 1581 74,4 248 705 1,9 2.8 75.2
Cleinfuhrlander insgesamt

1979 .. - 926 248,8 - 214 - 20 5.1 428 245

1980 ... 4,3 61,3 121 4.7 - 1.6 208 38,0

W L - 22 -173,2 — 1256 1.8 35 - 138 - 211

Stand Ende 1987 9075 3630 2128 180 16,9 438 2975
Causfuhniander

1979 s 04 11,2 15,5 - 18 08 14,5

180 ... 34 44 194 1,3 0,2 20,9

1981 ... 16 - 71 - 02 1,5 0.5 1.8

Stand Ende 1981 422 16,8 89,8 68 2,2 98,8
Allg Lander

W L - 92,2 260,0 - 59 - 38 59 428 39,0

1980 ... 7.7 66,3 35 8,0 - 1.4 20,8 56,9

1981 .. - 06 -1803 - 128 3.3 4,0 - 138 - 193

Stand Ende 1987 949,7 373,89 3026 248 181 498 3963

* Goldreserven bewertet zu Markipreisen.
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Faflt man Reserven und internationale Verschuldung zusammen, kann kein
Zweifel bestehen, daf sich die internationale Liquidititslage im vergangenen Jahr
insgesamt verschlechterte. Der bedeutendste Einzelfaktor fiir diese Entwicklung war
das hohe Zinsniveau in den USA. Erstens trug es erheblich zur Stirke der US-Zah-
lungsbilanz im vergangenen Jahr bei, indem es hohe Kapitalimporte seitens der
Nichtbanken ausldste, so dafl es trotz anhaltender umfangreicher Auslandskredit-
vergabe von US-Banken keine grofleren Nettoabfliisse von Dollar aus den USA in
die iibrige Welt gab. Zweitens bildeten die hohen Dollarzinssitze einen bedeuten-
den Faktor fiir die Festigung des Dollars auf den Devisenmirkten, die zur Folge
hatte, daf} sich der Dollarwert der nicht in Dollar gehaltenen Devisenreserven ver-
ringerte. Drittens wirkten hohe Dollarzinssitze, iiber ihren Effekt auf den Marke-
preis von Gold, am Riuckgang des Realwerts der Goldreserven und des Gesamt-
werts der auf Goldswaps beruhenden ECU-Reserven mit.

Betrachtet man die Aktivazusammensetzung der Reservenverinderungen im
letzten Jahr, so zeigt sich, daf8 sich der Riickgang von $ 180,3 Mrd. der zu aktuel-
len Dollarkursen und Marktpreisen bewerteten gesamten Goldreserven, wie nicht
anders zu erwarten, hauptsichlich auf die Zehnergruppenlinder und die Schweiz
konzentrierte, die eine Abnahme von $ 140,4 Mrd. verzeichneten. Der Menge nach
bliecben 1981 die gesamten Goldbestinde per saldo praktisch unverindert, nachdem
sie 1980 um 7,7 Mio. Unzen zugenommen hatten. Die Goldbestinde der &lein-
fihrenden Entwicklungslinder und der 6lexportierenden Linder erhohten sich
zusammen um 2,6 Mio. Unzen, wihrend jene der entwickelten Linder um 3,2 Mio.
Unzen abgebaut wurden,

Der Riickgang der gesamten Nichtgoldreserven um $ 19,3 Mrd. 1981 konzen-
trierte sich auf die Devisen- und ECU-Reserven, die um $ 12,8 bzw. 13,8 Mrd. ab-
nahmen, wihrend die IWF-Reservepositionen und die SZR-Bestinde zum laufenden
Dollarwert um insgesamt $ 3,3 bzw. 4 Mrd. zunahmen.

Bei den Devisenreserven entfiel die Abnahme von insgesamt $ 12,8 Mrd. im
vergangenen Jahr groflenteils auf die Zehnergruppenlinder, deren in dieser Form
gehaltene Reserven um $ 11 Mrd. sanken. Nach Schitzungen gingen allerdings
nahezu vier Fiinftel der gesamten Abnahme der Devisenreserven im vorigen Jahr
auf den bei Nichtdollardevisenreserven eingetretenen Kursverlust zuriick, der auf
der Hoherbewertung des Dollars beruhte. Insbesondere enthielt die Verminderung
der gesamten Devisenreserven der Slexportierenden Linder um $ 0,2 Mrd. ein Sin-
ken des Dollarwerts ihrer Bestinde an Nichedollarreservewihrungen um iiber
$ 3 Mrd., wihrend der Zuwachs der gesamten Devisenreserven der nichtsliférdernden
Entwicklungslinder von $ 0,6 Mrd. einen Riickgang des Dollarwerts ihrer Nicht-
dollardevisenreserven von etwa $ 2%2 Mrd. einschlofi.

Die Verringerung der ECU-Reserven um $ 13,8 Mrd. im Jahre 1981 war vor-
nehmlich auf die Reduzierung von durch Goldswaps geschaffenen ECU zuriick-
zufihren. Auflerdem verminderten sich die ECU-Bestinde einiger EWS-Linder
parallel zur Abnahme ihrer Bruttodollarreserven und als Folge von Riickzahlungen
von sehr kurzfristigen, auf ECU lautenden Krediten.

Die Erhdhung der IWEF-Reservepositionen der Linder um $ 3,3 Mrd. belief
sich, in SZR ausgedriicke, auf SZR 4,5 Mrd. Eine vermehrte Verwendung von Dollar
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bei Fondstransaktionen erhéhte die Reserveposition der USA um SZR 2,1 Mrd.,
wihrend Saudi-Arabiens Fondsreserveposition, einschlieflich einer Aunfstockung sei-
ner Quote um SZR 1,1 Mrd.,, um 1,5 Mrd. stieg. Das Wachstum der gesamten
Fondsteservepositionen im vergangenen Jahr war im groflen und ganzen Ausdruck
von Nettoneuzichungen auf den Fonds in Hohe von insgesamt SZR 5 Mrd., das ist
fast viermal der Wert von 1980 (SZR 1,3 Mrd.). Die 1981 erhohte Inanspruchnahme
der Fondsressourcen ging auf die im September 1980 beschlossene Politik des
Erweiterten Zugangs zuriick. Im Rahmen dieser Politik erh8hten sich die neu ein-
gegangenen Kreditzusagen des Fonds noch stirker, als es die Nettoneuziehungen
von 1980 auf 1981 taten, nimlich von SZR 7 auf 15,2 Mrd. Die héchsten Kreditneu-
zusagen im letzten Jahr beliefen sich auf SZR 5 bzw. 1,7 und 1,1 Mrd. und erfolg-
ten gegeniiber Indien bzw. Jugoslawien und Ruminien. Die Auszahlung dieser
Darlehen hingt seitens der kreditnehmenden Linder von der Erfiillung wirtschaft-
licher Auflagen ab. Angesichts der derzeit schwierigen weltwirtschaftlichen Lage
diirfte es einigen Lindemn schwerfallen, diese Auflagen zu erfiillen, so daf sich die
Auszahlung eines Teils dieser Mittel verzdgern kdnnte.

Die Erhshung der SZR-Bestinde der Linder um $ 4 Mrd. im Verlauf des Jah-
res 1981 betrug, auf SZR-Basis gerechnet, SZR 4,6 Mrd. Sie ergab sich hauptsichlich
aus der dritten und letzten Allgemeinen Zuteilung von SZR 4 Mrd. an Fonds-
mitglieder gemifl der EntschlieBung des Gouverneursrats vom Dezember 1978.
Auflerdem fanden im Laufe des Jahres Nettotransfers vom Allgemeinen Konto des
Fonds an Mitgliedslinder in Gesamthéhe von SZR 0,6 Mrd. statt. Im iibrigen ver-
zeichnete 1981 die Verwendung von SZR bet Transaktionen zwischen IWF-Mitglie-
dern eine erhebliche Ausweitung von SZR 1,7 auf 2,7 Mrd.

Differenziert man hinsichtlich der Verinderungen der Nichtgoldreserven im
letzten Jahr nach Lindergruppen, so zeigt sich, dafl die ausgewiesenen Reserven der
Slexportierenden Linder einen Zuwachs von $ 1,8 Mrd. aufwiesen, wihrend die
Nichtgoldreserven der iibrigen Linder um $ 21,1 Mrd. schrumpften.

Die sehr geringe Zunahme der ausgewiesenen Nichtgoldreserven der Ol-
exportlinder im Jahre 1981 stand groflenmifig in keinem Verhiltnis zum gesamten
auf etwa § 60 Mrd, geschitzten Leistungsbilanziiberschuff dieser Linder. Die Ent-
wicklung ihrer ausgewiesenen Wihrungsreserven im Jahresverlauf - ein Zuwachs
von $ 7,2 Mrd. im ersten Halbjahr und ein Rickgang von $ 5,4 Mrd. im zweiten —
spiegelte allerdings, wie unvollstindig auch immer, das allmihliche Schwinden ihres
Leistungsbilanziiberschusses wider. Auflerdem ging die Schrumpfung des OPEC-
Leistungsbilanziiberschusses mit groflen Unterschieden in der Reserveentwicklung
einzelner Olausfuhrlinder einher. Saudi-Arabiens ausgewiesene Reserven stiegen um
$ 8,8 Mrd. sowie jene Venezuelas und der Vereinigten Arabischen Emirate um
$ 1,6 bzw. 1,2 Mrd. Andererseits griffen zwei Linder dieser Gruppe letztes Jahr
kriftig auf ihre Reserven zuriick: Nigeria, dessen Auslandsaktiva von $ 10,2 auf
3,9 Mrd. abnahmen, und Libyen, wo sie von $ 13,1 auf 9 Mrd. sanken.

Der Riickgang der Nichtgoldreserven der iibrigen Linder konzentrierte sich
im letzten Jahr auf die Zehnergruppenlinder und die Schweiz, in denen sie um
$ 20 Mrd. abnahmen. Die zusammengefafiten Reserven der europiischen Mitglieder
der Zehnergruppe schmolzen im Umfang von $ 27,4 Mrd. oder etwa 17%. Nahezu
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die Hilfte dieses Verlusts war das Ergebnis eines Riickgangs der ECU-Bestinde die-
ser Linder um $ 13,6 Mrd., wovon der grofite Teil auf den Riickgang des Marke-
werts jenes Teils threr Goldreserven zuriickzufiihren war, der fur Goldswaps gegen
ECU verwendet wird. Zusatzlich verminderten sich allerdings die Devisenreserven
der europiischen Zehnergruppenlinder im letzten Jahr um $ 14,7 Mrd. Dieser Ab-
gang entliel vornehmlich auf drei Linder: Grofibritannien (-$ 4,6 Mrd.), Deutsch-
land (-$ 3,6 Mrd.) und Frankreich (=% 3,1 Mrd.). Der Reserveverlust Grofibritan-
niens stellte hauptsichlich Riickzahlungen von Auslandsschulden des éffentlichen
Sektors einschliefllich des 1974 von der britischen Regierung aufgenommenen Euro-
dollarkredits von § 2,5 Mrd. dar. Die deutschen und franzésischen Devisenverluste
waren dagegen durch Devisenmarktinterventionen bedingt. Im zweiten und dritten
Quartal des Jahres stiitzten diese Linder ihre Wihrungen auf dem Devisenmarkt
mit umfangreichen Dollarabgaben, von denen sie im spiteren Jahresverlauf wieder
einen Teil zuriickkaufen konnten, als der Dollar gegeniiber den europiischen Wih-
rungen nachgab.

Von den iibrigen Zehnergruppenlindern verzeichneten Japan und die USA be-
deutsame Reservenzuwichse. Japans Nichtgoldreserven stiegen im letzten Jahr um
$ 3,6 Mrd., wovon iiber $ 3 Mrd. den Devisenreserven hinzugefiigt wurden. Japans
Gewinne stammten teils aus den offiziellen Interventionen ganz zu Jahresanfang, als
sich der Yen auf dem Devisenmarkt aufwertete, und teils aus den Zinsertrigen des
vorhandenen Devisenreservenbestands.

Die Nichtgoldreserven der USA stiegen 1981 um $ 3,3 Mrd. Dies erklart sich
mehr als zur Ginze aus einer ErhGhung der Forderungen gegentiber dem Inter-
nationalen Wihrungsfonds, einschliefilich SZR, von $ 3,7 Mrd. Die Devisenreserven
der USA verzeichneten dagegen, obwohl der Dollar von den wichtigen Wihrungen
die bei weitem stirkste gewesen war, einen geringen Abgang von § 0,4 Mrd. Wih-
rend des Jahres waren $ 2,4 Mrd. von auf D-Mark und Schweizer Franken lauten-
den US-Schatzanweisungen zumeist aus den Erlésen Anfang des Jahres getitigter
offizieller Marktkiufe dieser Wihrungen getilgt worden.

Die geringe Abnahme der offiziellen Nichtgoldreserven der ,,iibrigen entwik-
kelten Linder um § 2,2 Mrd. war iiber eine grofle Anzahl von Lindern gestreur.
Etwas anders stellte sich die Lage fiir die Gruppe der nichtslférdernden Entwick-
lungslinder dar. Insgesamt zeigten ihre Nichtgoldreserven wie schon 1980 nur eine
geringe Verinderung. Es gab indessen ziemlich grofle und gegensitzliche Entwick-
lungen der Reserven einzelner Staaten in dieser Gruppe. Zwei Linder — Taiwan und
China - verzeichneten beachtliche Reservengewinne von § 4,5 bzw, 2,5 Mrd.; ande-
rerseits verloren Argentinien und Indien $ 3,5 bzw. 1,9 Mrd. Einen mifligen Zu-
wachs von $ 0,8 Mrd. verbuchte Brasilien, dessen Reserven im Verlauf der vorange-
gangenen zwei Jahre — von $ 11,8 auf 5,8 Mrd. - geschrumpft waren. Fiir Mexiko
sind keine aktuellen Reservedaten verfiigbar. Der Gesamttrend der Reserven der
nichtolfordernden Entwicklungslinder verbesserte sich im Verlauf von 1981 von
einem Riickgang um $ 4,1 Mrd. im ersten Quartal in einen Zuwachs von § 5,8 Mrd.
im vierten Quartal.

Im ersten Quartal 1982 verstirkte sich angesichts geringer Anzeichen eines
Nachgebens der US-Zinsen und eines folglich sehr festen Dollars tendenziell die in-
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ternationale Liquidititsanspannung weiter. Die Devisenreserven der Zehnergrup-
penlinder (ohne USA) nahmen um rund $ 10 Mrd. ab, wobel freilich diese Zahl das
reale Ausmafl des Riickgangs aufgrund von Wechselkurseffekten und der Riickab-
wicklung von Jahresendtransaktionen mit Geschiftsbanken iiberzeichnet. Gleich-
zeitig hatte der weiter nachgebende Goldpreis zur Folge, dafl der zu Marktpreisen
gerechnete Wert der westlichen offiziellen Goldreserven um zusivzliche $ 76 Mrd.
zuriickging. Die von den USA gemeldeten Verbindlichkeiten gegeniiber Wihrungs-
behorden nahmen um $ 3,3 Mrd. ab, was den Schluff nahelegt, dal den Devisen-
reservenverlusten der Linder der Zehnergruppe teilweise Reservenzuginge anderer
Linder gegeniiberstanden.

Ein hervorstechendes Merkmal der Reservenentwicklungen im vergangenen
Jahr war die beachtliche Zunahme des Anteils der in den USA gehaltenen und sta-
tistisch erfafften Devisenreserven an den gesamten Devisenreserven — zu Lasten der
Reserven, die auf dem internationalen Bankenmarkt und insbesondere bei Euroban-
ken gchalten werden. Ende 1980 waren 47,5% der gesamten Devisenreserven, die in
der nachfolgenden Tabelle ausgewiesen sind, in den USA angelegt und 40,6% bei

Struktur der Anlage von Devisenreserven 197781

Ende1977 | Ende1978 | Ende1979 | Ende1980 | Ends 1981
Stand, Milliarden JS-Dollar
1. Einlagen bei Bartkan in
eurcpiischen Lindern’,
Kanada und Japan:
a) Auf den nationalen
Markten ... ... 7,6 9.3 8,8 17.6 16,3
Deutsche Mark . ..... .. 2,2 3.1 3.4 4.8 3.3
Schweizer Franken ... .. 13 06 0.6 1.6 27
L I 0.9 2,7 0,9 4.6 54
PfundSterling . ....... 1.6 1,2 1,9 3.0 2,2
Sonstige Wahrungen 1.6 1,7 2,0 36 2,7
b} Aufden Euromirkten . .. 71,0 80,1 115,0 1224 104.%
Dollar ... ... .. 530 52,8 733 794 J0.5
Deutsche Mark .. ... .. 120 16,8 241 245 19,1
Schweizet Franken ... .. 3.2 4.6 6,0 80 6,9
Yen ... 0,9 22 4,2 2,2 22
Pfund Sterling ... .... 0,3 0,7 1.5 2.2 1.1
Sonstige Wihrungen . .. 1.8 3,0 59 6,1 4,7
2, Einlagen bei beshmmten
Offshove-Niederlassungen
vonUS-Banken? ... ... 4.4 57 64 5,6 5,0
Gesarntbetrag 1 +2 .. .... 83,0 95,1 130,2 145,86 1258
davon: Doflar  ......... 57.2 582 74,6 84,4 750
Nichtdolfar-
wahrungen .. ... 258 36,9 51,2 61,2 50.8
3. In den USA gehaltene und
statistisch erfaBte Devisen-
reserven {= gemeldete Ver-
bindlichkeiten der USA gegen-
uber ausldndischen offiziellen
Stellent  ....oouii. .. 126,0 157.0 143,3 1571 161.1

Anmerkuyng: EinschlieBlich wechselkursbedingter Veranderungen des Dollarwerts der in Wahrungen {ohne Dollar) gehalte-
nen Reserven,

‘Belg‘nen—l.uxembur , Danenark, Deutschiand, Frankreich, GroBbritannien, iriand, italien, Niederlande, Jsterreich, Schweden
und Schweiz. *Auf den Bahamas, den Kaimaninseln, in Panama, Hongkong und Singapur.
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den Banken in jenen Sektoren des Euromarktes (einschlieflich bestimmter Off-
shore-Niederlassungen von US-Banken), fiir die die Tabelle Zahlen enthilt.
Diese offiziellen auf dem Eurogeldmarkt gehaltenen Einlagen nahmen im Verlauf
des Jahres 1981 um $ 18,5 auf 109,5 Mrd. ab, womit sich der wihrend der drei
vorangegangenen Jahre beobachtete Trend umkehrte. Gleichzeitig erhhten sich die -
in den USA gehaltenen Reserven, gemessen an den gemeldeten Verbindlichkeiten
der USA gegeniiber auslindischen offiziellen Stellen, um weitere $ 4 auf 161,1 Mrd.
Somit stieg der erfafite Anteil an den gesamten Devisenreserven, der in den USA
gehalten wird, auf 51%, wihrend der Anteil der auf dem Euromarkt gehaltenen
Reserven auf 36,2% abnahm.

Ein Teil dieser Verschiebung war mehr Schein als Wirklichkeit. Uber 50% des
Rickgangs der offiziellen Euromarkteinlagen in Nichtdollarwihrungen um $ 9 Mrd.
zu aktuellen Dollarkursen diirften sich auf die Hoherbewertung des Dollars gegeniiber
den anderen internationalen Wihrungen im letzten Jahr zuriickfithren lassen. Den-
noch bleibt nach Ausklammerung dieser Bewertungskomponente fiir das vergangene
Jahr ein realer Riickgang der offiziellen Euroeinlagen in Nichtdollarwihrungen. Noch
entscheidender ist, daff die am Furomatkt in Dollar gehaltenen offiziellen Einlagen im
Verlauf des Jahres 1981 um $ 9,4 Mrd. abnahmen, und zwar von $ 84,4 auf 75 Mrd.

Die Verschiebung in der relativen Bedeutung des US-Marktes und des Euro-
marktes als Reservezentren ist noch ausgeprigter, wenn die Devisenreserven der
Zehnergruppenlinder (ohne jene der USA), die grofienteils auf dem US-Markt ange-
legt sind, aus der Berechnung herausgenommen werden. Ohne die USA verminder-
ten sich die gesamten Devisenreserven der Zehnergruppenlinder im Verlauf von
1981 um $ 10,6 Mrd.; unter der Annahme, dafl ein sehr grofler Teil dieses Riick-
gangs auf die in den USA gehaltenen Dollarreserven entfiel, kénnte der Zuwachs
der Reservenbestinde der nicht zur Zehnergruppe gehtrenden Linder in den USA
im Verlauf des Jahres 1981, gemessen an den gemeldeten Verbindlichkeiten der USA
gegeniiber auslindischen offiziellen Stellen, eine Groflenordnung von $ 12-14 Mrd.
erreicht haben - ein Betrag, der mit der in der vorstehenden Tabelle wiedergegebe-
nen Abnahme der gesamten offiziellen Einlagen auf dem Euromarkt vergleichbar
ist, ohne den Teil, der auf der Verianderung des Dollarwerts der offiziellen Euro-
wihrungseinlagen (ohne Dollar) beruht.

Welche Faktoren haben diese Verschiebung in der relativen Bedeutung des
US-Marktes und des Eurogeldmarktes als Reservezentren fiir die nicht zur Zehner-
gruppe zihlenden Linder bestimmt? Erstens dirfte die regionale Verteillung der
Reservengewinne und -verluste eine Rolle gespielt haben, Wahrscheinlich haben
jene Glexportierenden Linder, die 1981 ihre Reserven abbauten, dies groflenteils
durch eine Verringerung ihrer Anlagen auf dem Euromarkt getan, wihrend Saudi-
Arabien, das einen erheblichen Anteil des zusammengefafiten OPEC-Leistungsbilanz-
iiberschusses vom vergangenen Jahr auf sich vereinigte, einen bedeutenden Teil
seines Uberschusses auf dem US-Markt investiert haben dirfte. Zweitens kdnnten
die sehr hohen Zinsen fiir langlaufende Wertpapiere in den USA im Verein mit der
Stirke des Dollars auf den Devisenmirkten einige Zentralbanken veranlafit haben,
eine Reservenanlagestrategie weg vom Dollar- und Nichtdollarsektor des Euro-
marktes und hin zum US-Kapitalmarke zu verfolgen. Eine solche Umschichrung
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wiirde es den Zentralbanken erméglicht haben, iiber einen lingeren Zeitraum als bei
einer Anlage in Termingelder hohe Ertrige aus den Dollarreserven sowie Kapital-
gewinne zu erzielen, sobald die Kapitalmarktsdtze in den USA zuriickgingen. Drit-
tens diirften sich einige Zentralbanken im letzten Jahr eines erhShten Risikos der
Haltung ihrer Devisenreserven beim internationalen Bankensystem bewufit gewor-
den sein. Einen ersten Hinweis hierfiir liefert nicht nur der Riickgang der offiziellen
Euroeinlagen, sondern auch die Tatsache, dafl selbst in den USA die auslindischen
offiziellen Bankeinlagen 1981 um etwa $ 1 Mrd. leicht abnahmen, wihrend die offi-
ziellen Bestinde an US-Schatzpapieren und an sonstigen Wertpapieren um nahezu
$ 13 Mrd. zunahmen.

Schliefflich wire anzumerken, dafl diese relative Verlagerung der Devisenreser-
ven in die USA eine gewisse Auswirkung auf die Gesamtliquiditit der iibrigen Lin-
der hatte. Obwohl die US- und die Euromirkte eng miteinander verflochten sind,
ist die Arbitrage zwischen den beiden nicht vollstindig, so daff Verschiebungen der
offiziellen Wihrungsreserven zwischen den beiden Mirkten durch Bewegungen
privater Gelder in die Gegenrichtung nicht v6llig kompensiert werden. Da die letzt-
jahrige Mittelverlagerung zum US-Markt nach Jahren einer Reservenumschichtung
vom US-Markt in den Eurogeldmarkt stattgefunden hat, wird sie eher die anderen
Faktoren verstirkt haben, die zu einer Verknappung der internationalen Liquidicic
in den {ibrigen Lindern beitrugen.
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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
Forderung der internationalen Zusammenarbeit auf dem Wahrungsgebiet gespielt.
Neben den regelmifligen Basler Sitzungen der Notenbankprisidenten der Zehner-
gruppe und der Schweiz organisierte die Bank periodisch stattfindende Zusam-
menkiinfte von Zentralbankexperten, die sich mit der Entwicklung der Gold- und
Devisenmirkte und des Euromarkts befafiten sowie den Gedanken- und Informa-
tionsaustausch iiber eine Reihe von anderen Fragen wirtschaftlicher, monetirer,
technischer und juristischer Art pflegten, die fiir die Zentralbanken von Interesse
sind, In Wahrnehmung des dem Stindigen Ausschuf} fiir Euromarktangelegenheiten
im April 1980 von den Notenbankgouverneuren der Zehnergruppe erteilten Man-
dats zur systematischen Uberpriifung der Entwicklung der internationalen Bank-
geschifte hielt der Ausschufl weiterhin vierteljahrliche Sitzungen ab, in denen er
diese Entwicklungen priifte und deren Bedeutung fiir die Weltwirtschaft, die Volks-
wirtschaften der einzelnen Linder und fiir die Soliditit des gesamten internationalen
Bankensystems abschatzte.

Weiterhin war die Bank an den Arbeiten des Interimsausschusses des Gouver-
neursrats des Internationalen Wihrungsfonds fur das internationale Wihrungs-
system als Beobachter beteiligt. Sie nahm auch als Beobachter an den Sitzungen der
Finanzminister und der Zentralbankprisidenten der Zehnergruppe und der Schweiz
sowie deren Stellvertreter teil. Dariiber hinaus erfiillc sie nach wie vor den Auftrag
der Minister und der Zentralbankprisidenten der Zehnergruppe vom August 1964,
die Finanzierung der aufenwirtschaftlichen Uberschiisse und Defizite dieser Linder
statistisch zu erfassen und alle Teilnehmer der Gruppe sowie den Zahlungsbilanz-
ausschufl (Arbeitsgruppe 3) der Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (OECD) entsprechend zu informieren. Auflerdem betreut sie seit
Jahren als zentrale Erfassungs-, Aufbereitungs- und Verteilungsstelle die Eurogeld-
marktstatistik. Auch an anderen Arbeiten der Zehnergruppe und der OECD wirke
sie mit; insbesondere stellt sie das Sekretariat des Ausschusses fir Bankenbestim-
mungen und -iiberwachung, den die Zentralbankprisidenten der Zehnergruppe im
Dezember 1974 eingesetzt haben.

Nach wie vor stellt die Bank das Sekretariat fiir den Ausschufl der Prisidenten
der Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft
und fiir den Verwaltungsrat des Europiischen Fonds fiir wihrungspolitische Zu-
sammenarbeit — EWG-Organe, die im Mai 1964 bzw. im April 1973 geschaffen
wurden — sowie fiir deren Unterausschiisse und Expertengruppen. Von den letzte-
ren sind insbesondere zu nennen: der Ausschufl der Stellvertreter der Zentralbank-
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prisidenten, der systematisch die Sitzungen der Zentralbankprisidenten vorbereitet;
eine Gruppe von Spezialisten fiir Fragen betreffend die Devisenmirkte und die
Interventionspolitik auf diesen Mirkten (seit Anfang 1976 variierte die Zusammen-
setzung dieser Gruppe je nach Gegenstand der Diskussion, sie war beispielsweise
auf Vertreter der EG-Lander beschrinkt, wenn Fragen des Europiischen Wihrungs-
systems behandelt wurden, und wurde zu anderen Zeiten um Teilnehmer aus ande-
ren Industrielindern, so aus Kanada, den USA, Japan, Norwegen, Schweden und
der Schweiz erweitert); eine Gruppe, die beauftragt ist, die von den Mitgliedslin-
dern verfolgte Geldpolitik und thre Koordinierung auf Gemeinschaftsebene perio-
disch zu untersuchen und auch Ad-hoc-Studien zu besonderen Problemen auszuar-
beiten — wie zum Beispiel im Jahre 1981 zur Politik der Auslandsverschuldung der
EG-Lander und zur Finanzierung der Haushaltsdefizite der offentlichen Hand
durch die EG-Zentralbanken; und schlieflich eine Gruppe fiir die Harmonisierung
der von den EG-Staaten cingesetzten geldpolitischen Instrumente (diese Gruppe ist
sowohl dem Wihrungsausschufl der EWG als auch dem Ausschufl der Zentralbank-
prasidenten verantwortlich).

Wie schon in fritheren Jahren haben diese Ausschiisse und Gruppen 1981/82
zahlreiche Sitzungen abgehalten, die meistens in Basel stattfanden und gewdhnlich
der Vorbereitung von Sitzungen der Notenbankgouverneure dienten. Auf der
Grundlage ithrer Arbeiten sind der Ausschuff der Zentralbankprisidenten selbst und
der Verwaltungsrat des Europiischen Fonds fiir wihrungspolitische Zusammen-
arbeit jeweils im Rahmen ihrer Zustindigkeiten und Funktionen, die zueinander in
enger Beziehung stehen und sich erginzen, in der Lage, diverse Entscheidungen be-
ziiglich der Wihrungsvereinbarungen zwischen den Zentralbanken zu treffen und
regelmaflig oder auf Ad-hoc-Basis zumeist fur die Finanzminister der EG-Linder
oder fiir die Kommission der Europiischen Gemeinschaften Berichte und Stellung-
nahmen auszuarbeiten.

Im Geschiftsjahr 1981/82 galt ein Grofiteil der Tatigkeit des Ausschusses der
Zentralbankprisidenten — und demzufolge seiner Unterausschiisse und Experten-
gruppen — der Verwaltung des am 13, Mirz 1979 in Kraft getretenen Europiischen
Wihrungssystems (EWS). Zu den zentralen Aufgaben gehorten:

- die Uberwachung der ordnungsgemiflen Anwendung des Regelwerkes des

Systems; :

- die Verbesserung der Koordinierung der Wechselkurs- und Geldpolitik der

EG-Zentralbanken als Voraussetzung fiir ein reibungsloses Funktionieren des

EWS.

Der Ausschuf} arbeitete auch weiterhin an einer méglichen Weiterentwicklung
des EWS. Da die politischen und wirtschaftlichen Bedingungen fiir den Ubergang
zu der in der EntschlieBung des Europiischen Rates vom 5. Dezember 1978 in Aus-
sicht genommenen endgiiltigen, institutionalisierten Phase nicht giinstig waren,
dienten diese Arbeiten hauptsichlich dem Ziel, die Wirkungsweise des EWS seit sei-
ner Errichtung zu beurteilen sowie im Lichte einer dreijahrigen Erfahrung mogliche
technische Anpassungen des Systemmechanismus zu untersuchen, In Anbetracht
der Riickwirkungen, die Wechselkurs- und Zinsentwicklungen aufierhalb der EG
auf die Mitgliedstaaten haben, priifte der Ausschufl der Zentralbankprisidenten
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schliefilich die Moglichkeiten einer besseren Koordinierung der wihrungspolitischen
Maflnahmen, die auf diesem Gebiet von den Gemeinschafislindern und besnmmten,
nicht der Gemeinschaft angehdrenden Lindern verfolgt werden.

Die Bank erfiillte auch nach wie vor Sekretariatsfunktionen fir den Ausschufl
der EDV-Fachleute aus den Zentralbanken der Zehnergruppe und der Schweiz.
Wihrend des Geschiftsjahrs 1981/82 pflegten die Experten des Ausschusses einen
Informationsaustausch iiber bereits in Anwendung oder noch in der Entwicklung
befindliche Dateniibermittlungssysteme. Erértert wurde ferner die Arbeit verschie-
dener Gremien, insbesondere der International Organization for Standardization
(1SO), die den Verbund dieser Systeme erleichtern soll. Die Experten begannen auch
eine zweite Revision des Buches tiber ,,Security and reliability in electronic systems
for payments, um vor allem die Sonderprobleme zu beriicksichtigen, die durch die
steigende Zahl der Klein- und Kleinstcomputer und deren zunehmende Verwen-
dung durch die Allgemeinheit entstehen. Daneben laufen Untersuchungen iiber die
Auswirkungen, die sich aus dem kombinierten Einsatz von EDV- und Telekommu-
nikationseinrichtungen fiir die interne Organisation der Zentralbanken ergeben
kénnten.

Seit dem Sommer 1981 stellt die Bank das Sekretariat fiir einen neuen Aus-
schufl von Zahlungsverkehrsexperten der Zentralbanken der Zehnergruppe und der
Schweiz. Der Ausschufl trifft sich seit Oktober 1981 jedes Vierteljahr. Er unter-
sucht die gegenwirtigen und voraussichtlichen Verinderungen bei den inlindischen
und internationalen Zahlungssystemen, die sich aus der Anwendung neuer Techno-
logien ergeben, und erdrtert die moglichen Konsequenzen dieser Anderungen fiir
die Struktur der Bankensysteme und die Zentralbanken selbst. Insbesondere unter-
sucht der Ausschuff, ob die Anwendung neuer Technologien fiir die Zahlungsab-
wicklung einen Einfluf} auf die Durchfiihrung der Geldpolitik haben kénnte,

Die Datenbank der BIZ sollte von ihrer Konzeption her den Bediirfnissen der
Zentralbanken der Zehnergruppe und der Schweiz sowie der BIZ selbst entspre-
chen. Unter der Leitung der Zentralbankexpertengruppe fiir monetire und kono-
mische Datenbankfragen, fiir die die BIZ Sekretariatsaufgaben erfiillt, wurden erneut
Fortschritte bei der Weiterentwicklung der Meldeverfahren und dem Ausbau tech-
nischer Einrichtungen fiir die Benutzung der zentralen Anlage erzielt. Wihrend des
Jahres wurden die Vorbereitungen fiir einen erweiterten Austausch makrokonomi-
scher Zeitreihen zwischen den Zentralbanken und der BIZ fortgefiihrt. Bei der elek-
wronischen Erfassung, Aufbereitung und Verteilung statistischer Euromarktdaten
wurden ebenfalls Fortschritte erreicht.

Nach der erfolgreich abgeschlossenen Anlaufsphase fiir Datenbankoperationen
auf dem eigenen Computer der Bank wurden technische Verbesserungen vorgenom-
men, um die Basis fiir eine stetige Weiterentwicklung hin zu einem vollausgebauten
Datenverarbeitungssystem zu schaffen. Dariiber hinaus wurden Telekommunika-
tionsverbindungen zwischen den meisten Notenbanken und der zentralen Daten-
bank der BIZ eingerichtet. Damit sind die Voraussetzungen fiir einen raschen Infor-
mationsaustausch zwischen den Teilnehmern geschaffen, was eines der Hauptziele
des Projekts ist.
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2. Die Titigkeit der Bankabteilung

Die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung der Bank vom 31. Mirz
1982 stchen, mit dem Bestitigungsvermerk der Buchpriifer versehen, am Ende die-
ses Berichts. Beide sind in Goldfranken* erstellt.

#* %

Die Bilanzsumme per 31. Mirz 1982

betrug Fr. 19056 758 395
gegeniiber einer Vorjahressumme von Fr. 19726 245 562
Dies bedeutet einen Riickgang um Fr. 669487167

Nach den betrichtlichen Verinderungen der Bilanzsumme am Ende der zwei
vorangegangenen Geschiftsjahre nahm sich die Nettoverinderung im vergangenen
Jahr vergleichsweise bescheiden aus, Ohne den Riickgang des Goldfrankenwerts der
Wihrungen (ohne US-Dollar) wire die Verinderung noch geringer ausgefallen.

In der Tat unterschieden sich die Wechselkurse dieser Wihrungen am Beginn
und am Ende des Geschiftsjahres deutlich, wobei der Schweizer Franken, dessen
Wechselkurs praktisch unverindet war, eine Ausnahme bildete. Im Jahresverlauf
hingegen schwankte der Goldfrankenwert des Schweizer Frankens im Einklang mit
den iibrigen Wihrungen stark.

Die Summe des Monatsausweises erreichte wihrend des Geschiftsjahres ihren
niedrigsten Stand (Fr. 18 440 Mio.) Ende August 1981 und ihren héchsten Stand
{Fr. 20 214 Mio.) Ende Dezember 1981, womit die Schwankungsbreite sehr viel en-
ger war als im Geschiftsjahr 1980/81.

BIZ: Entwicklung der Bilanzsumme in den letzten drei Geschéftsjahren

GestE:Iqlg?t gjﬁ ros Bilanzsumme L Verdnderung gegen Vorjahr
am 31. Marz iillionan Franken Prozent
1980 24409 + 5308 + 28
1981 19726 - 4683 - 18
1982 19057 - 669 - 3

In der Bilanz sind nicht enthalten:

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

% Franken* (abFekﬁ:zt Fr.) bedeutet in diesem Kapitel, sofern nichts anderes angegeben ist, sters Gold-
franken. Der Goldfranken entspricht 0,290 322 5% ... (Eramrn Feingold — Artikel 4 der Statuten. Aktiva und
Passiva in US-Dollar wetden zu US-$ 208 je Feinunze Gold (entspriche 1 Goldfranken = US-$ 1,941 49 ...)
1]:1}m erechnet; alle anderen auf Wihrungen lautenden Bilanzposten zu den Marktkursen gegeniiber dem US-

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

- Buchungsvorginge, die sich aus der Titigkeit der Bank als Agent des Euro-
piischen Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit in Zusammenhang
mit der Abwicklung der Gemeinschaftsanleihen sowie dem Europiischen
Wihrungssystem ergeben;

~ das fiir Rechnung von Einlegern verwahrte Gold; dieser Posten belief sich am
31. Mirz 1982 auf Fr. 1290 Mio. gegeniiber 1190 Mio. am Ende des vorange-
gangenen Geschifisjahres (Zunahme: Fr. 100 Mio.).

Passiva (MITTELAUFKOMMEN)

BIZ: Struktur der Passiva in den letzten drei Geschéftsjahren
{Nach Verwendung des Reingawinns aus dem Geschiftsjahr gemdR Yorschlag an die ordentliche Generalversammlung)

Eingezahltes . Verschiedens .
GesEc'I:qa'% ;Iig?‘ s Kaplitagl. B aroen Fremdrmittel Pocsnn Bilanzsumme
am 31. Mirz Millionen Franken
1980 887 23239 283 24409
1981 - 937 18538 250 19726
1982 287 17778 292 19067

A. Kapital, Reserven und verschiedene Passiva

a) Eingezahltes Kapital Fr. 295703125

Das genehmigte Kapital ist mit Fr. 1500 Mio. unverandert geblieben; ebenso
das begebene Kapital, das aus 473 125 zu 25% eingezahlten Aktien besteht.

b) Reserven

Die nachstehend erlduterten Verinderungen der verschiedenen Reservefonds
sind in der am Schluf dieses Berichts enthaltenen Ubersicht als Abschnitt 1 auf-
gefithrr.

1. Gesetzlicher Reservefonds Fr. 30070 313

Dieser Fonds hat bereits 1971 die in Artikel 51(1) der Statuten festgelegte

Héchstgrenze von 10% des damals eingezahlten Kapitals erreicht und sich seither
nicht mehr verindert.

2. Allgemeiner Reservefonds
Nach der vorgeschiagenen Zufiihrung von Fr. 20 Mio. aus dem Reingewinn
von 1981/82 (gemiafl Artikel 51(3) der Statuten) Fr. 437152793
verglichen mit vorher Fr. 417,2 Mio.
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3. Besonderer Dividenden-Reservefonds

Nach der vorgeschlagenen Zufithrung von Fr.2 Mio. aus dem Reingewinn
von 1981/82 Fr. 21 530 055
verglichen mit vorher Fr. 19,5 Mio.

4. Freier Reservefonds

Nach der vorgeschlagenen Zufithrung von Fr. 28 Mio. aus dem Reingewinn
von 1981/82 Fr. 202730236
verglichen mit vorher Fr. 174,7 Mio.

Nach der Verwendung des Reingewinns von 1981/82 betragen die gesamten
Reserven der Bank somit Fr. 691483397
verglichen mit vorher Fr. 641,5 Mio. (Erh6hung: Fr. 50 Mio. oder 7,8% gegeniiber
ebenfalls Fr, 50 Mio. im vorangegangenen Geschiftsjahr).

¢) Verschiedenes Fr. 274639044
verglichen mit vorher Fr. 232,8 Mio. (Zunahme: Fr. 41,8 Mio).

d) Gewinn- und Verlustrechnung
{vor Gewinnverwendung) Fr. 66 938 821

Dieser Betrag ist der Reingewinn aus dem Geschaftsjahr 1981/82.

Die detaillierten Vorschlige zur Verwendung des Reingewinns gemafl Artikel 51
der Statuten sind in Teil 3 dieses Kapitels enthalten, Sie schen insbesondere die Ver-
wendung von Fr. 16 938 821 (Vorjahr: Fr. 17 004 609) fiir die am 1. Juli 1982 zu

zahlende Dividende von sfr 135 je Aktie vor. Die Dividende je Aktie in Schweizer
Franken ist ebenso hoch wie die im vorangegangenen Geschiftsjahr.

B. Fremdmittel

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

BIZ: Fremndmittel (Herkunft)

Ende des Geschaftsjahres am 31, Marz Verdnderun
1981 | 1982 9
Millionen Franken
Einlagenvon Zentralbanken ., ......... 18431 17396 -1035
Einlagen vonanderen Einlegern . ... .. .. 108 382 + 274
ZUSAMUMBN .. o 18539 17778 - 761

Die Einlagen von Zentralbanken gingen wie im vorangegangenen Geschifts-
jahr zuriick, aber weniger stark (um 5,6% gegeniiber zuvor 18%). Die Verinderung
beruhte hauptsichlich auf dem Abgang von Einlagen in Deutscher Mark, der nur
teilweise durch einen Zugang von auf US-Dollar und Schweizer Franken lautenden
Einlagen kompensiert wurde. Wie bereits erwihnt, wurde die Abnahme des Mittel-
aufkommens in Nichtdollarwihrungen durch den Riickgang des Goldfrankenwertes
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dieser Wihrungen und insbesondere durch den Wertriickgang der DM-Einlagen
iiberzeichnet. Die Goldeinlagen blieben sehr stabil.

Die Einlagen ,,von anderen Einlegern“ nahmen vor allem prozentual zu. In
dieser Verinderung spiegelt sich ein Anstieg der an das Sonderziehungsrecht (SZR)
indexierten Einlagen in US-Dollar. Der Anteil der Einlagen von Zentralbanken an
den gesamten Fremdmitteln verringerte sich etwas von 99,4 auf 97,9%.

BiZ: Fremdmittel (Sachkategorien und Restiaufzeiten)

Gaoldeinlagen Wihrungseinlagen Insgesamt
Ende des Ende des Encie des

. Geschiftsjabres Ver- Geschaftsjahres Ver- Geschiftsjahres Ver-

Laufzeit am 31. Marz '::nge- am 31, Marz ande- am 31. Marz ande-

198t | 1982 | "™ || 1981 | 1982 [ ™™ | 1981 | 1982 [ ™"

Millionen Franken

Auf Sicht  ...... 4847 4662 | + 15 276 362 | + 86 4923 5024 | + 101
Bis zu 3 Monaten 30 29 | - 1| 11671 | 11122 | - B49 || 11701 t 11151 | — 550
Mahr als 3 Monate 4 - - 4 1911 1603 | — 308 1915 1603 | - 312
Zusammen .. | 4681 4691 | 4+ 10| 13858 | 13087 | - 771 | 18538 | 17778 | - 761

Gemessen an den gesamten Fremdmitteln ging der Anteil der Wahrungseinla-
gen von 74,8 auf 73,6% zuriick, wihrend jener der Goldeinlagen von 25,2 auf
26,4% stieg.

Bei den Laufzeiten erhihte sich der Anteil der Sichteinlagen an den gesamten
Fremdmitteln von 26,6 auf 28,3%, wihrend jener der Termineinlagen von 73,4 auf
71,7% sank.

a) Goldeinlagen Fr. 4691028 405

verglichen mit vorher Fr. 4681 Mio. Der geringe Anstieg war das Ergebnis
einer leichten Zunahme der Sichteinlagen, die durch eine geringfiigige Abnahme der
Termineinlagen teilweise kompensiert wurde.

b) Wihrungseinlagen Fr. 13 086 965 603

verglichen mit vorher Fr. 13 858 Mio. Der Rickgang um Fr. 771 Mio. oder
5,6% (verglichen mirt einer Abnahme um 26,1% im Geschaftsjahr 1980/81) stellt die
Differenz zwischen dem Anstieg der Sichtguthaben und der gesamten Abnahme der
Termineinlagen dar. Der prozentuale Riickgang der Termineinlagen von mehr als
drei Monaten war stirker (—16,1%}) als jener der Einlagen mit kiirzeren Laufzeiten
(—4,7%).

AXTIVA (MITTELVERWENDUNG)

In der folgenden Tabelle sind die wichtigsten Aktiva nach Sachkategorien zu-
sammengestellt.
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BIZ: Aktiva {Sachkategorien)

Ende des Geschifisjahres am 31. Mérz Verand
Aktiva 1981 | 1982 erung
Millionen Franken

Kassenmitte)

Gold ... ....... .. .04 5437 5479 + 42

Wihrungen ............ 16 5453 n 5490 - 5 + 37
Schatzwechsel {Wahrungen) .. 226 417 + 191
Terminguthaben und Kredite

Gold ................. 41 68 + 17

Wahrungen ............ 12776 12817 11561 11619 —-1215 -1198
Sonstige Wertpapigre

(Wahrungen) ........... 1086 1471 + 385
Zusammen

Gold ...l 5478 5637 + 59

Wihrungen  ............ 14104 19582 13460 18997 - 644 — 585

a) Gold Fr. 5478526 941

verglichen mit vorher Fr.5 437 Mio. Der Zunahme von Fr. 42 Mio. (0,8%)
steht ein Anstieg von Fr. 124 Mio. (2,3%) im vorangegangenen Geschiftsjahr
gegeniiber. Sie beruhte einerseits auf Bewegungen auf den Sichtkonten der Zentral-
banken — Nettogoldeinlagen — und der Riickzahlung einer Termineinlage sowie an-
deterseits auf Goldzugingen von Zentralbanken anlilich neu gegen verschiedene
Wihrungen abgeschlossener Swapgeschifte (Gold per Kasse gekauft). Daneben
wurde eine Reihe von Anlagen am Mark: getitige (s. unten Abschnict d).

b) Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken Fr. 10 808 523
verglichen mit vorher Fr. 16 Mio.

¢} Schatzwechsel Fr. 417 483 063

verglichen mit vorher Fr. 226 Mio; der Zuwachs von Fr. 191 Mio. (84,5%) ist
auf Wertpapiergeschifte mit Riickkaufsvereinbarung zuriickzufiihren, die die Bank
mit einer Zentralbank abgeschlossen hat.

d) Terminguthaben und Kredite Fr. 11 619 385 995

verglichen mit vorher Fr.12 817 Mio.; die Abnahme um Fr. 1198 Mio.
(9,3%) beruht hauptsichlich auf stark verringerten Anlagen in Deutscher Mark. Die
Mittelabziige in dieser Wihrung wurden teilweise durch neue Anlagengeschifte ins-
besondere in Schweizer Franken und in verschiedenen anderen Wihrungen kom-
pensiert.

Neue an das SZR indexierte Transaktionen in US-Dollar fithrten zu einigen
Verinderungen in der Wihrungszusammensetzung der Aktiva und Passiva der
Bank; die Bank sicherte sich ab, indem sie einen Teil der US-Dollar-Bestinde per
Kasse gegen die anderen Wihrungen des SZR-,Korbs* verkaufte und gleichzeitig
die erworbenen Wihrungen anlegte.

Das Gesamtvolumen der den Zentralbanken eingeriumten Fazilititen erhéhte
sich im Berichtszeitraum; die in der Form von Swaps (Kassaverkauf verschiedener
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Wihrungen gegen Gold) abgeschlossenen Geschifte nahmen hingegen ab. Wie be-
reits erwidhnt, wurden neue Goldanlagen am Marke getitigt,

e) Sonstige Wertpapiere Fr. 1470968 509
verglichen mit vorher Fr. 1 086 Mio. (Zuwachs: Fr. 385 Mio.),

Diese Verinderung beruhte hauptsichlich auf einer betrichtlichen Zunahme
der Bestinde von durch Banken in den USA begebenen Einlagenzertifikaten und
der Erhshung des Portefeuilles von sffentlichen Wertpapieren.

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

BIZ: ,,Terminguthaben und Kredite” und ,,Sonstige Wertpapiere”

Ende des Geschéiftsjahres am 31. Marz Verdnderun
Restlautzeit 1981 { 1982 9
Millionen Franken
Biszu3Monaten .. ................ 9914 8988 — 926
Mehrals3Monate ... . ..., ..., .. 3989 4102 + 113
ZUSAMMIEN ... vveeiienrannns 13903 13090 - 813

Die Anlagen bis zu drei Monaten gingen zuriick, was das Ergebnis geringerer
Anlagen in Wihrungen und teilweise ausgleichender Kiufe von Wertpapieren war.

Demgegeniiber nahmen die Anlagen mit einer Restlaufzeit von mehr als drei
Monaten zu, da der Betrag neuerworbener Wertpapiere den der fillig werdenden
Anlagen iiberstieg,

Im Ergebnis verlingerte sich die Restlaufzeit der Anlagen etwas.

Die Aktiva bis zu drei Monaten vereinigten 68,7% und die mit mehr als drei
Monaten Laufzeit 31,3% der gesamten Anlagen auf sich, verglichen mit 71,3 bzw.
28,7% im vorangegangenen Geschiftsjahr.

f) Verschiedenes Fr. 59 585 363

verglichen mit vorher Fr. 144 Mio., eine Abnahme um fast Fr. 84 Mio., die
buchungstechnische Griinde hat. '

Goldtermingeschifte

Diese Geschifte erscheinen in der Bilanz in Anmerkung 2. Sie ergaben einen
negativen Saldo von Fr. 183551737

verglichen mit einem zuvor ebenfails negativen Saldo von Fr. 135 Mio.

Die Differenz von Fr. 49 Mio. beruhte vornehmlich auf der Erhéhung des
Goldanteils im Rahmen der mit Zentralbanken abgeschlossenen Swapgeschifte in
(per Termin wiederverkauftem) Gold, auf die schon beim Passivposten ,,Verschie-
denes™ hingewiesen wurde.

a®
*
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Der geringfiigige Riickgang der Bilanzsumme hatte keinerlei Auswirkung auf
die nach wie vor umfangreiche Geschaftstitigkeit der Bank.

3. Der Reingewinn und seine Verwendung

Das am 31. Mirz 1982 abgelaufene 52. Geschiftsjahr endete mit einem Ge-
schiifisertrag von Fr. 67 796 486 (im Vorjahr: Fr. 68 061 940). Hohere Ertrige aus
den eigenen Mitteln der Bank in Wihrungen wurden durch geringere Nettoertrige
aus den Fremdmitteln, deren durchschnittliches Volumen deutlich unter dem von
1980/81 lag, leicht iiberkompensiert.

Der Geschiftsertrag wird abziiglich der Fr. 15751 675 betragenden Verwal-
tungskosten ausgewiesen, die im Jahr davor Fr. 17050 122 betragen hatten; die
Abnahme beruht auf dem rickliufigen Goldfrankenwert des Schweizer Frankens
im Jahresverlauf — die Wihrung, in der die meisten Ausgaben der Bank getitigt
werden; in Schweizer Franken gerechnet erhShten sich denn auch die gesamten
Verwaltungskosten geringfiigig.

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, Fr. 857 665 der Riickstellung fiir aufler-
ordentliche Verwaltungskosten zuzuweisen. Nach dieser Zuweisung verbleibt ein
Reingewinn von Fr. 66 938 821 gegeniiber Fr. 67 004 609 im Vorjahr. Die Verwen-
dung dieses Betrags ist in Artikel 51 der Statuten geregelt.

Gestiitzt auf diesen Artikel empfiehlt der Verwaltungsrat der Generalver:
sammlung, den Reingewinn von Fr. 66 938 821 wie folgt zu verwenden:

—

. Fr. 16 938 821 zur Zahlung der Dividende von sfr 135 je Aktie;
Fr. 20 000 000 zur Erhdhung des Aligemeinen Reservefonds;
Fr. 2 000 000 zur Erhdhung des Besonderen Dividenden-Reservefonds;

oM

Fr. 28 000 000 — den Rest des verfiigbaren Reingewinns — zur Erhéhung des
Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwaltungsrat fiir jeden statu-
tengemiflen Zweck herangezogen werden.

Bei Annahme der obengenannten Vorschlige wird die Dividende am 1. Juli
1982 an die Aktionire gezahlt, die am 20. Juni 1982 im Aktienregister der Bank
eingetragen sind.

Die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung sowie eine Aufstellung iiber die
Verinderung der Reserven der Bank wihrend des Geschiftsjahres befinden sich am
Ende dieses Berichts. Der Rechnungsabschluff wurde von der Firma Price Water-
house & Co., Zirich, gepriift, die bestitigt hat, dafl die Bilanz und die Gewinn-
und Verlustrechnung einschliefllich der diesbeziiglichen Anmerkungen und auf der
in Anmerkung 1 beschriebenen Grundlage eine angemessene und getreue Darstel-
lung der Geschiftslage der Bank am 31. Mirz 1982 und ihres Gewinns fiir- das an
diesern Tag beendete Geschiftsjahr geben. Der Bestitigungsvermerk steht am Ende
der Bilanz.
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4. Die Bank als Pfandhalter aufgrund des Pfandvertrags mit der
Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl und als Treuhiéinder fiir
internationale Staatsanleihen

In der folgenden Tabelle sind die zum 1. April 1982 ausstehenden Betriige der
von der Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl ausgegebenen gesicherten
Anleihen zusammengestellt, fiir die die Bank gemifl dem von ihr am 28. November
1954 mit der Gemeinschaft abgeschlossenen Pfandvertrag als Pfandhalter fungiert.

Gesicherte Anleihen der Europdischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl

Ausstehende Betrige
Sqri: d:r Jdahr -y Antaihebetrag Zin;- End-
e | Ave. ol Anlsiheglaubiger Am 1, April 1982| S¥2 | fBilig-
e don | asby | Ausgebe Urspringlich nog:t?;gt:ht % ket
2 1955 | Belgien Caisse Générale
d’Epargne et de
Retraite, Brissel bfe 200000000 12000000 3% | 1982
4 1955 | Luxemburg Caisse d’Epargne de
I'Etat, Luxemburg bfe 20000000 1200000 | 3%, | 1982
10 1957 | Luxemburg Etablissement d"Assu-
rance contre la
Vigillesse at 'lnvali-
dit¢, Luxemburg Ifr 100000000 7645011 | 5% | 1982
15 1261 | Luxempurg Etablissemnent d"Assu-
rance contre la
Vigillesse et l'Invali-
dité, Luxemburg Ifr 100000000 28105456 | 6, | 1986

Im Geschiftsjahr 1981/82 hat die Bank fiir die Bedienung der gesicherten
Anlethen Zahlungen im Gegenwert von rund Fr. 60 000 fiir Zinsen und von rund
Fr. 900 000 fir Tilgungen entgegengenommen. Bis zum Ende des Geschiftisjahres
hat sich der insgesamt ausstehende Betrag auf den Gegenwert von rund Fr. 600 000
vermindert.

Was die Treuhinderfunktionen der Bank in bezug auf die von der Regierung
der Bundesrepublik Deutschland in Ausfithrung des Londoner Abkommens iiber
deutsche Auslandsschulden vom 27. Februar 1953 ausgegebenen neuen Schuldver-
schreibungen der Internationalen Anleihe des Deutschen Reichs 1930 (Young-
Anleihe) angeht, wird auf Kapitel VIII des Jahresberichts 1980 der Bank verwiesen.

5. 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 fir Zwecke der Verwaltung
des im April 1972 in Kraft gesetzten gemeinschaftlichen Wechselkursverbunds
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(»»Schlange®) und der bereits bestehenden oder in Zusammenhang mit der
»ochlange® eingerichteten gegenseitigen Kreditfazilititen errichtet. Der Aufgaben-
kreis erweiterte sich im Mirz und April 1976 mit dem Abschlufl der ersten An-
lethetransaktion der Gemeinschaft, mit deren Abwicklung der Fonds betraut wurde,
und insbesondere mit der Einfilhrung des die ,,Wihrungsschlange® am 13. Mirz
1979 ersetzenden Europiischen Wihrungssystems (EWS).

Als Agent des Fonds hat die Bank im wesentlichen zweierlei Aufgaben: ein-
mal Aufgaben in Zusammenhang mit den Transaktionen im Rahmen des Europii-
schen Wihrungssystems; zum anderen besorgt sie die finanzielle Abwicklung der
fiir Zwecke der Stiitzung der Zahlungsbilanzen der EG-Linder aufgenommenen

Gemeinschaftsanleihen,

1. Beziiglich des ersten Punktes hat die Bank insbesondere folgende Funktionen:

a) Sie verbucht auf den Konten des Fonds in Europdischen 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) In Zusammenhang mit der Schaffung, Verwendung und Verzinsung von ECU
hat die Bank

— im Namen und fiir Rechnung des Fonds Swapgeschifte mit jeder EG-
Zentralbank (mit Ausnahme der von Griechenland) abzuschliefen, wobei
den betreffenden Notenbanken ECU im Austausch gegen 20% ihrer Gold-
bestinde und 20% ihrer Bruttoreserven in US-Dollar iiberlassen werden.
Diese Swapgeschifte werden alle drei Monate erneuert, wobei die notwen-
digen Anpassungen erfolgen, einmal um sicherzustellen, daff die Einzah-
lung einer jeden Zentralbank beim Fonds mindestens 20% ihrer jeweiligen
am Ende des Monats vor dem Verlingerungsstichtag vorhandenen Brutto-
reserven in Gold und Dollar entspricht, 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 iibertragenen 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 der
Zinsen auf den Nettopositionen der Zentralbanken in ECU vorzunehmen.

c) Die Bank verbucht beim Fonds die Transaktionen im Rahmen des im Fe-
bruar 1970 eingerichteten kurzfristigen Wihrungsbeistands. Diese Kreditfazi-
litit wurde zuletzt 1974 von der Bank von Italien beansprucht und seither
nicht mehr reaktiviert.
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Im Zeitraum 1.April 1981-31.Mirz 1982 betrugen die Interventionen
der am Wechselkursverbund teilnehmenden Zentralbanken, soweit sie sich als
ECU-Eintragungen in den Bichern des EFWZ niederschlagen, insgesamt etwa
ECU 8,5 Mrd.

Am 31. Mirz 1982 waren insgesamt etwas mehr als ECU 42 Mrd. vom Fonds
emittiert; das entspricht zum Kurs des genannten Stichtags einem US-Dollar-Betrag
von etwa gleicher Hohe. Diese ECU bestanden als Gegenposten zu den Einzahlun-
gen von Reserveaktiva aller EG-Zentralbanken — mit Ausnahme der griechischen
Notenbank, deren Beitritt zur Europiischen Gemeinschaft am 1. Januar 1981 nicht
die Teilnahme am EWS beinhaltete. Ein Teil dieser ECU-Aktiva wurde von ver-
schiedenen EG-Zentralbanken hauptsichlich zum volistindigen oder teilweisen Aus-
gleich ihrer aus den obenerwihnten Interventionen entstandenen Verbindlichkeiten

- verwendet.

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

— iiber die Konten, die der Fonds bei der Bank auf seinen Namen erdffnet 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 Darlehensvertrigen festgelegten Filligkeiten von Zins-
und Tilgungszahlungen zu iiberwachen;

- die Kommission der Europiischen Gemeinschaften iiber die fiir die EG durch-
gefilhrten Transaktionen zu unterrichten.

Wihrend des Geschiftsjahres 1981/82 hat die Bank in ihrer Funktion als
Agent des Fonds Zins- und Provisionszahlungen sowie die Riickzahlung der zwei-
ten Rate {iber US-$ 45 Mio. einer 1977 begebenen Anlethe von US-$ 100 Mio. und
die vollstindige Riickzahlung einer weiteren von der Europiischen Wirtschafts-
gemeinschaft 1976 aufgelegten Anlethe von US-$ 100 Mio. abgewickelt. Am
31.Mirz 1982 verwaltete sie nach diesen Tilgungen insgesamt fiinf Anleihen in
Héhe von US-$ 930 Mio. und DM 500 Mio.; von dem Erlés waren etwa 85% an
Italien und der Restbetrag an Irland ausgelichen. Fir simtliche Anleithen und ent-
sprechende Darlehen sind feste Zinssitze vereinbart, die je nach Laufzeit (urspriing-
lich mehr als fiinf Jahre im Dutchschnitt), Emissionswihrung und Zeitpunkt des
Vertragsabschlusses zwischen 7% und 8% % liegen.

Eine Verordnung des Rates der Europiischen Gemeinschaften vom 16. Mirz
1981 brachte eine Vereinfachung des Verfahrens zur Aktivierung des Anleihe-
systems der Gemeinschaft und eine Anhebung des Gesamiplafonds auf ECU 6 Mrd,
Mit der neuen Obergrenze hat sich das Kreditpotential dieser Einrichtung praktisch
verdreifacht. Seit dieser Anpassung sind jedoch keine neuen Transaktionen erfolgt.
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6. Verinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

In der Verwahungsratssitzung vom 10. November 1981 gab der Vorsitzende,
Herr Dr. Jelle Zijlstra, bekannt, dafl er aufgrund seines Entschlusses, sein Amt als
Prisident der Niederlandischen Bank Ende Dezember 1981 niederzulegen, mit Wir-
kung vom gleichen Tage als Vorsitzender des Verwaltungsrats und Prisident der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich zuriicktreten werde. Herr Dr. Zijlstra
hatte diese beiden Funktionen seit dem 1. Juli 1967 ausgeiibt. Der Stellvertretende
Vorsitzende sprach im Namen des Verwaltungsrats Herrn Dr. Zijlstra fiir sein her-
vorragendes Wirken im Dienste der Bank wihrend seiner vierzehneinhalbjahrigen
Amtszeit — der lingsten seit Bestehen der Bank — den aufrichtigsten Dank aus.

In derselben Sitzung wihlte der Verwaltungsrat gemifl Artikel 38 der Statuten
Herrn Dr. Fritz Leutwiler, Prisident des Direktoriums der Schweizerischen Natio-
nalbank, mit Wirkung vom 1. Januar 1982 fiir eine Amtszeit von drei Jahren zum
Vorsitzenden des Verwaltungsrats und Prisidenten der BIZ.

Lord O’Brian of Lothbury, dessen Mandat als Stellvertretender Vorsitzender
des Verwaltungsrats am 28. Februar 1982 abgelaufen wire, wurde vom Verwal-
tungsrat in seiner Sitzung vom 9. Februar 1982 gemifl Artikel 38 der Statuten fiir
eine weitere Periode von drei Jahren bis zum 28. Februar 1985 wiedergewihlr.

Nachstehend sind die weiteren Veranderungen im Verwaltungsrat (in chrono-
logischer Rethenfolge) aufgefiihrt:

Baron Ansiaux wurde im Juli 1981, vor Ablauf seines Verwaltungsratsmandats
am 7. August 1981, gemafl Artikel 27(2) der Statuten von Herrn de Strycker, Gou-
verneur der Belgischen Nationalbank, fiir eine weitere Periode bis zum 31. Januar
1982 wiederernannt.

Im September 1981 wurde Professor Paolo Baffi, vor Ablauf seines Verwal-
tungsratsmandats am 7. November 1981, gemifl Artkel 27(2) der Statuten von
Herrn Dr. Ciampi, Gouverneur der Bank von Italien, fiir eine weitere Periode von
drei Jahren bis zum 7. November 1984 wiederernannt.

Wegen seines Riicktritts als Prisident der Niederlindischen Bank Ende De-
zember 1981 stellte Herr Dr. Zijlstra auch seinen Sitz im Verwaltungsrat der BIZ
zur Verfigung. In der Sitzung vom 8. Dezember 1981 wurde Herr Dr. W. F. Dui-
senberg, der als Nachfolger von Herrn Dr. Zijlstra zum Prisidenten der Niederlin-
dischen Bank ernannt worden war, vom Verwaltungsrat gemifl Artikel 27(3) der
Statuten fiir die am 31. Mirz 1982 endende Restlaufzeit des Mandats von Herrn
Dr. Zijlstra zum Verwaltungsratsmitglied gewihle.

In der gleichen Sitzung wurde Herr Dr. Johann Schéllhorn, vor Ablauf seines
Verwaltungsratsmandats am 31. Dezember 1981, gemifl Artikel 27(2) der Statuten
von Herrn PShl, Prisident der Deutschen Bundesbank, fiir eine weitere Periode
von drei Jahren bis zum 31. Dezember 1984 wiederernannt,

Da das Mandat von Baron Ansiaux am 31. Januar 1982 ablief, wiirdigte der
Vorsitzende in der Verwaltungsratssitzung vom 12. Januar 1982 die auflerordentli-
chen Leistungen von Herrn Ansiaux im Dienste der Bank wie bei der Forderung
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der Zusammenarbeit zwischen den Notenbanken wihrend seiner ausnehmend lan-
gen Amtszeit zunichst als Stellvertreter, dann als Ex-officio-Mirglied und schliefi-
lich als ernanntes Mitglied des Verwaltungsrats.

In der Sitzung vom 9. Februar 1982 unterrichtete der Vorsitzende den Ver-
waltungsrat, daf Herr Dr. Ciampi, Gouverneur der Bank von Italien, Herrn
Drt. Lamberto Dini zu seinem Stellvertreter anstelle von Herrn Dr. Mario Sarcinelli
ernannt hat. Der Vorsitzende sprach Herrn Dr. Sarcinelli die Anerkennung der
Bank fiir seine wertvolle Mitarbeit aus.

Am 1. Mirz 1982 iibernahm Herr Jean Godeaux von Herrn Cecil de Strycker,
der Ende Februar 1982 zuriickgetreten war, das Amt des Gouverneurs der Belgi-
schen Nationalbank und damit ex officio auch dessen Sitz im Verwaltungsrat. In
der Verwaltungsratssitzung vom 9. Mirz 1982 gab der Vorsitzende bekannt, daf
Herr Godeaux gemifl Artikel 27(2) der Statuten Herrn de Strycker fiir eine Periode
von drei Jahren bis zum 28, Februar 1985 als Mitglied in den Verwaltungsrat beru-
fen hat. Der Vorsitzende brachte zudem die Genugtuung des Verwaltungsrats dar-
iber zum Ausdruck, daf Herr de Strycker, der dem Verwaltungsrat seit Februar
1975 als Ex-officio-Mitglied angehort hatte, weiterhin dessen Mitghied bleibt.

In derselben Sitzung wurde Herr Dr. W. F. Duisenberg, vor Ablauf seines
Verwaltungsratsmandats am 31. Marz 1982, gemifl Artikel 27(3) der Statuten fiir
eine Periode von drei Jahren bis zum 31. Mirz 1985 wiedergewihlt.

Auflerdem gab der Vorsitzende in der gleichen Sitzung den Beschhuff der
Bank bekannt, Herrn R. G. Stevenson mit Wirkung vom 1. April 1982 zum Stell-
vertretenden Direktor zu befordern.
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SCHLUSSBEMERKUNGEN

Nach dem Inflationsschub der zweiten Olkrise leiteten die westlichen Indu-
striestaaten einen Prozefl der ,Desinflation‘‘ ein, indem sie eine straffe antunflatio-
nidre Politik verfolgten. Diese Politik zeigt nun erste Erfolge in Gestah einer merk-
lichen und ziemlich weit verbreiteten Abschwichung der Inflation. Gleichzeitig hat
ihr restriktiver Einflufl die wirtschaftliche Wachstumsrate weiter sinken lassen, die
aufgrund anderer Faktoren schon seit fast einem Jahrzehnt ungewdhnlich niedrig
war, Der Gegensatz zwischen den unleugbaren Erfolgen der antiinflationiren
Politik und ihren mancherorts als unannehmbar hoch betrachteten Kosten hat eine
lebhafte Diskussion in Gang gebracht, die mit unterschiedlicher Intensitit die politi-
sche Szenerie iiberall mehr und mehr beherrscht.

Eine konstruktive Erorterung dieses Problems wird durch die Tatsache er-
schwert, daf} der Prozefl der Desinflation, in dem die Industrielinder sich nun be-
finden, eine neue Erfahrung darstellt. Sicherlich gibt es teilweise Gemeinsamkeiten
~zu frither gemachten Erfahrungen; aber gerade weil sie nur teilweise zutreffen, kon-
nen sie ebenso in die Irre fithren wie zur Klirung der Analyse beitragen. Dies gilt
besonders fiir die oft gezogenen Parallelen zur Weltwirtschaftskrise der Jahre
1929-32. '

Drei charakteristische Merkmale der gegenwirtigen Situation verdienen es,
herausgehoben zu werden, da sie fiir die Formulierung wirtschaftspolitischer Emp-
fehlungen wichtig sind: Die Hauptlast der Inflationsbekimpfung ruht, insbesondere
in den USA, auf der Geldpolitik; die Nachkriegsinflation unterschied sich deutlich
von fritheren Inflationsphasen - folglich muf} auch der Prozef der Desinflation un-
terschiedlich verlaufen; die internationale Lage schlieflich ist heutzutage durch
einen sehr hohen Grad an wirtschaftlicher und finanzieller Integration gekenn-
zeichnet. Das erste dieser Merkmale und seine Bedeutung fiir die Aufrechterhaltung
der hohen Realzinsen sind Gegenstand ausfiihrlicher Erérterungen im einféhrenden
Kapitel. Einige wenige Bemerkungen iiber die beiden anderen charakteristischen Be-
sonderheiten sind an dieser Stelle angebracht.

Die Inflation der letzten 30 Jahre dhnelt weder den Preissteigerungen, die fur
traditionelle konjunkturelle Schwankungen kennzeichnend sind, noch der galoppie-
renden Inflation, die in einigen europiischen Lindern unmittelbar nach den zwei
Weltkriegen auftrat. Sie unterscheidet sich davon sowohl durch ihre Dauer als auch
durch ihre Tendenz zur Beschleunigung: Mit einigen Ausnahmen waren die golde-
nen sechziger Jahre beziiglich der Preisstabilitit gar nicht so golden. In einer Reihe
von Lindern hat die Erfahrung der Inflation das Leben einer ganzen Generation
geprigt. Die Marktteilnehmer haben allmihlich gelernt, mit der Inflation zu leben,
und lebten, bis vor einigen Jahren, nicht einmal schlecht; tatsichlich hatten die
westlichen Industrielinder niemals zuvor ein so schnelles und stetiges Wachstum des
Lebensstandards erfahren. Als Folge davon haben sich die Inflationserwartungen
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tief eingenistet; des weiteren hat sich, nicht nur bei Lohnempfingern, sondern in
allen sozio6konomischen Gruppen, ein starker Widerstand gegen jegliche Reduzie-
rung der realen und erst recht der nominalen Einkommen herausgebildet. Erst in
alletjiingster Zeit zeigte dieser Widerstand Anzeichen einer tendenziellen Abschwi-
chung. '

Vor diesem Hintergrund hat das Biindel restriktiver makrodkonomischer
Mafinahmen, die in der Zeit unmittelbar nach dem zweiten Olschock ergriffen
wurden, eine Situation geschaffen, die sich von vorhergehenden Rezessionsperioden
stark unterscheidet, Obgleich diese Mafnahmen durch das Hinauftreiben der Real-
zinsen die Ertragslage der Unternehmen weiter verschlechterten, blieben die Real-
einkommen der privaten Haushalte im Durchschnitt relativ unverindert. Folglich
erwies sich die gesamtwirtschaftliche Akeivitat als verhiltnismiflig robust, und sie
ist in der Gruppe der westlichen Industrielinder insgesamt auch kaum gefallen.
Gleichzeitig bewirkte die Kombination langsamen Wachstums und der Aufrecht-
erhaltung historisch hoher Reallohnniveaus einen starken Anstieg der Arbeitslosig-
keit und erwies sich als unvereinbar mit einer Belebung der Investitionstiatigkeit.

Daraus ergibt sich zwangslaufig die praktische Schlufifolgerung, dafl in der
Welt von heute der Prozefl der Ausmerzung des inflationiren Ubels nur lang und
miihevoll sein kann. Es gibt kein Allheilmittel, das die Erfahrung der letzten
30 Jahre vergessen machen kann. Es wire eine Illusion, zu hoffen, dafi die blofle.
Ankiindigung antiinflationirer Mafinahmen die aktuelle Preisbildung entscheidend
beeinflussen konnte; auf der anderen Seite wiirde die geringste Lockerung dieser
Maflnahmen angestchts der in der Offentlichkeit tiefverwurzelten Skepsis gegeniiber
dem Willen und der Fihigkeit der Regierungen, den Kampf um gréflere Preisstabili-
tat durchzuhalten, ein Wiederaufflammen der Inflation heraufbeschwéren.

Der internationale Rahmen, innerhalb dessen sich der Prozefl der Desinflation
vollzieht, zeigt ebenfalls zahlreiche charakteristische Besonderheiten, die bei jeder
wirtschaftspolitischen Empfehlung bedacht werden miissen. Alle Industriestaaten,
die meisten Entwicklungslinder und e¢inige der sozialistischen Staaten haben engere
auflenwirtschaftliche Verflechtungen als je zuvor. Der Anteil des Sozialprodukts,
der direkt vom internationalen Giiter- und Dienstleistungsaustausch abhingt, ist be-
trichtlich gestiegen. Die Kapitalstrome haben im Gefolge der umfangreichen Zah-
lungsbilanzungleichgewichte ein noch nie gekanntes Ausmafl erreicht. Die Kredit-
gewihrung der Banken spielte eine Schliisselrolle bei diesen Kapitalstromen, und im
Verlaufe dieser Entwicklung haben die internationalen Engagements der westlichen
Banken in Relation zu ihren inlindischen Forderungen und Verbindlichkeiten stin-
dig zugenommen. Kurz, die Welt hat einen beispiellosen Grad wirtschaftlicher
Interdependenz erreicht.

Diese starke Interdependenz férdert offensichtlich die schnelle Ubertragung
konjunkrureller Einfliisse. Sie macht auch jedes Land gegeniiber den inflationiren
oder deflationiren Auswirkungen, die von hefrigen Wechselkursschwankungen aus-
gehen, sowie gegeniiber der zunehmenden Instabilitat der Devisenmirkee anfilliger.
Sie beschleunigt die Ausbreitung hoher Zinsen iiber Grenzen hinweg. Diese ziem-
lich naheliegenden Bemerkungen sind durch weitere zu erginzen. Die wachsende
gegenseitige Abhingigkeit ging Hand in Hand mit einer Anzah! struktureller Ver-
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inderungen — die als externe ,,Schocks* bezeichnet werden, wenn sie abrupt auftre-
ten — und mit politischen Ereignissen, die ebenfalls neue Elemente der Instabilitit
fir die Weltwirtschaft mit sich brachten.

Von diesen Schocks sind die zwei Olpreisschiibe die am hiufigsten genannten
und am eingehendsten analysierten. Es besteht jedoch die Gefahr, daf man aufler
acht liflt, dafl die jlingste Beseitigung der OPEC-Uberschiisse, die zweifellos eine
sehr willkommene Entwicklung darstellt, auch negative Nebeneffekte hat, und seien
es auch nur die radikale Verinderung der Absorptionsfihigkeit einiger der Olfér-
derlinder und der daraus folgende Zwang zur Umorientierung der Handelsstrome.
Eine weniger abrupte, aber vielleicht noch linger wirkende Verinderung ergab sich
als Begleiterscheinung des willkommenen Aufstiegs einiger Entwicklungskinder,
deren Industrie jetze in weiten Bereichen mit der Wirtschaft fortgeschrittener In-
dustriestaaten in aktivem Wettbewerb steht. Schliefflich hat sich das weltpolitische
Klima verschlechtert. Die Ost-West-Beziehungen haben sich allmihlich abgekiihlt.
Politische Meinungsverschiedenheiten und — oft bewaffnete — Konflikte sind zahl-
reicher geworden. Die Zusammenarbeit unter den westlichen Industrielindern auf
dem Gebiet der internationalen Wirtschaftspolitik hat abgenommen. Der Gegensatz
zwischen einer auf wirtschaftlichem und finanziellem Gebiet integrierten und poli-
tisch zersplitterten Welt ist augenfillig — und beunruhigend.

Glicklicherweise bietet die internationale Szenerie mehr als nur diese nega-
tiven Aspekte. Es mag Unzulinglichkeiten bei der Zusammenarbeit zwischen den
Lindern geben; aber es sind nun, anders als in der Zeit zwischen den beiden Welt-
kriegen, internationale Organisationen vorhanden, die den Zeitliufen widerstanden
haben, auch wenn sie sich den Auswirkungen der ungiinstigen politischen Entwick-
lungen nicht entziehen konnten. Durch seine intensive Forderung von Verhandlun-
gen iiber den Warenverkehr ist es dem GATT bisher gelungen, die liberale und
multilaterale Orientierung des Welthandels vor den Gefahren des Protektionismus
zu schiitzen. Die OECD bietet den Industrielindern ein niiczliches Forum fiir die
Erorterung aller Aspekte der Wirtschafts- und Finanzpolitik. Die Europiische
Wirtschaftsgemeinschaft funktioniert fiir die Mehrheit der westeuropaischen Linder
als ein echter gemeinsamer Markt. Die Weltbank hat ihre wertvollen Aktivititen bei
der Finanzierung des Entwicklungsprozesses fortgesetzt. Schlieflich hat nicht zu-
letzt der IWF seine aktive Rolle bei der Vergabe von Krediten mit wirtschafts-
politischen Auflagen wieder aufgenommen und unterstiitzt damit die Férderung des
internationalen Anpassungsprozesses.

In dieser Situation, die durch einen Prozef} der Desinflation und durch inter-
nationale Unsicherheit geprigt wird, sehen sich die Wirtschaftspolitiker drei in-
einander verzahnten Fragenkomplexen gegeniiber: Soll die antiinflationdre Politik
weiter verfolgt werden, und, wenn ja, wie? Welche Mafinahmen sollen ergriffen
werden, um sicherzustellen, daff der Prozef des Abbaus der Inflationsraten nicht
das zukiinftige Wachstumspotential untergribt, sondern vielmehr die Basis fiir eine
lang andauernde Erholung schafft? Und welche vorsorgliche Wirtschaftspolitik ist
in der Zwischenzeit, bis die Erholung einsetzt, notwendig, um zu verhindern, daf
die Beinahe-Stagnation in den industrialisierten Volkswirtschaften, die die voriibex-
gehende, aber unausweichliche Begleiterscheinung der Desinflation ist, eine echte
Krise der Weltwirtschaft ausldst?
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Die Regierungen in den Industrielindern haben einfach keine andere Wahl, als
ihre antiinflationire Politik fortzusetzen. Angesichts von Inflationserwartungen, die
noch nicht gebrochen sind, wiirde eine Lockerung dieser Politik den Preisauferieb
sehr schnell wiederaufleben lassen und umgehend zur schlimmsten aller méglichen
Situationen fiihren: Die im Kampf gegen die Inflation in Kauf genommenen Opfer
wiren umsonst gewesen, und die Industrielinder wiirden sich nach einer kurzen
Atempause wieder denselben Problemen gegeniibersehen, aber in verschirfter Form.

Aber wie kann eine antiinflationire Politik so lange durchgehalten werden, bis
die Inflation vollends unter Kontrolle ist? Aus der Analyse in diesem Jahresbericht
ergeben sich zwei Schlufifolgerungen. Beide betreffen die Abstimmung des wirt-
schaftspolitischen Instrumentariums. Erstens sollte die generell restriktive globale
Wirtschaftspolitik von punktuellen Mafinahmen begleitet werden, die direkt oder
indireke darauf abzielen, die ErhShung der Einkommen und besonders der Léhne
zu bremsen - zu dem doppelten Zweck, den Anstieg der Arbeitslosigkeit aufzuhal-
ten und die Rentabilitit der Unternehmen wiederherzustellen. Zweitens sollte die
Last, die der Geldpolitik bei der Steuerung der Gesamtnachfrage auferlegt wurde,
betrichtlich vermindert werden, um den Auftrieb der Realzinsen zu verringern,

Sicherlich muf das Wachstum des nominalen Bruttosozialprodukts begrenzt
werden, da dies der einzige Weg ist, die Voraussetzung fiir ein Uberangebot auf
den Mirkten fiir Giiter und Dienste zu schaffen, was fiir den Erfolg jeder Stabili-
titspolitik eine Conditio sine qua non darstellt. Mifllingt dies, so ist kaum zu sehen,
wie die Inflationserwartungen auf Dauer gebrochen werden konnten, Aber die Ver-
zégerung, mit der die Nominal- oder gar Reallshne auf eine restriktive Global-
politik reagieren, bringt hohe Kosten in Form von Produktions- und Arbeitsplatz-
verlusten mit sich.

Eine solche Politik mufl deshalb durch Mafinahmen erginzt werden, die, ohne
Arbeitslosigkeit zu erzeugen, den Anstieg der Nominallohne verlangsamen, und
zwar schneller, als ein Uberangebot an Arbeitskriften allein es schaffen kann. Die
Instrumente einer solchen Politik wiren in den westlichen Landern nicht iiberall die
gleichen; sie sollten vielmehr auf die nationalen Besonderheiten zugeschnitten und
daher von sehr unterschiedlicher Art sein,

Schnelle und wirkungsvolle Mafinahmen, um den Lohnanstieg in Grenzen zu
halten, diirften nicht nur notwendig sein, damit die Zunahme der Arbeitslosigkeit
zum Stillstand kommt, sondern auch als Grundlage einer dauerhaften wirtschaft-
lichen Erholung. Der iiberhShte Anstieg der Realléhne in den meisten westlichen
Lindern, vor allem in Europa bis in die jiingste Zeit, tragt einen Grofiteil der Ver-
antwortung fiir die Einengung der Gewinnmargen der Unternehmen und damit fiir
den Riickgang der Investitionen. Solange sich dieser Trend nicht umkehrt, wird die
Realkapitalbildung nicht steigen, und die geringe Investitionstitigkeit wird vor
allem zur Einsparung von Arbeitsplitzen fiihren,

Im Rahmen einer globalen Wirtschaftspolitik zur Regulierung des nominalen
BSP-Wachstums wire auch Raum fir eine deutliche Modifizierung der jeweiligen
Rolle der Geld- und Finanzpolitik. Diese Feststellung gilt fiir praktisch alle Indu-
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striestaaten, fiir die USA aber, in Anbetracht des auflergewoshnlich hohen Niveaus
der realen US-Zinsen, in noch stirkerem Mafle als fiir die ibrigen Linder. Ein
restriktiverer finanzpolitischer Kurs ist in den USA hauptsichlich aus zwei Griinden
erforderlich: Erstens, weil der Konflikt zwischen den zwei Politikbereichen in die-
sem Land am stirksten ausgeprigt ist. Zweitens, weil dort die Wahlmoglichkeiten
der monetiren Behdrden unter dem Einflufl der finanziellen Innovationen und der
Erwartungen der Marktteilnehmer am stirksten eingeschrinkt sind.

Es gilt eine Situation zu beenden, in der iiberhdhte Realzinssitze mit einem
stetigen Anstieg der Nominallshne oder in einigen Fillen sogar der Reallshne ein-
hergehen; denn diese Kombination endet unausweichlich darin, dal sowohl das Ni-
veau der Beschiftigung als auch das der Investitionen sinkt. Es muff jedoch erkannt
werden, dafl die oben skizzierten Leitlinien zwar dazu beitragen konnen, die Zu-
nahme der Arbeitslosigkeit einzudimmen und die Grundlage fiir eine Erholung der
Investitionstitigkeit zu schaffen, dafl sie aber wahrscheinlich nicht ausreichen wer-
den, um innerhalb kurzer Frist eine Wiederbelebung der Expansion herbeizufiihren.
Nahezu definitionsgemifl beinhaltet eine beharrliche Antiinflationspolitik ein lang-
sameres Wachstum, vielleicht sogar eine Beinahe-Stagnation in den Industrie-
Jindern. Eine solche Politik verlangt daher erginzende Mafinahmen, um den Prozef
der Desinflation unter Kontrolle zu halten und so zu verhindern, dal die rezessiven
Krifte sich innerhalb der stark integrierten Weltwirtschaft ausbreiten. Diese Mafi-
nahmen sollten vorrangig in drei Sektoren zur Anwendung kommen: am Devisen-
markt, beim Welthandel und beim Prozef§ der auflenwirtschaftlichen Anpassung.

Die starken kurzfristigen Schwankungen der Wechselkurse behindern die In-
vestitionsentscheidungen und den internationalen Handel, indem sie ein Klima der
Unsicherheit begiinstigen, womit ein unnétiges weiteres Hemmnis fiir das Wachs-
tum der Weltwirtschaft geschaffen wird. Die Meinungen iiber die Bedeutung dieses
Einflusses, der sich einer quantitativen Messung entzieht, gehen auseinander. Ganz
offenkundig nachteilig sind jedoch solche Bewegungen der Wechselkurse, die dber-
steigerte Schwankungen der realen effektiven Wechselkurse zur Folge haben. Der
Nettoeffekt dieser Schwankungen kann sich rezessiv auf die gesamte Weltwirtschaft
auswirken. Die Unterbewertung einer wichtigen Wihrung bringt zwei Ungleich-
gewichtselemente in die Weltwirtschaft. Fiir das betreffende Land wird es schwieri-
ger, die Inflation zu bekimpfen, und damit wird die Aufrechterhalung einer
Globalpolitik unterstiitzt, die gemessen an den Erfordernissen des binnenwirtschaft-
lichen Gleichgewichts iibertrieben restriktiv ausgerichtet ist. In den iibrigen
Lindern ruft sie protektionistische Reaktionen hervor. Auf der anderen Seite erhilt
ein Land, dessen Wihrung iiberbewertet ist, zugegebenermaflen eine niitzliche Un-
terstiitzung in seinem Kampf gegen die Inflation, aber der Verlust an Wettbewerbs-
fihigkeit beeinfluflt direkt das Niveau seiner Wirtschaftstitigkeit.

Um diese Wechselkursschwankungen besser in den Griff zu bekommen, wi-
ren erneute Bemithungen um Kooperation zwischen den hauptsichlich betroffenen
Lindern erforderlich. Interventionen auf dem Devisenmarke, die sich vorzugsweise
auf Ubereinkiinfre zwischen den beteiligten Lindern griinden, sind wiinschenswert.
Aber solche Interventionen konnen so lange nicht voll wirksam sein, wie grofie
Zinsdifferenzen die Wechselkurse in einer Weise beeinflussen, die mit der Ent-
wicklung der relativen Wettbewerbspositionen unvereinbar ist. Dies ist ein weiterer
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Grund, warum ein besseres Mischungsverhilinis der Geld- und Finanzpolitik in
den USA von grundlegender Bedeutung fiir das Gleichgewicht der Weltwirtschaft ist.

Die Beinahe-Stagnation in den Industrielindern schafft ein besonders giin-
stiges Klima fiir protektionistische Tendenzen, das durch die Unterbewertung
bestimmter Wihrungen weiter verstirkt wird. Anhaltender Widerstand gegen diese
Tendenzen mufl eine der ersten Pflichten der Industrielinder bleiben. Die Aus-
weitung des Protektionismus in einer vom Auflenhandel abhingigen Wel wiire der
sicherste und schnellste Weg zur Ausbreitung der rezessiven Einfliisse.

Das dritte Gebiet, auf dem die Anstrengungen fiir eine internationale Zusam-
menarbeit konzentriert werden sollten, ist der internationale Anpassungsprozef und
die Finanzierung der auflenwirtschaftlichen Ungleichgewichte. Ungeachtet des Ab-
baus des OPEC-Uberschusses verzeichnen zahlreiche Entwicklungslinder, mehrere
der schwicheren Industriestaaten und einige sozialistische Linder weiterhin
betrichtliche Leistungsbilanzdefizite - als Pendant zu den Uberschiissen einiger gré-
flerer Industrielinder. Zur gleichen Zeit wichst bei den Banken, die bislang den grofi-
ten Teil zur Finanzierung dieser Defizite beigetragen haben, offensichtlich die Abnei-
gung gegeniiber einer Ausweitung ihrer internationalen Engagements. Es wire bedau-
erlich, aber verstindlich, wenn die wachsende Vorsicht der Banken, die oft durch
aktuelle politische Spannungen genihrt wird, sich allzu pauschal auf ganze Lander-
gruppen richten wiirde. Mangels tatkriftiger internationaler Zusammenarbeit kénnte
dies allzu viele Schuldnerlinder zu einer iiberzogenen Anpassung zwingen, mit der
Folge eines kumulativen rezessiven Einflusses auf die Weltwirtschaft. Es wire para-
dox, wenn dies ausgerechnet zu einer Zeit eintreten wiirde, da die Welt zum zweiten
Mal die betrichtlichen Ungleichgewichte, die durch die aufeinanderfolgenden Ol-
schocks entstanden sind, bewiltigt hat,

Dieser Bericht schligt keineswegs vor, dafl alle gegenwirtigen Defizite finan-
ziert werden sollten. Viele von ihnen sind durch offenkundige wirtschaftspolitische
Fehlgriffe verursacht worden, die zu korrigieren in der Hauptsache in den Verant-
wortungsbereich der Defizitlinder selbst fillt. Aber korrigierende Mafinahmen in
die Wege zu leiten erfordert Zeit. Auflerdem gibt es auflenwirtschaftliche Defizite,
deren zumindest voriibergehende Finanzierung noch eindeutiger gerechtfertigt zu
sein scheint. Dies ist beispielsweise dann der Fall, wenn ein Land seine Entschlos-
senheit und Fihigkeit zur Anpassung durch eine wesentliche Verbesserung seiner
Handelsbilanz eben unter Beweis gestellt hat, die Auswirkungen davon aber teil-
weise oder vollstindig durch die ErhShung der Zinslast seiner Auslandsverschul-
dung wieder aufgehoben werden. Schlieflich kann der Versuch eines Teils der Ban-
ken, die internationalen Engagements zuriickzufithren, die Refinanzierung von Aus-
landsverbindlichkeiten erschweren, selbst wenn die Leistungsbilanz des Landes
ausgeglichen ist. In vielen Fillen reichen die Devisenreserven zur Riickzahlung filli-
ger Auslandsschulden nicht aus.

Eine solche Situation unterstreicht, dafl wir noch weit davon entfernt sind, ein
verniinftiges Gleichgewicht zwischen auflenwirtschaftlicher Anpassung und Finan-
zierung der externen Ungleichgewichte bzw. auf der Finanzierungsseite eine ver-
niinftige Arbeitsteilung zwischen privatem Bankkredit und offizieller Finanzierung
gefunden zu haben. Im Idealfall wiirden die Defizitlinder korrigierende Mafi-
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nahmen immer rechtzeitig einleiten, wihrend die internationalen Kapitalstréme die
Investitionen in den kapitalimportierenden Lindern fordern oder zu einer ord-
nungsgemiflen binnenwirtschaftlichen Anpassung beitragen wiirden. Finanzierungs-
strome dieser Art wirden cher eine verniinftige Wirtschaftspolitik belohnen als
okonomische Miflwirtschaft erleichtern. Eine Kreditgewihrung zu allmihlich er-
schwerten Bedingungen wire im frihen Stadium des Entstehens eines Ungleich-
gewichts einet allzu groflziigigen Kreditvergabe vorzuziehen, auf die dann ein
plotzliches Versiegen der externen Finanzierungsquellen folgt.

Aber in dieser Welt gibt es keinen Idealzustand, und Anpassungsmafinahmen
und Finanzierungsmethoden, die dem Ideal nahekommen, erfordern einen langen
Lernprozeffl — bei den politisch Verantwortlichen der Schuldnerlinder, bei den
kreditgewihrenden Banken und bei den internationalen Institutionen. Im gegenwit-
tigen Stadium dieses Lernprozesses sollte die internationale Zusammenarbeit das
Ziel verfolgen, die Bedeutung der offiziellen Finanzierung zu stirken — wobei man
der Tatsache Rechnung tragen mufl, dafl angesichts des langsamen Wachstums in
den Industrielindern als Folge der Inflationsbekimpfung eine drastische generelle
Anpassung in anderen Teilen der Welt die Form von Einfuhrrestriktionen anneh-
men miiflte. Ein selektives Eingreifen durch offizielle Institutionen, vor allem von
seiten des IWF, wire unter dieser Konstellation der beste Weg, die Anpassungsbe-
mihungen in die richtigen Bahnen zu lenken und gleichzeitig, mit der gebotenen
Behutsamkeit, das Vertrauen der Mirkte wiederherzustellen, Dies ist eine Aufgabe,
die durchaus in der Reichweite der internationalen Zusammenarbeit liegt — auch in
einem abgekiihlten politischen Klima.

GUNTHER SCHLEIMINGER
Generaldirektor
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BILANZVOM

AKTIVA {vor und nach Verwendung
Goldfranken
Gold 5478526941
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken ... 10808523
Schatzwechsel ... 417483063
Terminguthaben und Kredite
Gold
bis zu 3 Monatan 51260994
von mehr als 3 Monaten ... ... ... ... ... 6903620
Wahrungen
bis zu 3 Monaten 8260555382
von mebr als 3 Monaten ... ... ... ... ... 3300675999
11619385995
Sonstige Wertpapiere
bis zu 3 Monaten e e e e e 676467626
vonmehrals 3Monaten ... ... ... ... ... 794500883 1470968509
Verschiedenes 59585363
Land, Gebaude und Geschaftsausstattung ... 1
19056758395

Anmerkung 1:

Anmerkung 2:

Der Goldfranken entspricht (,29032258... Gramm Feingold — Artikel 4 der Statuten,
Aktiva und Passiva in US-Dollar werden zu US-5 208 je Feinunze Gold {entspricht
1 Goldfranken = US-$ 1,94149...} umgerechnet, alle anderen auf Wahrungen lautenden

Bilanzposten zu den Marktkursen gegeniber dem US-Dollar.

Zu liefarndes Gold aufgrund von Termingeschéfien gegen Devisen am 31, Marz 1282:

183551 737 Galdfranken,




31. MARZ 1982

des Reingewinns)

PASSIVA

Stammbkapital

Genehmigt: 800000 Aktien von je 2500 Goldfranken

Begeben: 473125 Aktien
mit 25%iger Einzahlung ...

Reserven
Gesetzlicher Reservefonds
Allgemeiner Reservefonds ... ...
Besonderer Dividenden-Reservefonds
Freter Reservefonds i e

Einlagen {Gold}

Zentratbanken
auf Sicht ...
bis zu 3 Monaten

Andere Einleger
auf Sicht ...

Einlagen (Wahrungen}

Zentralbanken
auf Sicht ...
bis zu 3 Monaten
von mehr als 3 Monaten

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

Verschiedenes

Gewinn- und Verlustrechnung

Dividende, zehibar am 1. Juli 1982

Vor Yerwendung

Nach Verwendung

Goldiranken

1500000000
1182812500
295703126
30070213
4171562793
19530055
174730236
641483397
4628890436
29055284
33082685
4631028405
350710683
10796208190
1591421635
11621785
326640663
11462 647
13086965603
274639044
66938821
19056 758 395

Goldfranken

295703126

30070313
437152793
271530055
202730236

691483397

4631028405

13086965603

274635044

169388271
18056758395

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

NATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

Nach unserer Ansicht geben die Bilanz und die Gewinn- und ¥erlustrechnung einschlieilich der diesbeziglichen Anmerkungen, auf
der in Anmerkung 1 beschriebenen Grundlage, eine angemessena und getreue Darstellung der Geschiftslage der Bank am 31, Méarz
1982 und ihres Gewinnes fiir das an diesem Tag beendete Geschéftsjabr, Wir haben alle erbetenen Auskinfte und Erklarungen arhalten.
Die Bucher der Bank wurden ordnungsgemal gefihrt; die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung stimmen mit ibnen und mit den

uns gegebenen Auskinftan und Erklarungen iiberein.

Ziirich, 26, April 1982

PRICE WATERHOUSE & CO.




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
fir das am 31. Mirz 1982 abgeschlossene Geschiiftsjahr

Nettozinsen und sonstige Einnahmen ...

Abziglich: Verwaltungskosten:
Verwaltungsrat
Direktion und Personal ...
Geschifis- und Birokosten

Geschiftsertrag ...

Abzlglich:; Zuweisung an Rickstellung fiir auBerordentliche Verwaltungskosten

Reingewinn fir das am 31.Mirz 1982 abgeschlossene Geschéftsjahr

Der Verwaltungsrat empfiehlt der ordentlichen Generalversammlung, den
Reingewinn in Ubereinstimmung mit Artikel 51 der Statuten wie folgt zu
verwenden:

Dividende: 136 Schweizer Franken auf 473125 Aktien
Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds
Zuweisung an den Besonderen Dividenden-Reservefonds

Zuweisung an den Freien Reservefonds

168711
11392732

4190232

Goldfranken
83548161

16751675

67796486

857665

66938821

16938821
50000000

20000000
35000000

2000000
28000000

28000000



VERANDERUNG DER RESERVEN DER BANK
wihrend des am 31. Miarz 1982 abgelaufenen Geschiftsjahres

. Zusammensetzung der Reserven nach Zuweisungen in bezug auf das Geschéftsjahr 1981-82

Stand am 1. April 1981 nach Verwendung des Reingewinns
fur das Geschaftsjahr 198081

Zuzaglich: Zuweisungen in bezug auf das Geschiftsjahr

1981-82

Stand arm 31. Marz 1982 laut Bilanz

Basonderer
Allgemeiner Dividenden- Freier
Reservefonds Reservefonds Reservefonds
417152793 19530055 174730236
20000000 2000000 28000000
437152793 21530055 202730236

Il. Dem eingezahlten Kapital und den Reservefonds per 31.Mérz 1982 (nach Gewinnverwendung) standen

gegeniiber:

Nettoaktiva in
Gold
Wahrungen

Eingezahltes

Kapital Reserven Zusammen
295703125 366398288 662101413
- 325085109 325085109
987186522

295703125 691483397
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Volkswirtschaftlicher Berater
R.T.P. Hall Chef der Bankabtetlung .
Dr. Giampietro Morelli Generalsekretir, Abteilungschef
Maurice Toussaint Direktor

Prof. Dr. F.E. Klein

Rechtsberater, Direkror

Dr. Warren D. McClam Direktor
M.G. Dealtry Direktor
Rémi Gros Direktor

Robert Chaptinel
R.G. Stevenson
André Bascoul
Paul A. Hauser
Joachim Mix

Dr. H.W. Mayer
Jean Vallet

Kevin J. Kearney
Dr. Kurt Spinnler

Stellvertretender Direktor
Stellvertretender Direktor
Beigeordneter Dircktor
Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Direksor
Beigeordneter Direktor





