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FUNFUNDFUNFZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

am 10.Juni 1985 in Basel

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fur Internationalen Zahlungs-
ausgleich iiber das 55. Geschiftsjahr (1. April 1984-31. Mirz 1985) vorzulegen.

Nach Zuweisung von 2 839 801 Goldfranken an die Riickstellung fiir aufleror-
dentliche Verwaltungskosten ergab sich fiir das Geschiftsjahr ein Reingewinn von
68 366 633 Goldfranken. Im Vorjahr hatte er 67 492 877 Goldfranken betragen.

Der Verwaltungsrat emptiehlt der heutigen Generalversammlung, gemifl Arti-
kel 51 der Statuten der Bank 13 366 633 Goldfranken zur Zahlung einer Dividende
von 145 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden.

Ferner empfichlt der Verwaltungsrar, 22 000 000 Goldfranken dem Allgemei-
nen Reservefonds und den verbleibenden Betrag von 33 000 000 Goldfranken dem
Freien Reservefonds zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das Ge-
schifesjahr 1984/85 den Aktionaren am 1.Juli 1985 gezahit.



I. NEUE HERAUSFORDERUNGEN
FUR EIN ANHALTENDES WIRTSCHAFTSWACHSTUM

Der Wirtschaftsaufschwung in den Industrielindern der westlichen Welt voll-
zieht sich nun bereits im dritten Jahr. Gegen Ende 1982 von der US-Wirtschaft aus-
geldst, sind die von dort ausgehenden Impulse nach wie vor von grofler Bedeutung.
Inzwischen hat die wirtschaftliche Erholung nicht nur alle Industrielinder, sondern
auch einen groflen Teil der Dritten Welt erreicht.

Uber die enormen positiven Auswirkungen des wiedergewonnenen Wachs-
tums auf die Weltwirtschaft kann es keinen Zweifel geben. Die lingste und — in
einigen Lindern auch — tefste Rezession der Nachkriegszeit ist iiberwunden wor-
den. In den USA sind Millionen neuer Arbeitsplitze geschaffen worden, und in
Europa hat sich die Arbeitsmarktlage zumindest nicht weiter verschlechtert. Dar-
iiber hinaus hat der Wirtschaftsaufschwung die Bemithungen der verschuldeten
Linder um auflenwirtschaftliche Anpassungen erheblich erleichtert und mit dazu
beigetragen, die internationale Verschuldungskrise zu entschirfen. Unter diesen
Umstinden war es den Banken in den Industrielandern méglich, thre Kapitalbasis
zu starken.

Im Zuge der wirtschaftlichen Erholung sind einige weitere positive Elemente
klar hervorgetreten. An erster Stelle ist hier die relativ verhaltene Inflation zu nen-
nen. Anders als in der Vergangenheit, als die konjunkturelle Aufwirtstendenz des
ofteren bereits nach nur wenigen Jahren des Wachstums dadurch gebremst wurde,
dafl zur Bekimpfung der Inflation die Nachfrage gedrosselt werden mufite, sind
diesmal solche Mafinahmen nicht erforderlich gewesen. Dies ist groflenteils auf die
maftvolleren Nominallohnabschliisse zuriickzufiihren. Infolge der alles in allem zu-
friedenstellenden Entwicklung der Lohnstickkosten hat sich iiberdies die Ertrags-
lage der Unternehmen in den meisten Industrielindern nachhalug verbessert. Insbe-
sondere in den USA, aber auch in Japan und Teilen Westeuropas, hat sich die Inve-
stitionstitigkeit verstirkt. Gleichzeitig haben viele Regierungen erhebliche und des
ofteren auch erfolgreiche Bemithungen unternommen, die Defizite in den 6ffentli-
chen Haushalten zuriickzufiihren sowie die Last der Staatsausgaben zu begrenzen,
und mit der gleichen Beharrlichkeit wurde versucht, die strukturellen Verkrustungen
der Arbeits- und Giitermirkte zu beseitigen oder zumindest abzubauen. Schlieflich
scheinen die erheblich stirkeren Schwankungen und — in jingster Zert — der Riick-
gang des Dollarkurses das giinstige internationale Wirtschafisklima bisher nicht ver-
schlechtert zu haben, und auch im Europiischen Wihrungssystem haben sie nicht
zu Spannungen gefihrt.

Vor dem Hintergrund dieses generell aufgehellten Bildes ~ wie es in den Krt-
senmonaten des Jahres 1982 selbst von den grofiten Optimisten fir hochst unwahr-
scheinlich gehalten wurde — soll in diesem Bericht auf einige Problembereiche ein-
gegangen werden, aus denen in der Zukunft méglicherweise Schwierigkeiten er-
wachsen. Einige dieser Probleme kénnten direkt das Wirtschaftswachstum in den
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Industrielindern schwichen oder sogar eine vorzeitige Rezession auslosen. Andere
wiederum bergen die Gefahr grofler finanzieller Instabilititen und Turbulenzen in
sich, was letztlich auf das gleiche hinaushefe,

Auf vier Bereiche, in denen sich ernsthafte Schwierigkeiten ergeben kénnten,
soll in diesem Bericht das Augenmerk des Lesers gelenkt werden: die eng miteinan-
der verbundenen Probleme der Arbeitslosigkeit und der Inflation; die Implikatio-
nen der international verflochtenen, innovativen und in zunechmendem Mafle entre-
gulierten Finanzmairkte fur die Ausgestaliung der Geldpolitik und die Bankenauf-
siche; die Entwicklung der Wechselkurse und der auflenwirtschaftlichen Ungleich-
gewichte zwischen den Industrielindern; und schlieflich die internationale
Verschuldungssituation.

Arbeitslosigkeit und Inflation

Dafl der zuerst angesprochene Bereich ein Problem in sich birgt — jedenfalls
fur Westeuropa, wo das Ausmaft der Arbeitslosigkeit von keinem politisch Verant-
wortlichen vernachlissige werden kann —, liegt auf der Hand. Weniger offensichtlich
ist hingegen, dafl hohe nicht genutzte Reserven an menschlicher Arbeitskraft die
Fortschritte in der Inflationsbekimpfung relativieren, und es kann zu Recht gefragt
werden, ob die Erfolge bei der Preisstabilisierung wirklich schon gesichert und
von Dauer sind. Naditlich ist die Preisentwicklung betriedigend verlaufen, wenn
man sie mit den hohen Inflationsraten vergleicht, wie sie noch vor wenigen Jahren
zu verzeichnen waren, und hat moglicherweise die Erwartungen iibertroffen. Je-
doch darf ein solcher relativer Erfolg an der Inflationsfront nicht isoliert vom insbe-
sondere in Westeuropa hohen Niveau der Arbeitslosigkeit gesehen werden. Unter
diesem Aspekt betrachtet ist die Entwicklung in den USA zwar vergleichsweise
giinstig verlaufen, kann aber aus verschiedenen Griinden kaum voll zufriedenstellen.
Trotz des merklichen Riickgangs der Arbeitslosigkeit hat die Inflationsrate in den
USA bisher nicht zugenommen — was aber, wenn der Wechselkurs des Dollars auf
ein normaleres Niveau zuriickgehen sollte? Andererseits konnte in Westeuropa,
trotz der Starke des Dollars, die Inflation in beachtlichem Mafle gedrosselt werden
— aber bei welchem Niveau der Arbeitslosigkeit? Nur Japan kann wohl mit einiger
Berechtigung den Anspruch erheben, dal in seiner Volkswirtschaft weder die Infia-
tion noch die Arbeitslosigkeit ein grofieres Problem darstelle.

Diese Situation wirft fur die 6konomische Analyse wie fiir die Politik grund-
satzliche Fragen auf, die nicht mehr lange unbeantwortet bleiben konnen. Zwe
beunruhigende Tatbestinde sollten zum Ausgangspunkt genommen werden, alte
Denkschablonen beiseite zu legen und neue Lésungen zu erarbeiten, was hier wie
dort dringend erforderlich ist. Erstens: Seit beinahe fiinf Jahren wird in den meisten
westlichen Lindern eine makrodkonomische, auf Preisstabilitit zielende Politik be-
trieben, ohne dafl die Inflation ginzlich beseitigt werden konnte. Und zweitens:
Die weit fortgeschrittene wirtschaftliche Erholung hat in Europa lediglich bewirkt,
daff die Arbeitslosigkeit nicht weiter zugenommen hat, und auf dem Arbeitsmarke
der USA hat sich die Lage nur in Teilbereichen, also unausgewogen, gebessert.
Noch schwerwiegender ist, daB8 in Europa kaum die Aussicht besteht, die Arbeits-
losigkeit kénnte — selbst wenn sich das verhalvene Wirtschaftswachstum noch einige
Jahre fortsetzen sollte — wirklich substantiell abgebaut werden.
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Beides zusammengenommen deutet darauf hin, dafl es — auf eine kurze For-
mel gebracht — erhebliche Fehlentwicklungen in der Art und Weise gegeben hat,
wie sich die Preise in vielen westlichen Industrielindern bilden (zunichst und in
erster Linie auf dem Arbeitsmarke, aber auch andernorts). Im Falle eines zu hohen
Angebots reagieren sie nicht so, dafl der Markt gerdumt wiirde, wihrend sie auf
eine zu hohe Nachfrage recht schnell und damit asymmetrisch reagieren. Warum ist
dem so? Weil nach der langen Zeit der Vollbeschiftigung, in der die Preise nur mi-
fig stiegen und die Wirtschaftspolitik sich verpflichtet hatte, Rezessionen entgegen-
zuwirken, die Preiserwartungen verzerrt sind? Weil die institutionellen Rahmenbe-
dingungen, in die der Arbeitsmarkt eingebettet ist — Mindestlshne, in finanzieller
wie zeitlicher Hinsicht grofiziigige Arbeitslosenunterstiitzungen, hohe Kosten bei
der Entlassung von nicht mehr benotigten Arbeitskriften —, den Prozefl der Lobn-
findung in grundsitzlicher Weise gestort haben? Weil die Indexierung grofle Teile
der Bevolkerung vor den einkommensmindernden Effekten der Inflation geschiitzt
hat? Weil die Markrteilnehmer den jiingsten Versicherungen der wirtschaftspoliti-
schen Instanzen, weiter eine auf Preisstabilitit ausgerichtete Politik betreiben zu
wollen, immer noch nicht trauen? Oder einfach deshalb, weil nicht geglaubt wird,
dafl eine restriktive Geldpolitik, die von anderer Seite nicht unterstiitzt wird, in der
Lage ist, das Ubel der Inflation auszurotten?

Die Antworten auf diese Fragen zu wissen, kann wohl niemand behaupten,
doch diirfte sich vom politischen Standpunkt aus eine wichtige Schlufifolgerung er-
geben: Wenn es nicht gelingt, fir eine groffere Flexibilitit der Preise und Lohne
nach oben wie nach unten zu sorgen, kann in den Industrielindern keinesfalls mit
einem Wirtschaftswachstum gerechnet werden, das hoch genug wire, um das Pro-
blem der Arbeitslosigkeit in der voraussehbaren Zukunft aus der Welt zu schaffen.
Kime es allein aufgrund einer Lockerung der globalen Wirtschaftspolitik zu einem
merklich stirkeren Wachstum, so wiirde dies sehr wahrscheinlich erneut die Infla-
tion entfachen und in Bilde den Wachstumsprozefl beenden. Andererseits wiirden
so niedrige Wachstumsraten, dafl die Inflation unter Kontrolle gehalten werden
kann, wohl nur mit Produktivititszuwichsen und nicht mit einer Zunahme der Be-
schiftigung einhergehen — insbesondere in Europa, wo die Rigidititen des Arbeits-
marktes den Investoren weiterhin Anreiz geben kénnten, Arbeit durch Kapital zu
ersetzen. Angesichts dieser Bedingungen auf den Arbeits- und Giitermiarkeen lafit
sich nur die Schlufifolgerung zichen, dafl es keine — wie auch immer geartete -
makroSkonomische Politik gibt, die fiir sich genommen gleichzeitig Vollbeschifti-
gung und Preisstabilicit herbeifithren konnte. Mit anderen Worten: Eine wesentlich
groflere Flexibilitat der Mirkee ist die Vorbedingung dafiir, daf makro6konomische
Instrumente wieder wirkungsvoll eingesetzt werden kénnen.

Strukturelle Verinderungen der Finanzmirkte

Ein zweiter Bereich, der Anlafl zur Sorge gibt, hat mit den strukturellen Ver-
anderungen der Finanzmittlertitigkeit und der Arbeitsweise der Finanzmirkte zu
tun, wie sie bereits seit geraumer Zeit zu beobachten sind. Diese Verinderungen,
die teilweise nicht unabhingig voneinander sind, vollziehen sich in dreifacher Hin-
sicht. Zunichst einmal ist hier auf die finanziellen Innovationen hinzuweisen, d. h.
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die Herausbildung neuer finanzieller Techniken und Instrumente, Ursichlich hier-
tiur ist eine ganze Rethe von Faktoren, worunter der wichtigste der sein diirfte,
dafl die Marktteilnehmer bestrebt sind, die steuerlichen und administrativen Bela-
stungen zu minimieren und sich gegen das Risiko unerwarteter Zins- und Wechsel-
kursschwankungen abzusichern. In vielen Fillen hat der technologische Fortschritt
die praktische Umsetzung innovativer Ideen erleichtert. An wichtigen Beispielen
solch finanzieller Innovationen sei hier verwiesen auf die zunehmende Bedeutung
von Zinsgleitklauseln, Zins- und Wihrungsswaps, verschiedene Standby-Arrange-
ments, bei denen der Kreditnehmer die gewiinschren Betrige durch die Plazierung
von Anleihen bzw. Notes mobilisieren kann, sowie die Markte fir Financial
Futures.

Die zweite Gruppe von Verinderungen lifit sich unter der Uberschrift ,,insti-
tutionelle Entspezialisierung™ zusammenfassen; damit ist gemeint, dafi die Tren-
nungslinien zwischen verschiedenen Gruppen finanzieller Institutonen wie auch
innerhalb der einzelnen Gruppen und der Rolle, die die offenen Mirkte spielen, im
Schwinden begriffen sind. Zum Teil hat sich diese Entwicklung schrittweise inner-
halb des vorgegebenen gesetzlichen Rahmens vollzogen, wobei dies des Sfteren ge-
radezu daraus resultierte, dafl in verschiedenen Bereichen der Kreditvermittlung
neue finanzielle Instrumente benutzt wurden. Ein anderer Einfluffaktor ist in den
von den zustandigen Stellen ergriffenen Mafinahmen zur Entregulierung der Mirkte
zu sehen, und auch die starke Zunahme der Finanzanlagen sowie die hiermit in Zu-
sammenhang stehenden Bemiihungen der einzelnen finanziellen Institutionen, ihre
Dienstleistungspalette zu erweitern, haben hier eine Rolle gespiels.

Die dritte Art strukrureller Verinderungen, die sich auf die Kreditmirtlervitig-
keit und die Finanzmirkte ausgewirke haben, war die Internationalisierung auf die-
sem Gebiet — ein Prozef}, der bereits in den sechziger Jahren begonnen hat und sich
inzwischen verlangsamt haben mag. Er hat heute aber ein solches Ausmafl erreichs,
dafl sich Art und Werse der Kreditvermittlung gravierend verindert haben. Ganz
allgemein kann dies an der raschen Expansion der grenziiberschreitenden
Kapitalstrome gesehen werden (mit erheblichen Konsequenzen fiir die Wechselkurs-
emtwicklung, auf die weiter unten eingegangen wird). Im einzelnen hat der Prozef}
der Internationalisierung am deuclichsten die Bankensysteme der Industrielinder be-
rihrt. Das internationale Geschift der Banken hat in den letzten fiinfzehn Jahren
auflerordentlich stark zugenommen. Dies spiegelt sich nicht nur in dem hohen An-
teil von Forderungen und Verbindlichkeiten des Auslands in den Bankbilanzen wi-
der, sondern auch in dem oft noch wachsenden Anteil der Bilanzposten in fremder
Wihrung, in dem bisweilen erheblichen Ausmafl der internationalen Interbankver-
schuldung und in den in Relation zum Eigenkapital hohen Linderrisiken.

Die dargelegten Verinderungen sind weitreichend und gravierend; sie erfassen
das gesamte Umfeld, in welchem die Finanzmirkte und die Krediemittler titig sind.
Dies gilt insbesondere fur die USA und Grofibritannien, aber auch die Finanz-
systeme der anderen Industrielinder sind in starkem Mafle betroffen, und se1 es
auch nur durch die umfangreichen Innovationen bei internationalen Geschiften.
Gleichzeitig hatten sich die Finanzsysteme dem fortschreitenden Prozef der Desin-
flation anzupassen, der — wie nicht anders zu erwarten — mit Schocks und Risiken
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im nationalen wie internationalen Bereich sowie mit stark schwankenden Zinssitzen
und erheblich gréfleren Wechselkursausschligen einherging. Da es eine vergleich-
bare Situation bisher noch nicht gegeben hat, kénnen frithere Erfahrungen hier
keine Anhaltspunkte fur die Analyse bieten.

Ein positiver Aspekt der angesprochenen strukturellen Veranderungen ist
darin zu sehen, dafl durch sie der Wettbewerb verschirft und das Angebot an finan-
ziellen Diensten erweitert und besser auf die Bediirfmisse der Kunden zugeschnitten
wird. Auf eine kurze Formel gebracht Lifft sich sagen, daff sie in der Tendenz die
Transaktionskosten senken und die Allokationseffizienz der Finanzmirkte steigern
sollten. Freilich werfen sie auch eine Reihe von nicht unwichtigen Fragen auf, unter
denen zwei offensichtlich von besonderer Bedeutung sind. Die erste bezieht sich auf
die Wirksamkeit der Geldpolitik, und zwar insbesondere in jenen Lindern, in de-
nen monetire Gesamtgrofien als Zwischenziele verwendet werden. Mit der zuneh-
menden Zahl von Verschuldungsinstrumenten und sich verwischenden Trennungs-
linien zwischen den einzelnen Institutsarten ist es schwierig geworden zu entschei-
den, welche Verpflichtungen welcher Institute von den Wihrungsbehorden als Ziel-
grofle verwendet werden sollten; dariiber hinaus hat die verstirkte Substituierbar-
keit finanzieller Forderungen es nicht gerade erleichtert, die Zielvorgaben einzuhal-
ten. Ferner diirfte auch der Transmissionsmechanismus, d. h. die Art und Weise, in
welcher vom Zwischenziel der Geldpolitik Einflisse auf die ,.reale® Wirtschaft aus-
gehen, von den neuen finanziellen Gegebenheiten beriihrt worden sein. Beispiels-
weise steht nicht fest, wie und — wenn ja ~ in welchem Mafle Investitionsentschei-
dungen durch Zinsgleitklauseln oder die Moglichkeit, sich gegen Zinsinderungen
iiber Financial Futures abzusichern, beeinflufit werden. Damit tauchen hinter der
einfachen und bestechenden Idee der mit Zielvorgaben arbeitenden Geldpolitik
— falls diese Idee wirklich jemals so einfach war — bei niherer Betrachtung eine
ganze Rethe von technischen Problemen auf, die den Hauptvorteil eines solchen
Konzepts, nimlich die Beeinflussung der Inflationserwartungen der Marktteil-
nehmer, zunichte machen kdnnten. Unter diesen Umstinden hingt die Glaubwiir-
digkeit der Geldpolitik mehr und mehr von den letztlich erzielten Frgebnissen ab,
womit den Wihrungsbehdrden in der Tat eine schwere Last aufgebiirdet wird.

Befiirchtungen mag man — zweitens — auch hinsichtlich des méglichen Einflus-
ses der beschriebenen Veranderungen auf die finanzielle Stabilitit haben. Daf} voll-
kommen entregulierte innovative Finanzmirkte mit scharfem Wettbewerb in glei-
chem, wenn nicht in hoherem Mafle Stabilitat gewzhrleisten wie Mirkte, die auf-
grund von Tradition oder offiziellen Vorschriften nach strikten Regeln arbeiten, ist
moglich; freilich kann sich eine solche Vermutung, wie bereits erwihnt, nur auf
theoretische Erwagungen, nicht aber auf frithere Erfahrungen stiitzen. Dies ist letzt-
lich jedoch unerheblich. Entregulierung und Innovation, insbesondere im interna-
tionalen Rahmen, werden nicht gleichsam {iber Nacht zu vollkommen freien Mirk-
ten fiihren. Beides ist Teil einer langen Entwicklung, in welcher sich die Rentabilitit
ganzer Zweige von Finanzintermedidren gravierend verindern durfte, das Manage-
ment sich einem harten Prozefl des Lernens und der Anpassung wird unterzichen
miissen und die Transparenz der finanziellen Institutionen, Transaktionen und
Mirkte, die fir risikobehaftete Entscheidungen aller Marktteilnehmer von grund-
legender Bedeutung ist, wohl abnimmt. Die zustindigen Aufsichtsbehérden, von
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denen hier ein entgegenwirkender, stabilisierender Einflufl ausgehen sollte, sehen
sich in einer solchen Ubergangszeit vor schwierige Aufgaben gestellt.

Wechselkursentwicklung und Zahlungsbilanzungleichgewichte

Eines der herausragendsten Ereignisse des Jahres 1984 und der ersten Monate
des Jahres 1985 war, dafi der hohe Dollarkurs mit einem steigenden Defizit in der
Leistungsbilanz der USA einherging. Von Januar 1980 bis Anfang Marz 1985 ist der
reale gewogene Auflenwert des Dollars um nahezu 60% gestiegen; ungefihr ein
Viertel dieser Aufwertung fiel in die Zeit von Juni 1984 bis Anfang Februar 1985.
Im Jahre 1984 erreichte das Leistungsbilanzdehizit der USA die schwindelerregende
Hohe von $ 100 Mrd., was freilich ,,nur® 2%% des Bruttosozialprodukts entsprach
und von der relativen Grofle her mit dem Leistungsbilanziiberschufl Japans ver-
gleichbar war.

Was hinter diesen Zahlen steht, ist bis zu einem gewissen Grad offensichtlich
und auch nicht umstritten. Ein Teil des auflenwirtschaftlichen Ungleichgewichts der
USA, moglicherweise nicht weniger als die Hilfte, laflt sich auf den im Vergleich zu
den anderen Industrielindern zeitlich fritheren Konjunkturaufschwung zuriickfiih-
ren. Hingegen diirften protektionistische Mafinahmen des Auslands zwar viele In-
dustriezweige der USA getroffen haben, sie stellen aber keine véllig neue Entwick-
lung dar und diirften von daher auch kein wichtiger Faktor fiir die Verschlechte-
rung der amerikanischen Zahlungsbilanz gewesen sein. Zum uberwiegenden Teil ist
diese Verschlechterung eine Folge der Dollaraufwertung, die die Wettbewerbsfahig-
keit des mit auslindischen Herstellern konkurrierenden Sektors der amerikanischen
Volkswirtschaft gravierend vermindert hat. Da die Aufwertung des Dollars mit
einem wachsenden Defizit in der Leistungsbilanz einhergegangen ist, kann sie nur
von den hohen Kapitalzuflussen her erklirt werden.

An diesem Punkr freilich fillt das Urteil nicht mehr einhellig aus. Einerseits
wird argumentiert, dal} die Dollarstirke die Attraktivitat der USA fiir auslandische
Investoren widergespiegelt habe. Infolge der Steuersenkungen und der von der Re-
gierung ergriffenen angebotsorientierten Mafinahmen sowie des daraus resultieren-
den starken Wachstums der US-Wirtschaft sei die Rentabilitat von Investitionen in
den USA verglichen mit solchen in anderen Lindern erheblich gestiegen. Hinweise
hierfiir liefere die kriftige Zunahme der inlandischen Investitionstatigkeit in den USA.

Andererseits wird die Bedeutung der Zinsen und des Haushaltsdefizits in den
USA hervorgehoben. Die Stirke des Dollarkurses sei vielmehr dadurch untermauert
worden, daf8 es fortgesetzt — wenn auch nicht immer in gleichem Mafle — ein Ge-
falle der lang- und kurzfristigen Zinsen zum Ausland gegeben habe, was Dollaran-
lagen begiinstigt habe. Dieser Ansicht nach ist das hohe Niveau der Nominal- wie
der Realzinsen in den USA in erster Linie auf die erhebliche und zunehmende
»strukturelle” Komponente des Defizits im US-Haushalt zuriickzufiihren. Gleich-
zeitig habe die hohe Kreditnachfrage im Inland iiber die Banken zu Kapitalzufliis-
sen in die USA gefiihrt, wobei auch von Bedeutung gewesen sei, dafi die US-Banken
gezogert hitten, ithre Forderungen gegeniiber hochverschuldeten Lindern weiterhin
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in dem Mafle zu erhdhen, wie sie dies in den vorangegangenen Jahren getan harten.
In der Kapitalbilanz der USA scheint diese Entwicklung klar zum Ausdruck zu
kommen. In der Tat waren die Banken in erheblichem Mafle an den Kapitalzufliis-
sen in die USA beteiligt; zu erkennen ist des weiteren, dafl zinsreagible Kapital-
stréme von weit grofierer Bedeutung waren als Direktinvestitionen oder der Erwerb
von Anteilskapital. Schlieflich kann auch argumentiert werden - insbesondere,
wenn man die wesentlich stirkeren Schwankungen des Dollarkurses in den ersten
Monaten des Jahres 1985 im Auge hat —, dafl der Wechselkurs, wenn er sich auf
einem Niveau bewegt, das mit den grundlegenden wirtschaftlichen Tatbestinden
kaum noch etwas zu tun hat, eine eigenstindige Entwicklung nehmen und dafl
— mit anderen Worten — die Devisenspekulation fiir eine bestimmte Zeit ein sich
selbst verstirkender Einflufifaktor werden kann.

Diese Unterschiede in der Beurteilung der Lage lassen natiirlich auch die An-
sichten iiber die angebrachten wirtschaftspolitischen Mafinahmen auseinandergehen.
Was die mit der gegenwirtigen Situation verbundenen Gefahren betrifft, so sind
freilich diese Gegensitze vielleicht nicht ganz so gravierend. Zu Gefahren kann es
in dreifacher Hinsicht kommen.

Zunichst einmal ist hier auf die unmittelbaren Folgen fiir die Wettbewerbs-
situation des in internationaler Konkurrenz stehenden Wirtschaftssektors der USA
hinzuweisen. Der Kursanstieg des Dollars und die sich verschlechternde Leistungs-
bilanz der USA spiegeln sich in der Tatsache wider, dafl die krifrige Zunahme der
inlindischen Nachfrage kaum einen stimulierenden Einfluff auf die Produktion sol-
cher Giiter gehabt hat, die dem Wettbewerb auf den Weltmirkten unterliegen. So
hat sich denn auch die Industrieproduktion in den USA in den zehn Monaten bis
Mirz 1985 praktisch niche verindert, und die beschaftigungsfordernden Effekte des
Wirtschaftsaufschwungs waren in jenen Bereichen zu verzeichnen - in erster Linie
dem Dienstleistungssektor —, die nicht der internationalen Konkurrenz ausgesetzt
sind. Dies hat fiir den Fall, daff der Wechselkurs sich wieder auf ein normaleres
Niveau zuriickbilden solite, andernorts zu berechtigten Befiirchtungen hinsichidich
der Lingerfristigen Tendenzen auf dem Arbeitsmarkt gefiihrt. Mehr Anlafl zu un-
mittelbarer Sorge gibt die Welle protektionistischer Forderungen, wie sie in den
USA zu beobachten ist und die die weitere Entwicklung der internationalen Han-
delsbeziehungen ernsthaft schidigen konnte. Alles in allem ist solchen Forderungen
bisher freilich von der Regierung zu Recht nicht nachgegeben worden.

Gelingr es, diese Widerstandslinie aufrechtzuerhalten, so sollten die auflerhalb
der USA dariiber hinaus zum Ausdruck gebrachten Befurchtungen hinsichtlich der
Effekte eines hohen Dollarkurses auf die restliche Welt nicht iibertrieben werden.
Wenn auch die Stirke des Dollars in vielen Industrielindern zu steigenden Import-
preisen gefiihrt hat und die Bemiihungen der Regierungen, eine auf Bekimpfung
der Inflation gerichtete Politik zu betreiben, von daher unterlaufen worden sind, so
ist dieser Effekt doch bis zu einem gewissen Grad durch die korrespondierende
Schwiiche der Preise von auf Doliarbasis gehandelten Rohstoffen ausgeglichen wor-
den. Richtig ist ferner, daff unter den gegebenen Umstinden das Zinsgefille nicht in
dem Mafle erhoht werden konnte, wie dies angesichts der verhaltenen inlindischen
Investitionsnachfrage in einer Reihe von Industrielindern wiinschenswert gewesen
wire. Die Realzinsen sind auch auflerhalb der USA vergleichsweise hoch geblieben.



— 10 —

Diese beiden von den USA ausgehenden negativen Einflusse sind freilich mehr als
wettgemacht worden durch die Riickwirkungen, die sich fiir die restliche Welt aus
der Lokomotivrolie der US-Wirtschaft ergeben haben und ohne die es nicht zu
einer Belebung des Welthandels gekommen wire, sowie durch das groffe Leistungs-
bilanzdefizit der USA, ohne das der Prozeff der auflenwirtschaftlichen Anpassung in
den verschuldeten Landern nicht so weit fortgeschricten und vor allem schmerz-
hafter verlaufen wire.

Sorgen mufi man sich also nicht so sehr um die Gegenwart als vielmehr um
die Zukunft machen, und zwar wegen der stérenden Einfliisse, die sich beim Ent-
flechten der gegenwirngen wirtschafdichen Verwicklungen moglicherweise nicht
werden vermeiden lassen. Ein so hohes Leistungsbilanzdefizit, wie es die USA zur
Zeit aufweisen, kann nicht von Dauer sein. Es impliziert, dafl sich die Position der
USA als internationaler Investor rapide verschlechtert, und in der Tat ist die reichste
Volkswirtschaft der Welt inzwischen zu einem Nettoschuldnerland geworden.
Wenn auch niemand vorhersagen kann, wo in quantitativer und zeitlicher Hinsicht
die Grenzen einer solchen Entwicklung liegen, so kann es doch keinen Zweifel dar-
. uber geben, daf} solche Grenzen existieren. Angesichts der hohen Integration der
internationalen Finanzmirkte und der Geschwindigkeit, mit der sich die Markte fiir
Vermdgenswerte iiblicherweise wechselnden Erwartungen anpassen, liegt eine Ge-
fahr darin, daff die Vorteile einer weiteren Aufstockung von Dollaranlagen von den
Marktteilnehmern plotzlich grundlegend nen eingeschitzt werden. Hilt man sich
vor Augen, von welcher Bedeutung die Kapitalzufliisse aus dem Ausland fiir die
Finanzierung der US-Wirtschaft gewesen sind, so wird deutlich, daff das Zinsniveau
in den USA von einer solchen Entwicklung - sollte sie bestimmte Grenzen iiber-
schreiten — beeinflufit werden wiirde. Da die Giitermirkte nicht so schnell reagie-
ren, kann das Leistungsbilanzdefizit nicht so rasch abgebaut werden und wird na-
tiirlich durch Kapitalzufliisse finanziert werden. Es ist aber zu fragen, bei welchem
Niveau von Zinsen und Wechselkursen dies geschieht und zu welch gravierenden
negativen Einfliissen in realer wie finanzieller Hinsicht es kommzt. Was wire zudem,
wenn diese Anpassung zeitlich mit einem Nachlassen der konjunkturellen Auf-
triebskrifte oder vielleicht sogar einer Rezession in den USA einherginge? Wiirde
unter diesen Umstinden nicht ein deutlicher Riickgang der US-Zinsen verhindert,
der doch wichtig wire, um die mlindischen und internationalen Auswirkungen
einer Abschwiichung der Wirtschaftstatigkeit in den USA zu mildern?

Zu dem Zeitpunkt, als dieser Bericht in Druck ging, d.h. am 13. Mai, war der
Dollar gegeniiber dem in der zweiten Februarhilfte registrierten Hochststand im
gewogenen Durchschnitt um 8% gefallen; gegeniiber dem Pfund Sterling und den
wichtigsten EWS-Wihrungen hat er sich sogar noch starker abgewertet. Obwohl
dieser Kursriickgang — mit erheblichen Schwankungen von Tag zu Tag und sogar
von Stunde zu Stunde — recht plotzlich vor sich gegangen ist, hat er bisher nicht
eine solche Kette von negativen Ereignissen ausgeldst. Wie wahrscheinlich eine der-
artige Entwicklung fr die Zukunfr ist, [ifit sich nicht sagen; es ist méglich, daf sich
der Wechselkurs vom gegenwartig immer noch hohen und auf Dauer nicht zu hal-
tenden Niveau aus allmihlich und in geordneten Bahnen zuriickbildet. Aber es steht
viel auf dem Spiel, und es ist die Pflicht eines jeden politisch Verantwortlichen,
alles zu tun, um finanzielle Storfaktoren der oben dargelegten Art zu vermeiden



— auch wenn man nicht einmal annihernd sagen kann, mit welcher Wahrscheinlich-
keit es zu einer solchen Entwicklung kommen konnte. Festzuhalten bleibt somit,
dafl es ein vorrangiges Ziel der Wirtschaftspolitik sein sollte, das auflenwirtschaftli-
che Ungleichgewicht der USA auf geordnetem Wege zu beseitigen.

Di¢ internationale Verschuldungssituation

Die positiven Entwicklungen der mternationalen Verschuldungssituation, die
im letzten Jahresbericht herausgestellt worden sind, haben sich inzwischen gefesugt.
Die Umschuldungsverhandlungen zwischen den Hauptschuldnerlindern und den
Banken sind unter der Aufsicht des Internationalen Wahrungsfonds 1im groflen und
ganzen in geordnetem Rahmen vonstatten gegangen. Die Hindernisse zu {iberwin-
den war nicht leicht, doch waren sich letzdich beide Verhandlungsseiten iiber ihre
Verantwortung im klaren. Die neuen Vereinbarungen wiren nicht méglich gewesen,
wenn nicht viele Schuldneriinder weiterhin bemitht gewesen wiren, zu einem au-
Benwirtschaftlichen Gleichgewicht zu kommen. Daf sie in vielen Fillen grofle Han-
delsiiberschiisse ausweisen konnten, ist zu einem guten Teil der lebhaften Expan-
sion der Inlandsnachfrage in den USA und deren hohem Handelsdefizit sowie der
aligemeinen wirtschaftlichen Erholung in den iibrigen Teilen der industrialisierten
Welt zuzuschreiben. Nach wie vor gibt es freilich zwischen den einzelnen Schuld-
nerlindern, was die zur auflenwirtschaftlichen Anpassung ergriffenen Mafinahmen
und die dabei erzielten Fortschritte angeht, beachtliche Unterschiede — ein Tatbe-
stand, der es tm nachhinein rechtfertigt, dafl man sich den Verschuldungsproblemen
Fall fiir Fall zugewandt bat.

Trotz der erzielten Fortschritte ist man in einigen Schuldnerlindern, insbeson-
dere in Lateinamerika und Afrika, von der endgiiltigen Losung der Probleme noch
weit entfernt. Hier vor iibertriebenen Hoffnungen zu warnen st sowohl im Hin-
blick auf die wirtschaftliche Sttuation in den jeweils betroffenen Landern als auch
hinsichtlich der potenticllen Verinderungen des internationalen Umfelds ange-

bracht.

Die binnenwirtschaftlichen Probleme der Schuldnerlinder Afrikas unterschei-
den sich grundlegend von denen der lateinamerikanischen Linder. Viele afrikanische
Staaten sehen sich vor die Aufgabe auflenwirtschaftlicher Anpassung in einer Situa-
tion gestellt, die durch absolute Armut grofler Teile der Bevélkerung, eine durch
Diirre beeintrichtigte Landwirtschaft und Jahre des wirtschaftlichen Fehlverhaltens
gekennzeichnet ist, was einen zunichst noch — wenn auch nur langsam — fortschrei-
tenden Entwicklungsprozef} zu einem rapiden Wirischaftsverfall hat werden lassen.
In einer solchen Situation sollten — bei gleichzeitiger internationaler Unterstiitzung —
kurzfristige Anpassungsmafinahmen mit einer aof die lingerfristige Entwicklung
zielenden Politik einhergehen.

Die meisten Schuldnerlinder Lateinamerikas befinden sich bereits seit linge-
rem auf einem solchen Entwicklungspfad; sie verfiigen iiber eine grofle Zahl gut
ausgebildeter Arbeitskrifte und eine mehr oder weniger diversifizierte industrielle
Basis; in vielen dieser Linder gibt es zudem umfangreiche Rohstoffvorkommen,
darunter in manchen Fillen auch Energiequellen. Dariiber hinaus haben sie ihre
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Fzhigkeit, thre Handelsbilanz in beachtlich kurzer Zeit zu verbessern, unter Beweis
gestellt. Man kann jedoch mit gutem Grund befiirchten, dafl die auflenwirtschaftli-
che Anpassung nicht geniigend durch binnenwirtschaftliche Anpassungen unter-
mauert worden ist, um von Dauer zu sein. Aus zwei Griinden, die in den einzelnen
Lindern von unterschiedlicher Bedeutung sind, kann man hier Bedenken haben.
Der eine Grund ist die Inflation, die in vielen der betroffenen Linder praktisch im-
mer noch aufler Kontrolle ist; in der Tat scheint sich die Situation in einigen Lin-
dern sogar verschlechtert zu haben. Man kann zumindest bezweifeln, ob ein aufien-
wirtschaftliches Gleichgewicht auf Dauer erreichbar ist, wenn dieses Problem, das
wohl auf eine zu laxe Geldpolitik, negative Realzinsen und die Indexierung der
Lohne zuriickzufiihren ist, nicht in Angriff genommen wird. Der zweite Grund zur
Sorge ist in der binnenwirtschaftlich orientierten, protekeionistischen Industriepoli-
tik zu sehen, die — in auffallendem Gegensatz zu den asiatischen Lindern — eher
darauf zielt, Importe zu substituieren als Exporte zu fordern. In einigen Lindern
hat es allerdings Anzeichen fiir eine positivere Entwicklung gegeben, die sich frei-
lich nicht verallgemeinern lafit.

Dies vorausgeschickt, bleibt festzuhalten, dafl die Anpassungsbemiihungen
— auf welche Weise und wie nachhaltig sie auch immer betrieben werden — von der
Grofle des Verschuldungsproblems in einer groflen Zahl lateinamerikanischer, aber
auch in einer Reihe anderer Linder her gesehen nur dann von dauerhaftem Erfolg
sein kdnnen, wenn das internationale Wirtschaftsklima relativ giinstig bleibt. Im
Falle der héchstverschuldeten Linder beliuft sich die Auslandsverschuldung auf
mehr als das Dreifache der jahrlichen Exporte. Bel einer Zinsbelastung von 11-12%
pro Jahr bedeutet dies, dafl ein Leistungsbilanziiberschufl (ohne Zinszahlungen ge-
rechnet) in Héhe eines Drittels der gesamten Exporteinnahmen erforderlich wire,
wenn der Zinsendienst nicht zu einem Anstieg der Auslandsverschuldung fiihren
soll. Diese Relation hat sich im vergangenen Jahr im Schnitt ein wenig verbessert,
was die Ansicht stiitzt, daff auch in Fillen einer solch hohen Auslandsverschuldung
die Lokomotivfunktion der US-Wirtschaft die negativen Einfliisse der hohen Dol-
larzinsen aufgewogen har. Es ist von besonderer Wichtigkeit, daf8 sich diese Ent-
wicklung nicht wieder umkehrt, sondern méglichst fortsetzt. Zugleich wird hier
eindrucksvoll die Notwendigkeit eines ,,soft landing® illustriert, d.h. die Ungleich-
gewichte in der amerikanischen Wirtschaft so zu beheben, daff die weltweiten Ef-
fekte eines Wachstumsriickgangs in den USA zu einem groflen Teil bei riicklaufigen
Dollarzinsen durch das schnellere Wirtschaftswachstum in den iibrigen Industrie-
lindern ausgeglichen werden.

Selbst wenn dies gelinge, durfte angesichts der hier in Frage stehenden
Groflenordnungen ein auflenwirtschaftliches Gleichgewicht von den am héchsten
verschuldeten Liandern auf Dauer nichr allein dadurch erreicht werden kénnen, daft
deren Leistungsbilanzen sich gunstig entwickeln. Auch die autonomen internationa-
len Kapitalstréme miuflten sich zugunsten dieser Volkswirtschaften verindern, und
zwar so, dafl dadurch die an das Ausland zu zahlenden Zinsen nicht steigen. Es gibt
zwei Arten von Kapitalimporten, die diesem Kriterium gentgen: Direkunvestitio-
nen und die Ruckfihrung von Fluchtgeldern. Beide beruhen in starkem Mafle auf
Vertrauen, das wiederherzustellen die vorrangige Aufgabe einer richtig verstandenen

Wirtschaftspolitik ist.



II. FORTSCHREITENDE WIRTSCHAFTSERHOLUNG
UND STRUKTURELLE ANPASSUNG

Schwerpunkte

1984 diirfte fiir die Industrielinder im lingerfristigen Riickblick zu den besse-
ren Jahren zidhlen. Mit durchschnittlich fast 5% verzeichneten die Lander der Zeh-
nergruppe eine der hochsten Wachstumsraten seit 1973 und erzielten gleichzeitig
weitere Erfolge an der Inflationsfront.

Auf der anderen Seite nahmen die internationalen Ungleichgewichte wieder
zu, und in Europa verharrte die Arbeitslosigkeit auf hohem Stand. Folglich richte-
ten sich die Blicke vermehrt auf den zwischen den USA und Europa bestehenden
Gegensatz in der allgemeinen Wirtschaftspolitik. Eine Ansicht ging dahin, dafl das
US-Konzept grundsitzlich richtig sei und sich vielleicht ,,exportieren® lasse. Eine
andere betonte die Gefahren, die der Weltwirtschaft als Ganzem aus den Defiziten
im Staatshaushalt und in der Leistungsbilanz der USA drohen, sowie die Notwen-
digkert fiir andere Linder, ihre mitcelfristige Politik der strukrurellen Anpassung
fortzufiihren.

Die konjunkeurelle Etholung im Jahre 1984 wurde — wie bereits 1983 — von
den USA angefiihrt. Eine sehr rasch zunehmende Binnennachirage vermittelte der
ibrigen Welt im Zusammenspiel mit einem weiteren Kursanstieg des Dollars unge-
wohnlich kriftige Impulse. Japan und Kanada wurden davon besonders begiinstigt.
Auch in Europa beschleunigte sich das Wirtschaftswachstum, war aber generell im-
mer noch relatv schwach. Die Mitte 1984 einsetzende und in den ersten Monaten
dieses Jahres deutlicher erkennbare Wachstumsverlangsamung in den USA muf des-
halb einige Sorge bereiten.

Die Inflation blieb 1984 im allgemeinen auf ihrem niedrigen Niveau oder ging
dort, wo sie noch hoch war, weiter zuriick. Letzteres war trotz nachgebender
Wechselkurse vor allem in einigen europiischen Lindern der Fall. Offenbar pafiten
sich die Dollarpreise fiir Rohstoffe — iiber eine in diesem Ausmafl unerwartete Ten-
denz zur Schwiche hinaus — etwas den Wertverinderungen jhrer Bezugswihrung
an. Von groflerer Bedeutung, auch fir die Zukunft, war und ist die anhaltend mafi-
volle Entwicklung der Lohnkosten, die mit einer weiteren, leichten Verbesserung
der Ertragsspannen einherging.

Die Arbeitslosigkeit nahm in den USA im vergangenen Jahr langsamer ab als
1983, als sie krifug zuriickgegangen war. In Europa konnten keine grofleren Er-
folge beim Abbau der hohen Arbeitslosigkeit erzielt werden, wenn auch mancher-
orts die Beschaftigung wieder zu steigen begann.

Die Arbeitslosigkeit in Westeuropa wird in erheblichem Mafe durch langerfri-
stige Faktoren beeinfluflt, die aus den Bereichen Staatsfinanzen, Bevilkerungsent-
wicklung und Arbeitskosten herrithren. Angesichts der ergriffenen strukturellen
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Anpassungsmafinahmen kénnte das Wirtschaftswachstum noch fiir einige Zeit auf
Impulse der Auslandsmirkte angewiesen sein. Wenn dem so ist und man zudem die
Kursschwankungen des Dollars im Mirz und im April in die Uberlegungen einbe-
zieht, dann erscheint es eminent wichtig, sich frithzeitig mit den wirtschaftspoliti-
schen Unausgewogenheiten in den USA zu beschiftigen. Eine entsprechende Kor-
rektur der Wirtschaftspolitik konnte verhindern, dafl die dortigen Fehlentwicklun-
gen die von den USA wihrend der vergangenen zwel Jahre auf die {ibrige Welt
iibertragenen konjunkturellen Anregungen abrupt in ihr Gegenteil verkehren.

Danach kdnnte dann an eine Fortsetzung solcher lingerfristiger Mafinahmen
gedacht werden, die insbesondere auf Eindammung der 6ffentlichen Ausgaben,
Steuersenkungen und héhere Flexibilitit am Arbeitsmarke zielen, um so die selbst-
tragenden Krifte der konjunkturellen Erholung in Europa zu stirken.

Produktion und Nachfrage

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in den Lindern der Zehnergruppe er-
héhte sich im vergangenen Jahr durchschnittlich um nahezu 5%. Dies war eines der
besten Jahresergebnisse seit 1973. Die Produktionsausweitung schlof sich an die be-
reits 1983 in Gang gekommene wirtschaftliche Erholung an und fiihrte sie weiter.
Im ersten Halbjahr war das Produktionswachstum in den USA mit einer Jahresrate
von rund 8%% besonders kraftig. In der Tat kénnten - fiir die Industrielinder ins-
gesamt — die Wachstumsraten im gegenwilrtigen Aufschwung ihren Hohepunk:
nunmehr {iberschritten haben. Allerdings haben sich Befiirchtungen in Hinblick auf
eine deutliche Abschwichung der konjunkturellen Auftriebskrifte in den USA, die
im Anschluff an die Verdffentlichung der Daten iiber das Bruttosozialprodukt im
dritten Quartal aufgekommen sind, als verfritht erwiesen. Nach einem aufs Jahr
hochgerechneten Wachstum von nur 1%% in jenem dritten Quartal schnellte die
Rate im vierten Quartal wieder auf 4/% empor. Allerdings scheint die Entwick-
lung in den ersten drei Monaten dieses Jahres darauf hinzudeuten, dafl der Wirt-
schafesaufschwung in den USA tatsichlich an Dynamik verloren hat.

Kurztristige fiskalpolitische Impulse auf der Nachfrageseite haben zweifellos
eine Rolle beim jlingsten Aufschwung in den USA gespielt. Gleichwohl st wichug,
dafl sie weder iberbetont noch losgeldst von langerfristigen, strukturellen Merk-
malen der US-Wirtschaft und vom allgemeinen wirtschaftspolitischen Kontext ge-
sechen werden. Zunichst einmal wire hier die Geldpolitik zv erwihnen, die ent-
scheidend zur Einddmmung der Inflation nach 1979 beigetragen hat. Dieser Fort-
schritt bedeutete seinerseits, dafl eine gewisse Lockerung der geldpolitischen Ziigel,
wie sie 1m zweiten Halbjahr 1982 erfolgte, moglich und erfolgversprechend war.
Mehr grundsitzlich gesehen kann man auch eine der US-Wirtschaft eigene ange-
botsseitige Elastizitit erwihnen — eine Eigenschaft, die zu beleben und zu férdern
mit Hilfe der wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen in jiingster Zeit versucht
worden ist.

Neben den USA verzeichneten auch Japan und Kanada im letzten Jahr ein
verhaltnismaflig kraftiges Wirtschaftswachstum (s, Tabelle auf S. 16). In beiden
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Veranderung des realen Bruttosozialprodukts und seiner Komponenten'

Verbrauch Bruttoanlageinvestitionen
privat
Reales . offent- | ohne affent- | A inf v .
sonr | BF | P | Chih | Won. | Wob | Zjen ustuhe | Einfuhr {3
I'IIEI';%S' bau tighen
Veranderung gegen Vorjahr in Prozent
uUsa ......... 1981 2,5 20 0,9’ 55 | -55 0.7 7.0 11
1982 -21 1.3 20°) - 47 1150 - 78 13114
1983 37 48 |- 03 26 | 417 - 56 7.6 0.5
1984 68 | .53 35| 198 | 122 47 | 270 19
1984 IV 5.7 4,2 7.6% 15,8 24 4.3 154 0.6
Japan ... ... .. 1981 4,1 0.7 52 56 | -25 4,3 1549 B4 | — 01
1982 34 4,3 18 37|-06 0.4 3.6 2.7 0,0
1983 34 34 3,0 33 |-586 -04 46 | -45 | -05
1984 5,7 2,7 2,2 11,7 ' =11 - 16 18,1 12,5 0.3
1984 IV 64 2,2 21 125 0.9 - 09 17,7 7.2 0,1
Deutschland (BR} | 1981 -02)]-086 15 | - 28 |- 45 - 8,7 84 07 | -16
19382 -10 | -14]1-10 | -37 | -42 - 93 4.6 2,2 0.0
1983 1,3 1.1 0,2 5.0 47 | -82 ] -13 0,5 07
1984 2,6 0,6 20 13 24 1 -14 79 5,7 0,6
1984 IV 2.8 0,3 3.0 1,4 10.4 49 | - 0.2
Frankreich . ... 1981 0,2 2.0 22 | -24]-01 - 18 53 16 ] -18
1982 2,0 3,5 286 -04|-34 56 | — 22 6.3 1,6
1983 0.7 11 18 -24 | -26 2,2 381-07]1-18
1984 1.8 3.5 0.9 04 | -60 | - 30 8.4 28 69
1984 1V 20 0,0 0.1 -01|-64 | -07 4,6 39 2,2
Grof3britannien® | 1981 -14 | -03 02 |-57((-56 [-63 | -18] - 34 0.1
1962 20 08 0,7 2,1 8,2 0.1 1.0 38 0,7
1983 3.1 39 25 -13 9.6 125 14 55 0,7
1984 24 1.5 1,0 1.6 1.0 37 65 87| -04
1984 IV 23 1,0 1.5 139 |- 44 | - 52 a5 9.8 0,2
halien ........ 1981 0,2 0.5 33 0,0¢ 52| -53|-231
1982 -05 0,5 2.6 - 524 0.7 1,5 0.0
1983 -04}|-03 24 - 38" 33 01| -07
1984 2,6 18 27 41° 7.0 96 06
1984 v 17 24 54 61| 122 .
Kanada ....... 1981 33 1,7 25 77 39 24 31 4.5 1,0
1982 -44 | -20 0,7 -91 | =210 42 |1 -16 | -11.2]-33
1983 3.3 3.1 03 | —124 247 1,1 64 8.1 2.6
1984 4,7 34 2.8 05 |- 38 70 18,7 155 0,6
1984 IV 37 3.1 2,0 04 1,2 74 12,56 58 | - 07
Zehnergruppe® 1931 1.8 1.2 1.7 0,8* 49 15 0,0
1982 -~ 05 14 14 - 30 -04 171 -0686
1983 2,7 3,3 08 3,7 1,0 25 0,2
1984 49 34 29 85 a5 121 1.1
1984 V7| 47 28 48 7,5 2,0 9,3
"Die Zahlen fiir 7984 sind vorléuﬁg. “tn Prozent des BSP des Vorjahres. ? Binschl. dffentlicher Investitionen,
* Anlageinvestitionen insgesamt. Dig BSP-Zahlen weisen Verinderungen des durchschnittlichen Schitzwertes aus.
Gewichte und Wechselkurse von 1982, ? Nur die sisben groRten Lander.

Lindern spielte hierfiir der Export eine bedeutende Rolle, in Japan zudem die
Anlageinvestitionen der Unternehmen,

In Europa fiel die Beschleunigung des Wirtschaftswachstums mit durch-
schnittlich 2/4% im letzten Jahr nach 1%% im Jahre 1983 bescheidener aus. Die
Exportmachfrage war bekanntlich eine wichtige Auftriebskraft — besonders in
Deutschland, wo die Exporte im vierten Quartal dem Volumen pach um rund
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10%% iiber ihrem Vorjahresniveau lagen. Uberdies hat in jenen Lindern, die die
grofiten Foreschritte bei der Verfolgung ihrer lingerfristigen finanzpolitischen Ziele
gemacht haben, die Intensitat der Haushaliskonsolidierung — mit den damit einher-
gehenden kurzfristigen Nachfrageeffekten — etwas nachgelassen.

Mit dieser Einschrankung gilt allerdings — besonders im Gegensatz zu den
USA - nach wie vor, daf die europiischen Regierungen sich im groflen und ganzen
von der Notwendigkeit letten lieflen, weitere Fortschritte bei der Riickfihrung der
staatlichen Haushaltsdefizite zu erzielen. Wihrend jedoch im Anfangsstadium des
Desinflationsprozesses die kurzfristigen Nachfrageeffekte der Konsolidierung des
Staatshaushalts mancherorts durch eine (wohl hauptsichlich aufgrund der sehr viel
niedrigeren Inflation) sinkende Sparquote in erheblichem Mafle kompensiert wor-
den waren, war im letzten Jahr eine solche Stitze der Konsumausgaben weniger
deutlich auszumachen. So stiegen denn auch die Verbrauchsausgaben in den drei
grofiten europaischen Landern im vergangenen Jahr langsamer als 1983,

Schlieflich kommt hinzu, daff in Deutschland und Grofibritannien die Pro-
duktion 1984 durch grofiere Arbeitskimpfe beeintrichtigt wurde. Im Falle Deutsch-
lands ergab sich dadurch hauptsichlich eine andere Verteilung des Wachstums auf
die einzelnen Quartale, wihrend in Groflbritannien die Produktion durch den Berg-
arbeiterstreik auch avf das ganze Jahr gesehen zuriickging, moglicherwetse um nicht
wemniger als 1-1%%. Die relativ starke Importnachfrage, die in Groflbritannien um

fast 9% zunahm, war teilweise — aber auch nur teilweise ~ etn Spiegelbild dieses
Konflikts.

Aus dem vorstehenden Uberblick geht natiirlich nicht ausreichend deutlich
hervor, wie unterschiedlich die wirtschaftliche Entwicklung auf kiirzere Sicht ver-
lief, insbesondere in den USA einerseits und in Europa andererseits. Die bloflen
Fakten sprechen fiir sich. Wihrend des Zweijahreszeitraums bis zum vierten Quar-
tal des vergangenen Jahres stieg die Erzeugung in den USA mit der héchsten Zu-
wachsrate, die wihrend der letzten zwanzig Jahre fiir emnen solchen Zeitraum zu
verzeichnen war — nimlich mit jihrlich 6,1%. Bedeutsamer fiir die Weltwirtschafc
war, daff die Inlandsnachfrage in den USA dem Volumen nach erheblich schneller
zunahm als die inlindische Erzeugung, so dafl die iiberschiissige Nachfrage zwangs-
laufig in Importe ging, was in den anderen Landern konjunkturanregend wirkee, Im
vergangenen Jahr stieg die inlindische Nachfrage in den USA um 8%%, nach 5%
1983. Dies bedeutet, dal wihrend der vergangenen zwei Jahre etwas iber 70% der
Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage im OECD-Raum auf die USA ent-
fielen, wohingegen der Anteil der USA am zusammengefafiten Sozialprodukt dieses
Gebiets nur etwa 40% betrigt.

Die Folge davon war, dafl die Importe der USA in den vergangenen zwei
Jahren ihr mit Abstand schnellstes Wachstum seit Ende des Zweiten Weltkriegs
verzeichneten (insgesamt rund 43%:%). Wie aus der nachstehenden Tabelle hervor-
gehen durfte, war die ungewohnlich kriftige Nachfrageexpansion in den USA zwar
ein bedeutender Faktor, aber auch der Kursanstieg des Dollars und die damit einher-
gehenden hohen Einbuflen der USA an Wettbewerbsfihigkeit haben eine wichtige
Rolle gespielt.
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Beitrag durch Zunahme der Einfubr
Zurélaet;me Verér:jderung
Ber .
. Einfubr- | inlandischen | e, sonstige . .
Zeitraum volumens Gesamt: faktoren Einflisse® Millilanrden dgg?g;egés
nachfrage US-Dollar* | OECD-Raums®
Z"‘;ﬁiﬁz;e:r:ta'e Prozentpunkte
1967 1. Halbjahr bis
1969 1.Halbjahr ..... .. 1.7 9.1 6,7 5.9 103 11
1971 1. Halbjahr bis
1973 1. Halbjahr . ... ... 208 11,3 55 4,0 (—16,2) 279 1.2
1975 1. Halbjahr bis
1977 1. Halbjahr . ... ... 29,8 12,8 58 11,20+ 2,9) 579 1.7
1982 2, Halbjahr bis
1984 2. Halbjahr . ... ... 43,4 15,2 4,3 239 (+27.1} 113.7 3,0

2 Berechnet unter Zugrundelegung eines linearen Trends fir das Verhaltnis
¥ Dig Zahlen in Klammern geben die Veranderung des neminalen
* Jahrliche Ver-

! Unter der Annahme einer Elastizitat von eins.
der Einfuhren zur %esamten inlandischen Nachfrage.
effektiven Wechselkurses des Doliars wahrend der drei Jahtre bis zum Ende des jeweiligen Zeitraums an.
Snderung der Einfuhr, berechnet auf der Basis von saisonbereinigten Halbjahresangaben, * Ohne USA.

Wahrend einerseits das relative Gewicht der amerikanischen Volkswirtschaft
in der Nachkriegszeit abgenommen hat, haben andererseits die Einfuhren der USA
im Verhaltnis zum Bruttosozialprodukt stindig zugenommen. Folglich stellte der
Anstieg der Einfuhren in die USA mut - aufs Jahr umgerechnet — mehr als
$ 110 Mrd. seit dem zweiten Halbjahr 1982 einen starken realen Nachfrageimpuls
fir die iibrige Welt dar. Es ist schwierig, den Mengeneffekt im Verhaltnis zur
Grofle der Volkswirtschaft der anderen Industrielander hinreichend genau zu mes-
sen, doch handelt es sich sicherlich um einen Héchstwert — méglicherweise um
nicht weniger als 3% des Bruttosozialprodukts des OECD-Raums (ohne USA).

Fiir die USA selbst bedeutete die Ausweitung des Auvflenhandelsdefizits natiir-
lich sehr viel mehr als nur das ,,Abfangen® eines duflerst kriftigen Wachstums der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, wie sehr dies auch immer angezeigt gewesen sein
mag. Der Verlust an Wettbewerbsfihigkeit des mit auslindischen Herstellern kon-
kurrierenden Sektors barg die Gefahr in sich, daf an und fiir sich lebensfihige Pro-
duktionskapazititen fiir einige Zeit verloren gehen kdnnten und/oder der Ruf nach
protektionistischen Mafinahmen lauter werden und in manchen Fillen lingere Zeit
als angemessen Gehor finden wiirde. Fiir die librige Welt scheinen jedoch soweit
die Vorteile die Nachteile mehr als aufgewogen zu haben.

Sozialproduktszyklen und Aufenwirtschaftssektor. Der Aufschwung in den
USA und die damit einhergehende Verinderung der Wettbewerbsfihigkeit haben
sich fiir die iibrige Welt im allgemeinen mehr in der Entwicklung der Exporte und
weniger in Jener der Importe niedergeschlagen. Gemessen an den Exporten waren
Japan und Kanada die Hauptbegiinstigten, obwohl die entsprechenden Vorteile bei
den realen effektiven Kosten und der preislichen Wettbewerbsfihigkeit seit 1980
groflenteils den europiischen Lindern zugute gekommen sind.

Der Hauptgrund fiir diesen scheinbaren Widerspruch ist natiirlich im beherr-
schenden Einflufl des vorgegebenen Musters der Handelsstrome zu sehen. Da der
Grofiteil der kanadischen Ausfuhren in die USA geht, iberrascht es niche, daf
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Vergleich der Beitrége der einzelnen Verwendungsarten zum Wachstum
des Bruttosozialproduktis in verschiedenen Konjunkturzyklen'

Aullenwirtschaftssektor Inlandssektor
d afts v
AuBen. | 'nlaods. © oo arer | Offent | investi ) o
Lend und BSF | Ausfuhr | Einfuni? | handels- nac_lhnfsr:ige Ver- L'fuh; tonen | investi-
Zeitraum saldo gesamt? brauch gaben? Unter- tionen
nehmen
Veridinderung in Prozent des BSP des Baziszeitraums
USA
19821v—i9381Iv .. .| 12,4 0,7 - 32 - 25 149 6,7 0.7 35 28
vorangegangens
Zyklen ... ... 10,7 1.1 - 16 - 05 1.2 6,6 06 14 1,1
Japan
19821V -19841V . 10,6 8,2 - 1,7 4,5 6,2 26 0,3 34 0,4
vorangegangene
Zyklen . ........ 18,8 33 -29 6.4 184 8,0 26 4.6 0.4
Deutschland (BR)
19821V 19841V 6,0 4,7 - 37 1,0 5,0 032 1,1% 1,45 17
varangegangene
Zvklen . ........ 10,2 48 | — 36 1,2 9,0 4,4 1,1° 1,88 1,7
Frankreich
1882 1V -19841V .. 29 2.7 -1 1.6 1,3 05 0.2 - {0,2 1.3
vorangegarngene
Zyklen ... .... 10,9 39 - 51 - 12 12,1 6.8 1.1 1,6 1.8
GraBbritannien
19821V -19841V .. 54 36 - 55 - 18 7.2 27 1.0 15 2.2
vorangegangens
Zyklen ..L... . 5.8 37 -29 a8 50 1,7 1,0 1.2 1,3
Italien
19821IV-19841Y . 29 43 | - 42 0,1 2,8 2,27 0.6°
vorangegangene 5 6
Zyklen ......... 21 4,3 - 2,2 21 10,0 7.4 2,6
Kanada
1982 IV -18841V .. 111 9,0 - 75 1.5 9.5 5.1 0,9 - 14 38
varangegangene
Zyklen ......... 11,2 4,1 - 53 - 1,2 12,4 7.2 1.5 0.3 15
Sehweden
1982 M—1984W1 .. A8 43 -04 39 0.9 - 04 0,7 0,5 086
vorangegangene
Zyklen® ~ L., .. 7.6 50 - 50 1X1] 7.6 19 1.5 0,3 35

! Vergleich des gegenwartigen konjunkturellen Aufschwungs mit der durchsehnittlichen Entwicklung in der entsprechenden
Zweijahresperiode dreier vorangegangener Zyklen. Bei allen Lindern suBer Schweden wurde das zweite Quartal 1975
[Schweden: viertes Quartal 1977) als Ausgangszeitraum fir den ersten dieser vorangegangenen Zyklen gewshit, Der Beginn des
zweiten Zyklus war im Falle der USA und Kanadas das vierte Quartal 1970, Frankreichs das zweite Quartal 1971, Japans das
dritte Quartal 1971, Deutschlands und Schwedens das vierte Quartal 1971, GroRbritanniens das erste Quartal 1972 und Italiens
dag dritte Quartal 1972, Dem dritten Zyklus lisgen die folgenden Ausgangszeitriume zugrunde: zweites Quartal 1967 fir die USA,
Kanada, Japan, Deutschland, Frankreich und Italien sowie drittes Quartal 1966 fur Groflbritannien. ?Ein Minuszeichen
bedeutet Importzunahme, ? Einschl. Wohnun‘gsbauinvestitiDnen, * Uffentliche Gesamtausf?aben fir Giiter und Dienst-
leistungen {laufende und Kapitalrechnung}, Ohne bffgntliche investitionen, " Einschi. dffentlicher Investitionen und
Wohnungsbau, ? Einschl, der Vorratsinvestitionan, # Mur zwei Zyklen.

Kanada nach der tiefen Rezession die stirkste Exportzunahme von allen Lindern
der Zehnergruppe im Zweijahreszeitraum bis Ende 1984 verzeichnete, und dies,
obwohl die Wetthewerbsfihigkeit durch einen verhiltnismifig starken Anstieg der
inlandischen Kosten kaum einen glinstigen Einfluf gehabt haben diirfte (s. Tabelle
auf S. 21). Daneben nahmen auch die kanadischen Importe kraftig zu, was teilweise
auf die dynamische Inlandsnachfrage zuriickzufiihren war.

In Japan wurde der Aufschwung am eindeutigsten vom Auflenwirtschafts-
sektor angefithrt. Verinderungen der Wettbewerbsfihigkeit diirfren zwar keine
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besondere Rolle gespielt haben, doch entfillt rund ein Drittel der japanischen Ex-
porte auf den US-Marke. Bis 1982 war der Anteil der exportierten Giiter an der
gesamten inlandischen Erzeugung — zu konstanten Preisen gerechnet — bereits auf
fast 20% angestiegen, eine Verdoppelung der Quote innerhalb von nur zwglf Jah-
ren. Infolgedessen war der rechnerische Beitrag der japanischen Exporte zum
Wachstum des Bruttosozialprodukts grofler als im Durchschnitt der drei vorherigen
Konjunkturaufschwiinge, obwohl ihre Zuwachsrate keinen Héchstwert darstellte
(s. Tabelle auf S. 19). Gleichwohl blieb der Aufschwung mit einem Produktionsan-
stieg von insgesamt 10%% wihrend acht Quartalen erheblich hinter dem in friihe-
ren Aufschwungsphasen zuriick, als ohnehin sehr viel hohere sikulare Wachstums-
raten die Regel waren. Wie aus der Tabelle hervorgeht, trug die relativ schwache
Inlandsnachfrage zu diesem Ergebnis bei.

In Europa machen die Exporte in die USA weniger als 10% der Gesamtaus-
fuhren aus, wobei Grofibritannien die einzige groflere Ausnahme ist. Andererseits
hat, wie bereits erwihnt, die Wechselkursschwiche gegeniiber dem Dollar im
Durchschnitt eine gewisse Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit auf Preis/Kosten-
Basis mit sich gebracht, die vermutlich nicht nur die Exporte in die USA beeinfluflt,
sondern auch die Position auf in Dollar fakturierenden Drittmarkten verbessert
haben diirfte. In der Tat erreichte der Beitrag der Exporte, wie aus der Tabelle
hervorgeht, wihrend der gemessen am friiheren Standard allgemein langsamen
Erholung Werte, die nicht sehr viel niedriger lagen als im Durchschnite vergangener
Zyklen, was freilich erst im vergangenen Jahr ganz deutlich wurde. Besonders in
bezug auf Grofibritannien und Deutschland ist allerdings erginzend anzumerken,
dafl das auslésende Moment der Erholung von der Binnenwirtschaft ausging, wozu
zweifellos eine entschlossen verfolgte Desinflationspolitik mit beigetragen hat.

Im groflen und ganzen weist jedoch der gegenwirtige Aufschwung in Europa
nunmehr eine betrichtliche Exportkomponente auf. Es sind sogar Befiirchtungen
laut geworden, daff dies in zu starkem Mafle der Fall sein kénnte, in dem Sinne
namlich, dafl entweder die Produktionsstrukturen eme Fehlanpassung an ein wo-
moglich nur voriibergehend bestehendes Nachfrageprofil erfahren (ein Teil der
Kehrseite des gegenwirtig im international konkurrierenden Bereich der US-Wirt-
schaft verspiirten Problems) oder, im anderen Fall, daff die Investitionen weder in
der Exportindustrie selbst noch in anderen Sektoren der Wirtschaft (wo die Nach-
frage grofrenteils verhilenismifiig flau geblieben ist) in nennenswertem Ausmafl
reagieren. Beide genannten Mdglichkeiten hingen bekanntlich mit der Frage der
Tragfihigkeit der wirtschaftlichen Erholung auf mittlere Sicht zusammen.

Wie bereits weiter oben erwiahnt, ist jedoch der Beitrag des Exports zur euro-
piischen Gesamtnachfrage verglichen mir vorhergehenden Zyklen insgesamt niche
ungewdhnlich groff gewesen. Solange zudem die Zusammensetzung der Ausfuhr in
die USA (die zwangsldufig am stirksten zugenommen hat) nicht erheblich von jener
der Gesamtexporte abweicht, ist die Gefahr wohl gering, dafl bestimmte Sektoren
der Wirtschaft unter besonders intensiven Druck geraten kinnten. Uberdies sollte
eine verbesserte Rentabilitit allgemein investitionsanregend wirken.
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Nominale Wechselkurse, Wetthewerbsfahigkeit und Exportwachstum

Realer effektiver Wechselkurs Kumulatives
Nominaler Lfggg‘[‘;'f:' Pasierend auf : Expont-
Weﬁf}ktlrker Crndog Lrelativerln‘ fl';}l‘l’:r :;as%hﬁ}li'] m
echsetkurs % ohnstick- - is
wahrung durchschnitts- 1
kosten warien 1984 IV
Indexwerte fiir das dritte Quartal 1984 {1980 = 100} Prozent
USA e 147 111 139 136 9
Japan L.l 124 29 106 102 32
Kanada ... ......co.iiiie s 112 13 130 Mo 45
Deutschland (BRY ................... 89 106 80 B2 16
Nigderlande ....................... a8 102 78 92 13
Frankreich . ..............cuoviunns o6 144 84 26 10
ltalien ... .. .. ... i 67 166 99 90 20
Balgien . ... ... iiiiiaiiia.ia 71 107 66 81 8
Schweden ... .. ... 71 122 76 85 20
GroBbritannien . ............... ... 77 121 81 87 14
Schweiz ... e 99 107 91 X} 1
;g’s‘:{ Waren; Volumen; vorlaufige Angaben. ? ygrinderung van den grsten deei Quartalen 1982 zu den ersten drei Quartalen

Ein Grund fiir die nicht auflergewohnliche Exportentwicklung in Europa
liegt, wie bereits erwihnt, in der vergleichsweise geringen Bedeutung des US-
Marketes fiir die europiischen Exporteure. Ein weiterer ist der, dafl sich die Verbes-
serungen in der preislichen und kostenmifligen Wettbewerbsfihigkeit Europas im
Auflenhandel] auf einen relativ geringen Teil des gesamten Exportmarktes konzen-
trierten. Fiir manche Linder — wie Deutschland und die Niederlande — gilt zudem,
daf} die Wechselkursverinderungen innerhalb Europas beziiglich der Wettbewerbs-
position insgesamt tendenziell ein Gegengewicht zum steigenden Dollar bildeten. In
diesen Fillen hat sich der nominale gewogene Auflenwert der Wihrung seit 1980
relativ wenig verindert (s. obenstehende Tabelle). In anderen Lindern — wie Frank-
reich und Italien — wurde ein starker Riickgang des nominalen effektiven Wechsel-
kurses in hohem Mafle durch einen anhaltenden Anstieg der inlindischen Kosten
kompensiert. In wieder anderen Fillen, etwa in Belgien und Schweden, deuten die
Angaben der Tabelle darauf hin, dafl die Abwertung der Wihrung fir die teilweise
Wiedergewinnung der fritheren Ertragskraft im Exportsektor genutzt wurde. In der
Tat diirften sich auf dem US-Markt die Gewinnspannen stirker erhoht haben, als
dies in den Gesamtzahlen zum Ausdruck kommt.

Zusammenfassend kann man sagen, daf} die wirtschaftliche Erholung in Eu-
ropa zwar zunehmend von den Exporten getragen worden ist, aber wohl doch nicht
in einem ganz ungewohnlichen Ausmafl. Daraus liefle sich folgern, dafl die Dauer-
haftigkeit des Aufschwungs von dieser Seite her nicht besonders gefihrdet ist. Da
jedoch die USA kaum in der Lage sein dirften, die Vorreiterrolle zeitlich unbe-
grenzt auszuiiben, ist es erforderlich, dafl sich die Erholung andernorts zunehmend
selbst trigt. In diesem Zusammenhang kommt den Anlageinvestitionen der Unter-
nehmen eine besondere Bedeutung zu.
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Sozialprodukiszyklen und ausgewdiblie Komponenten der inlindischen Nach-
frage. In der Tabelle auf S. 19 sind auch die Verinderungsraten der Inlandsnach-
frage und einiger ihrer Komponenten einander vergleichend gegeniibergestellt. Be-
trachtet man zunichst die Investitionen der Unternehmen, so zeigt sich, dafl diese
im Aufschwung des gegenwirtigen Konjunkturzyklus in den USA sehr kriftig
expandierten. Die Zahlen legen zudem nahe, diese Entwicklung nicht nur als ein
frithes Reagieren der (gewdhnlich verzégert einsetzenden) Investitionstatigkeit auf
einen allgemeinen Konjunkturaufschwung anzusehen. Denn bereits in den ersten
beiden Jahren der Erholung sind die Unternehmensinvestitionen in den USA deut-
lich starker gestiegen als in den ersten drei Jahren der vorherigen Zyklen. Die Ent-
wicklung der Investitionstitigkeit in Japan, Deutschland und Grofibritannien muf}
ebenfalls als giinstig beurteilt werden.

Vor dem Hintergrund der mittelfristiz angestrebten Eindimmung der
offentlichen Ausgaben erwartet natiirlich niemand einen deutlichen unmittelbaren
Beitrag von dieser Seite, und im grofien und ganzen laflt sich ein solcher Beitrag aus
der Tabelle auch nicht ersehen. Was die Vorratsinvestitionen angeht, so gilt, dafl je
stirker sich der Aufschwung bisher auf einen zyklischen Lageraufbau gestiitzt hat,
desto fragwiirdiger ein Andauern des Aufschwungs wird. Der Beitrag von dieser
Seite scheint in Anbetracht der Stirke der gesamtwirtschaftlichen Erholung jedoch
nur in Kanada ungewohnlich grofi gewesen zu sein. Andererseits ist zu bedenken,
dafl Kanada von allen Industrielaindern 1982 die schirfste Rezession verzeichnete,
wobei ein kriftiger Abbau der Liger eine erhebliche Rolle spielte.

Alles in allem gesehen scheint der Aufschwung, betrachtet man ihn allein
unter dem Blickwinkel der Zusammensetzung der Inlandsnachfrage, bisher kaum
Merkmale einer besonderen Kurzlebigkeit aufzuweisen. Es bleibt nauirlich die Un-
gewiftheit uber die kunftige Dollarkursentwicklung. Die Wirtschaftserholung ver-
lauft in Europa im Durchschnitt noch immer relativ verhalten; bedenkt man aber
das langsame Wachstum des Produktionspotentials in den letzten Jahren, so kann
man darin ebenso eine Stirke wie eine Schwiche sehen. Es ist gut méglich, dafl die
Inflationsentwicklung sich in den meisten Landern als bedeutender Faktor hinsicht-
lich der langerfristigen Wirtschaftsperspektiven erweisen wird.

Inflation

Trotz des Anhaltens und Breiterwerdens des wirtschaftlichen Aufschwungs
sowie einer weiteren Verbesserung der Gewinnspannen blieb die Inflavon im ver-
gangenen Jahr in den Lindern der Zehnergruppe allgemein unter Kontrolle. Man-
cherorts, vor allem in Europa, wurden weitere deutliche Fortschritte in Richtung
auf Preisstabilitit erzielt — selbst angesichts eines weiter steigenden Dollaraufien-
werts. Die Entwicklung der Weltmarkepreise fiir Rohstoffe verlief allerdings etwas
gedimpfter als in vergangenen konjunkrturellen Erholungsphasen. Von grofierer Be-
deutung war, dafl der Lohnkostendruck die meiste Zeit uiber gering war. Wihrend
der ersten Monate dieses Jahres kam allerdings in Europa leichte Besorgnis auf, dafl
ein weiterer Kursanstieg des US-Dollars das Preisklima verschlechtern konnte.



Entwicklung der Verbraucherpreise

Dezemmber Mirz
1977 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985
Zunahme gegen Yorjahr in Prozent

USA ...l 6,8 124 8.9 39 38 4,0 3,7
Japan ...l 48 75 4,3 1.8 1.8 2,6 1.6
Deutschland{BR} ...... .... 35 5,5 68 4,6 26 20 25
Frankreich ,..... e 9.0 13,7 13,9 9,7 9.3 6,7 6.4
GroBbritannien . .......... 12,1 15.1 12,0 54 53 4.6 6,1
falien ................... 14,8 21,1 17,9 16,3 12,8 88 886
Kanada .................. 95 1,2 12,1 9.3 4,5 38 3.7
Schweden ............... 12,7 13,1 9,2 9,6 9,2 8,2 7.9
Niederlande .............. 5.1 6,7 7.2 4,3 3.0 28 24
Belgien .........c0vuurins 6,3 7.6 8.1 8.1 7.2 5,3 5,7
Schweiz ................. 11 4,4 6.6 55 21 29 39
Zehnergruppe® .. ......... 7.2 114 9.1 5,2 45 4,1 39

*Mit den Konsumeausgaben gewogener Durchschnitt auf der Basis der Wechselkurse des jeweils vorangegangenen Jahres,

Die Verbraucherpreise in den Lindern der Zehnergruppe stiegen in den zwolf
Monaten bis Dezember letzten Jahres im gewogenen Durchschnitt um wenig mehr
als 4%. Dies war nicht nur eine weitere leichte Verbesserung gegenuber der Preis-
entwicklung im Jahre 1983, sondern signalisierte auch, dafl sich nach zwei Jahren
konjunktureller Erholung der Preisauftrieb nach wie vor tendenziell abschwicht.
Und wenn das Ergebnis des vergangenen Jahres auch noch niche eine Riickkehr zu
den niedrigen Inflationsraten der ersten Hilfte der sechziger Jahre bedeutet, so han-
delte es sich doch sicherlich um das beste Resulrat seit dem ersten Olpreisschock.

In den USA, wo die Preisentwicklung vor dem Hintergrund einer sehr krafti-
gen Nachfrageexpansion durch einen in die Gegenrichtung wirkenden steigenden
Wechselkurs giinstig beeinflufit wurde, erhohten sich die Verbraucherpreise um 4%,
also etwa in dem Ausmafl wie wihrend der vorangegangenen zwei Jahre. In Japan
war zwar rechnerisch eine geringfiigige Beschleunigung des Preisanstiegs festzu-
stellen, doch blieb die Teuerung sehr niedrig.

In Europa wirkten natiirlich die Wechselkurseinfliisse — verghchen mit den
USA - tendenziell in die entgegengesetzte Richtung. Gleichwohl war besonders in
der Gruppe jener Linder, die iiberdurchschnittlich hohe Inflationsraten aufwiesen
und/oder wo die Erholung spit oder langsam eingesetzt hatte, der erzielte Stabili-
tatsfortschritt mitunter recht ausgeprigt. So geht aus der Tabelle hervor, dafl die
Inflation im vergangenen Jahr beispielsweise sowohl in Italien als auch in Frank-
reich deutlich und — besonders im Falle Frankreichs — rascher als im Jahr davor
zuriickging.

Eine Méglichkeit, die Inflationsentwicklung wihrend der konjunkturellen
Erholungsphase zu bewerten, besteht darin, sie mut den Preissteigerungsraten in
entsprechenden Phasen fritherer Konjunkturzyklen zu vergleichen. Die in der um-
stehenden Tabelle angegebenen Werte fiir vorangegangene Zvklen beziehen sich bel
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Entwicklung der Verbraucherpreise in konjunkturellem Zusammenhang

Gegenwartiger Zyklus Durchschnitt dreier vorangegangener Zyklen'
Verdnderung Verdanderung
Inflationsrate | Inflaticnsrate er Inflationsrate | Inflationsrate der

2u Beginn nach Inflationsrate | zu Beginn nach Inflationsrate

des Zyklus 2 Jabren , ‘?:ﬁér:]ﬂie‘:m des Zyklus 2 Jahren 2 f:ﬁri'?-.ﬁfﬂm

Jahresrate in Prozent Prozentpunkte Jahresrate in Prozent Prozéntpunkte
USA....c.oeiiiinn 39 4.0 0.1 59 5,3 - 0,6
Jepan ... ..., 1,8 26 08 7.8 9.7 19
Deutschland (BR} .. ..... 4.6 2.0 - 2.6 45 4.6 01
Frankreich ... .......... 9,7 6,7 - 3,0 65 79 14
GroBbritannien . . ... ..., 54 4,6 - 08 12,6 12,2 -03
Italien ................ 16,3 8,8 -75 9,1 15,7 6.6°
Kemada ............... 9.3 38 - 55 5.2 8,0 08
Schweden ............. 9,6 8.2 -14 10,0 8,7 -1,3¢
Miederlande ........... 4,3 28 - 15 7.0 7.7 0,7
Belgien ... ............ 8.1 5.3 - 2.8 71 6.5 - 06
SChweiz. ........cuu. .. 55 29 - 26 4.9 25 - 24
Zehneraruppe® .. ....... 5,2 4,1 -1 6.6 71 05

! Gleiche Abgrenzung wie in der Tabelle auf $. 19. Bei Belgien, den Niederlanden und der Schweiz wurde das zweite Quartal 1975
als Ausgangszeitraum fiir den ersten Zyklus gewshit. Ausgangsbasis fiir den zweiten Zyklus war im Falle Belgiens und der
Niederlande das vierte Quartal 1971 und im Falle der Schweiz das zweite Quartal 1968, Fiir den dritten Zyklus sind die ent-
sprechenden Zeitrdume: viertes Quartal 1967 {Belﬁlien} und zweites Quartal 1967 (Niederlande). 2 Preisauftrieb besonders
stark beeinflubt durch ersten Olpreisschub, * Nur zwei Zyklen. * Gewogener Durchschnitt auf der Basis des BSP und
der Wechselkurse des Jahres 1982 ijetziger Zyklus} baw. 1973 (friihere Zyklen).

den meisten Lindern auf die zwei Aufschwiinge von 1971-73 und 1975-77 sowie
auf einen reprasentativen Aufschwung gegen Ende der sechziger Jahre. Die beiden
erstgenannten Zeitrdume sind bekannthch, wenn auch in gegenlivfiger Richtung,
durch die Preiseffekte der ersten groflen Preisschocks bei Ol und Rohstoffen beein-
flufie. Der Zeitraum 1971-73 fithrte zu einem grofen externen Preisschub hin; die
Jahre 1975-77 waren hingegen streckenweise durch ricklaufige Rohstoffpreise
{ohne Ol) gekennzeichnet. :

Was die Verinderung der Inflationsrate, also die Beschleunigung oder Ver-
langsamung seit Beginn des Aufschwungs betrifft, so geht aus der Tabelle erwar-
tungsgemifl hervor, daf} sich diesmal der Preisauftrieb abgeschwicht hat — in eini-
gen Fallen sogar spektakulir. In fritheren Zyklen hatte sich die Inflation in den
ersten beiden Jahren des Konjunkturaufschwungs leicht beschleunigt, wenn auch
die Differenz mit durchschnittlich nur 1% Prozentpunkten nicht sehr groff ist. Bel
diesem Vergleich schneidet die Preisentwicklung in den USA nicht ganz so giinstig
ab, da die Inflationsrate in dieser Konjunkturphase in den vorangegangenen Zyklen
geringfiigig niedriger lag als zu Beginn des Zyklus. Andererseits verzeichnete
Kanada, wo der Aufschwung ebenfalls recht lebhaft verlaufen ist, im jetzigen
Zyklus einen sehr krifugen Riickgang der Inflationsrate.

In Europa hat sich im allgemeinen die Teuerung im derzeitigen Aufschwung
tendenziell schneller abgeschwicht; zwar diirften hier das spitere Einsetzen und das
verhaltenere Tempo der wirtschaftlichen Erholung von Einfluff gewesen sein, aber
auch haushalts- und arbeitsmarktpolitische Mafinahmen haben mit Sicherheit eine
wichtige Rolle gespiele.
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Die Bedeutung einer Beschleunigung oder Verlangsamung der Inflation darf
jedoch nicht losgelost von dem Niveau gesehen werden, von dem aus sie einsetzt.
So lag im jlingsten Zyklus das Ausgangsniveau im Durchschnitt etwas niedriger als
in den drei vorangegangenen Konjunkturzyklen; frithzeitige Erfolge bei der Sen-
kung der Inflationsrate hatten namentlich Groflbritannien und (noch friher) Japan,
aber auch die Niederlande und die USA.

Berticksichtigt man all dies sowie die Tatsache, daff manche der grofieren Sta-
bilitatserfolge dort verbucht wurden, wo man sie am dringendsten bendtigte, so ist
daraus zu folgern, daf sich das allgemeine Preiskiima nach den ersten zwei Jahren
der Erholung eindeutig giinstiger darstellte als zu vergleichbaren Zeitpunkten der
jiingeren Vergangenheit. Ende letzten Jahres lag die Inflationsrate in den Lindern
der Zehnergruppe im Durchschnitt rund 3 Prozentpunkte unter dem entsprechen-
den Wert vorangegangener Zykien.

Robstoffpreise, Wechselkurse und Einfubrpreise. Fir die Industrielinder im
ganzen war 1984 erneut ein Jahr, in dem von den Weltmarkten nur vergleichsweise
geringe Inflationsimpulse ausgingen. Der offizielle Preis fiir Roh6l war bereits An-
fang 1983 herabgesetzt worden, und er ist in den ersten Monaten dieses Jahres wei-
ter zuriickgegangen. Andere Rohstoffpreise waren im Verlauf des Jahres 1983 wie-
der gestiegen, wenn auch sehr viel langsamer als in einigen fritheren Zyklen. Ab
Mitte des vorigen Jahres begannen sie jedoch, etwas uiberraschend, erneut nachzu-
geben. Am Jahresende lagen sie dann, in Dollar ausgedriickt, um fast 10% niedri-
ger, so dafl der Anstieg vom Jahr davor grofitenteils rlickgdngig gemacht wurde.

Da jedoch der Dollarkurs weiterhin kriftig stieg, profitierten nicht alle Linder
in gleichem Mafle von den sich aus dieser Situation ergebenden Vorteilen. In den
USA waren die Einfuhrgiiter im vierten Quartal nur um 1%% teurer als ein Jahr
zuvor, womit die Preise um 2% niedriger lagen als Ende 1980. In Japan, wo Ol ¢in
relativ grofies Gewicht bei den Importen hat, gingen die Einfuhrpreise 1984 im Jah-
resdurchschnite sogar zuriick. Hingegen verteuerten sich die Einfuhren in Europa
im letzten Jahr deutlich — fast tberall stirker, als dies dem Anstieg des allgemeinen
Preisniveaus entsprochen haree.

Die unterschiedlichen Auswirkungen des internationalen Preiszusammenhangs
auf die einzelnen Linder, vor allem in den Jahren 1980-84, sind denn auch, wie aus
der Tabelle auf S. 27 hervorgeht, zu einem erheblichen Teil durch die Wechselkurs-
entwicklung zu erkliren. Dennoch kénnten die Unterschiede im Anstieg der Ein-
fuhrpreise zwischen Europa und den USA den potentiellen absoluten Einfluf der
Dollaraufwertung auf die Inflation in Europa iiberzeichnen. Zwei Faktoren haben
hier moglicherweise dampfend gewirkt. Erstens sind die Rohstoffpreise auf Dollar-
basis vielleicht auch infolge der internationalen Hoherbewertung ihrer Rechnungs-
wihrung etwas zuriickgegangen. Zweitens konnten externe Kostensteigerungen, be-
sonders angesichts einer Kostenentwicklung im Inland, die in Europa wieder etwas
hohere Gewinnspannen zulief}, teilweise aufgefangen und niche vollstindig auf die
Endabnehmerpreise tiberwilzt worden sein.

Gleichwohl verspiirten die europiischen Linder im Berichtszeitraum vom
Ausland her einen gewissen Kostendruck, der méglicherweise die Wirtschaftspolitik
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Rohstoffpreise und Einfuhrdurchschnittswerte
Indizes: 1980 = 100

— Rohstoffe {ohne Energiel! — — Rohstoffe insgesamt’ — 160

Ausgedriickt in:
— Us-$ — 140 =1 140

oM _
_—— Yen

_— Offizielle Olpreise? -_ 180 — Einfubrdurchschnittswerte —

— Yeoreinigte Staaten

°0 Europa® 160
— = Japan -
140 [ 140
A 120 120
- | Yen ~
7 ~TN
V4 Vo S/ 100 100
US-$ =
ol bees b bl Liesdlageleaabvia bl
1981 1283 1985 1981 1983 1985
P HWWA-Index auf US-Dollar-Basis. ? “Arabian Light Crude”, ? Belgien, Deutschland, Frankreich, Grofibritannien,

Itzlien, die Niederlande, Schweden und die Schweiz.

geringfiigig restriktiver ausfallen lief, als dies ansonsten aufgrund der Tendenzen
bei den inlindischen Kostenkomponenten angezeigt gewesen sein kdnnte.

Lébne und Arbestskosten. Besonders bemerkenswert ist, daf sich die Verbes-
serung der inlindischen Kostenentwicklung des Jahres 1983 fiir die meisten Lander
im Jahre 1984 fortsetzte oder sogar beschleunigte. In diesem Bereich ist der Bruch
mit der Erfahrung der letzten finfzehn bis zwanzig Jahre nunmehr schirfer ausge-
prigt als beim allgemeinen Preisniveau. Sollten sich die Kosten auch noch gunstig
entwickeln, nachdem die notwendige Starkung der Ertragslage der Unternehmen
abgeschlossen ist, so wiirde das die Aussichten auf die Schaffung eines in sehr viel
stirkerem Mafle inflationsfreien wirtschaftlichen Umfelds fiir die nichsten Jahre
erheblich verbessern.



Beitrag von Wechselkurs- und Rohstoffpreisbewegungen
zur Veranderung der Einfuhrpreise’

1976-80 1980-84
Beitriage zur Verdnderung Beitriige zur Verinderung
der Einfuhrpreise Einfuhr- der Einfuhrpreise Einfubr-
Rohstoff- . preise RAohstof. preise
Kurg preise sonstige ing- Kurs preise sonstlge ns-
US-Dollar? {eigis}ghl. Faktoren* | gesamt |US-Dollar? :eigf‘ghl. Faktoren® | gesamt
Jahrasrate Jahresrate
Prozentpunkte p.a.in Prozentpunkte p.a.in
Prozent Prozent
usa ... 15 3.6 104 15,5 — 656 - 10 7.0 - 08
Japan  ............. - 6,2 83 6,3 8.4 31 - 2,0 - 186 -05
Deutschiand (BRI .., . ~ 2,1 4,3 55 7.7 4.6 - 1.6 14 4.4
Frankreich .......... - 1,5 4,6 6,2 9.3 10,5 - 18 2.7 4
GroBbritannien ... .. - 27 4,7 6.6 8.6 5,6 -19 6,1 98
ltalien ............. 0.8 638 9,7 17,3 13,7 -24 1.9 13,2
Kanada ............ 38 20 94 15,0 2,3 - 086 1.4 an
Balgien . ...... ..., -14 3 5,0 7.7 6,0 - 12 64 11.2
Niederlande ........ - 13 4,2 48 7.7 37 - 15 31 53
Schweden ..., ..., Q.2 4.1 9.8 14,1 FA - 13 3.8 2,6
Schweiz ............ - 3.0 28 35 3.3 35 - 14 0.0 21
' Berechnet anhand geschitzter Gleichungen fur die Einfuhrdurchschnittswerte, ? Nominaler Wechselkurs aufier bei USA
{index des gewogenan AuBenwearts). THWWA-Index auf US-Dollar-Basis, “Inflation im Durchschnitt der groBeran

Industrielander sowig landerspezifische Trendiaktorén und Basiseffekte friiberer Parioden.

Die beiden wichtigsten Komponenten fiir die Entwicklung der Lohnstiick-
kosten sind die Nominalldhne und die Arbeitsproduktivicat. Zu beriicksichtigen ist
aber auch, daf} in einigen Lindern im Rahmen der allgemeinen Bemiihungen, die
Staatsausgaben einzudimmen und die Abgabenbelastung zu mildern, unter anderem
auch Sozialabgaben gesenkt worden sind, die ebenfalls einen Teil der Arbeitskosten

bilden.

Wie aus der umstehenden Tabelle hervorgeht, ist die seit einem Jahr oder lin-
ger glinstige Kostenentwicklung zu emnem wesentlichen Teil auf den mafligen An-
stieg der Nominallohne zuriickzufithren. Schweden ist vielleicht die einzige groflere
Ausnahme; dort stief die Regierung im letzten Jahr auf Schwierigkeiten, als sie be-
strebt war, die Sozialpartner zu befriedigenden Tarifvereinbarungen zu bewegen. In
Italien und Frankreich lagen die Lohnabschliisse, wie erfordetlich, erneut niedriger
als zuvor, wobel in Italien die Bemithungen, die Lohnindexierung zu indern, fort-
gesetzt wurden und man in Frankreich weiterhin versuchte, die allgemeine Lohn-
entwicklung eher indirekr iiber die Arbeit der Nationalen Preiskommission und
durch Begrenzung des Anstiegs der Lohne und Gehilter im offentlichen Dienst zu
beeinflussen. In Grofbritannien hingegen war eine gewisse Enttduschung dariiber
erkennbar, dafl sich — trotz der dortigen Lage auf dem Arbeitsmarkt — der Anstieg
der Nominalléhne nicht weiter und auf Dauer abgeschwicht hat.

In Anbetracht der geschilderten Tendenzen bei den Nominallshnen war die
ginstigere Lohnstickkostenentwicklung im allgemeinen in jenen Lindern zu ver-
zeichnen, in denen das Produktivitaitswachstum besonders hoch ausfiel. In den mei-
sten Lindern enthalten die erzielten groflen Produktivitatsgewinne zweifellos eine



Lohnkosten in der Industrie und GroBhandelspreise

N Nominalishne' [  Produktivitit® | Lohnstiickkosten® [GroBhandelspreise®
an Werénderung viertes Quartal gegen Yorjahrin Prozent
USA. ...l 1982 7,2 1,3 58 3.7
1983 39 39 0,0 08
1984 4.3 24 1.8 1.7
Japan ... .. ..., ... 1982 5.2 -14 6.3 1,6
1983 34 9.8 - 58 - 33
1984 4,2 83 - 38 05
Deutschland (BRI ... ... 1982 51 0.6 44 3.2
1983 38 74 - 33 0,8
1984 3.0 39 - 09 1.3
Frankreich . ........... 1982 131 3.2 9.6 8.5
1983 105 31 7.2 14,6
1984 65 36 28 10,5
GroRbritannien . ... .. .. 1982 9,2 3,6 54 6.5
1983 9,7 9,0 0,7 5.6
1964 84 25 ) 58 81
ltaliert ............... 1982 15,5 -18 17,6 124
1983 18,3 28 12,2 9.1
1984 8.0° 7,5° 0.5° 88
Kanada .............. 1982 9,2 0,6 85 4.5
1983 4.8 126 - 70 35
1984 50 8,6 - 32 3.7
Schweden .. .......... 1982 6.1 06 55 121
1983 9.2 10,2 - 09 9,9
1984 11,08 758 3,2% 7.8
Niederlande .......... 1982 65 0.9 65 4,7
1983 16 89 - 8,7 2,0
1984 20 8,2 - 57 39
Belgien .. ............ 1982 4.6 30 1,5 6,2
1983 8.3 6,0 2,2 9,0
1984 7.0° 6,1% 0,8°% 3.1
Schweiz. . ............ 1982 57 1.2 4.4 1.4
1983 33 49 - 17 09
1984 1.5 2,0 -05 3.3
Zehnergruppe® .. ... ... 1982 7.7 0.9 6,7 45
1983 5% 8,0 - 05 24
1984 4,8 4.3 05 3.0
'USA, ltalien, Schweden und Belgien: gesamte Arbeitskosten; idbrige Lander: Bruitolohn- und -gehaltssurnme baw.
Durchschnittsvardienste. * Japan, Grngritannieq, Italien, Kanada, Niederlande und Schweiz: Produktionsergebnis je
Beschaftigten; ibtige Lander: Produktionsergebnis je Beschéftigtenstunde. *Errechnet aus Nominallphnen und

Produlktivitat, * Frankreich' Industrieprodukte; USA‘ Grolibritannien, Schweden und Niederlande: Erzeugerpreise; iibrige
Lander: Gesamtindex der GroBhandetspreise. Drittes Quartal. ®Mit dem Brutioinlandsprodukt gewogener
Durchschnitt auf der Basis der Wechselkurse des vorangegangenen Jahres,

konjunkturelle Komponente, mit der mittelfristig nicht gerechnet werden kann.
Hinsichtlich der Preiswirkung konnte fretlich die Abschwichung des Produktivi-
titswachstums auf eine Rate, die sich auf Dauer halten 1ifit, teilweise dadurch kom-
pensiert werden, dafl die Wiedergewinnung der Ertragskraft der Unternchmen zum
Abschluff gelangt. Wenn dem so ist, wiirde dies fiir jene Linder, in denen die No-
minallohnzuwichse beretts vergleichsweise gering sind, bedeuten, daff eine auf lan-
gere Sicht befriedigende Stabilisierung des Geldwertes lediglich voraussetzt, die ge-
genwirtig maflvolle Lohnpolitik fortzusetzen. Andernorts freilich, namentlich in
Italien, Schweden, Frankreich und Groflbritannien, diirfte eine weitere Abschwi-

chung der Nominallohne erforderlich sein, wenn der Preisauftrieb unter Kontrolle
bleiben soll.



Beschaftigung und Arbeitslosigkeit

Die Arbeitslosigkeit in den USA, die 1983 ungewdhnlich stark abgenommen
hatte, ging im vergangenen Jahr langsamer zuriick, ndmlich von rund 8%% im vier-
ten Quartal des Vorjahres auf nunmehr knapp tber 7%. Da die Arbeitslosenquoten
in Europa im Schnitt weiter anstiegen, sank die Arbeitslosenrate der Industrielinder
im Verlauf des vergangenen Jahres alles in allem nur noch geringfiigig.

Was die Entwicklung der Arbeitsmarktlage im gegenwirtigen Konjunktur-
zyklus angeht, so ist der Abbau der Arbeitslosigkeit in den USA eindeutig das her-
ausragende Ereignis, doch hat sich - freilich in bescheidenerem Mafle — auch in
Kanada, Schweden und — im Verlauf von 1984 — in Italien und den Niederlanden
die Arbeitslosigkeit gegeniiber dem letzten Hohepunkt zuriickgebilder. In Deutsch-
land war ab der Jahresmitte 1983 ebenfalls eine leichte Besserung erkennbar, die
dann jedoch zu Beginn des vergangenen Jahres ins Stocken geriet; ein erneuter
Riickgang der Arbeitslosenzahl gegen Ende des Jahres kam dann im Januar 1985
zum Stillstand, was zweifellos weitgehend auf das dann vorherrschende ungewohn-
lich strenge Winterwetter zuriickzufithren war. Zuversichtlicher stimmt vielleicht,
daff die Beschiftigung in Deutschland, die drei bis vier Jahre riicklaufig war, Mitte
des vergangenen Jahres wieder zu steigen begonnen hat.

In Grofibritannien ist die Zahl der Erwerbstitigen bereits seit geraumer Zeit
starker gestiegen. Zu emem bedeutenden Teil beruhte diese Entwicklung darauf,
dafl die Zahl der Selbstindigen zugenommen hat; aber auch die Teilzeitbeschifti-
gung verheirateter Frauen, die zuvor nicht als Arbeitslose gemeldet waren, ist merk-
lich gestiegen. In Frankreich hat sich die Arbeitslosigkeit im Berichtszeitraum wei-
ter erhoht, doch diirfte dort der Grund im vergleichsweise spiten Einsetzen des
konjunkturellen Erholungsprozesses zu sehen sein.

Arbeitglosigkeit

Jahresdurchschnitt Mirz
1974 | 1976 | 1979 | 1981 l 1982 | 1983 | 1984 1985
Zahl der Arbeilsiosen in Prozent der Erwerbspersonen
USA ... ...... ... ... 5.6 7.7 5.8 7.6 9.7 9.6 75 73
Japan ... .......... 14 2,0 21 2.2 24 2.6 2,7 26
Dautschland (BR} .. ... 2,6 4,6 3.8 55 75 9.1 9.1 S84
Frankreich . .......... 23 4,3 6,0 7.8 88 9.0 10,2 10,6
Grofibritannien ... . ... 2.6 52 5.1 99 ne 12,4 12,6 13,0
halien ........... e 5.4 6,7 7.7 85 9,1 9.9 10,4 10,6
Kenada ............. 53 7.1 75 7.6 10 119 13 11,2
Schweden .. ... ...... 2,0 1.6 21 2,5 31 3,5 31 3.0
Nigderlande® . ...... .. 3.3 55 51 9.1 12,6 17,0 17.2 16,0}
Belgien ,............ 3.0 6,4 8.2 10,9 12,8 14,1 14,2 14,2
Schweiz ............ 0,0 07 032 02 04 0.8 1.1 11
Zehnergruppe .. ...... 3.7 55 5,0 66 8,2 8.8 8.0 8,0

! Erste Januarwache. ? Neue Reihe ab Januar 1983,
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In Japan, wo der Arbeitsmarkt erheblich anders strukturiert ist, hat die
Arbeitslosigkeit auf verhaltnismaflig niedrigem Niveau verharrt, wenn auch offenbar
der Wirtschaftsaufschwung bisher die Erwerbsbeteiligung etwas stirker hat steigen
lassen als die Beschaftigung.

Insgesamt gesehen weist die jlingste Entwicklung auf dem Arbeitsmarke einige
erfreuliche Merkmale auf. Allerdings ist in Europa die Zah! der Arbeitslosen nach
wie vor auflerordentlich hoch und dirfte noch lingere Zeit nicht wesentlich zu-
riickgehen. Deshalb wurde verschiedentlich angeregt, die in Europa fiir die Wirt-
schaftspolitik Verantwortlichen sollten mehr einem angebotsorientierten Kurs fol-
gen, wie er von den USA eingeschlagen worden ist. Wie Immer die aus dieser Stra-
tegie fur die USA erwachsenen Vor- und Nachteile zu beurteilen sind, es folgr dar-
aus nicht zwangsliufig, dafl eine solche wirtschaftspolitische Linie fiir die Gbrigen
Lander angemessen ist. Was die Ursachen der Arbeitslosigkeit in Europa sind, ist
schwierig zu analysieren und umstritten. Denn obschon es zutreffen diirfte, dafl
kurziristige Veranderungen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und Produktion
die Arbeitslosenzahlen deutlich beeinflussen, so ist damit noch nicht ausgeschlossen,
daf} sich auch andere, lingerfristige strukturelle Krifte ausgewirkt haben und inzwi-
schen moglicherweise sogar vorherrschend sind. Wenn dies so ist, dann mufiten die
gegenwirtigen Probleme auf dem Arbeitsmarkt in einem gréfleren und lingerfrisu-
gen Zusammenhang gesehen werden, was zugleich bedeuten wiirde, daf fiir die L&-
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sung dieser Probleme mehr Zeit und auch eine breitere Palette wirtschafispolitischer
Ansitze bendtigt wird, als friher die Regel war.

Die Zunabme der Arbeitslosigkeit auf mittlere Sicht. Die Tatsache, daff man
Arbeitslosigkeit schlicht als Differenz zwischen dem Angebot an und der Nachfrage
nach Arbeitskriften sehen kann, bietet einen geeigneten Ausgangspunkt fiir die
Analyse. Was zunichst die Angebotsseite betrifft, so wiirde man langerfristig als
grundlegenden Faktor in erster Linie wohl das Wachstum der Gesamtbevélkerung
ansehen. Nun hat sich freilich das Bevélkerungswachstum in den Industrielindern

Erwerbspersonen, Beschaftigung und Arbeitslosigkeit

Bevblke- Erwerbsbeteiligung' Arbeits-
Bevoike- | A% Erwerbs: | Eryerps. | JosEN,
insrg%ggamt yon Minner | Frauen 2u sonen tatige fll;le??gf
Zeitrgurm j:‘h',g‘,', sammen denende}
durchschnittliche durchschnittliche
jahrliche Yerinde- Anteil in Prozent jahriiche Verande- Prozent
rung in Prozent rung in Prozent
USA .......... 1968-73 1.1 1.8 90,0 50,1 69,7 24 21 4.8
1973-79 1.0 1,7 884 55,7 71,8 2.6 2.5 &8
197992 1.0 1,2 87,9 61,8 74,6 1,6 0.3 25
Kanada ....... 1968-73 1,3 2,3 B7.3 414 64,2 31 28 55
1973-79 13 2,2 370 50,0 68,4 3.2 29 7.4
1979-82 1.2 1.6 87,2 58,3 72,7 21 08 10,9
Japan  ........ 1968-73 1,5 1,2 896 54,8 719 1.0 1,0 1,3
1973-79 1,1 038 895 53,0 71,0 0.8 0,7 2,1
1979-82 0,7 08 89,1 56,3 721 1,0 1,0 2,4
Deutschland {BR} 1968-73 8 0.8 4.5 484 69,2 0,7 0,7 10
1973-79 | - 0.2 0,3 86,7 49,5 674 - 0.2 - 086 3.3
1979-82 0,2 1.4 828 50,0 66,2 0.7 - 05 6,7
Frankreich . . ... 1968-73 0,9 0.9 87,3 42,8 68,3 1,2 1,0 2.6
1973-79 0.4 0,7 85,0 53,1 68,0 08 02 59
1979-92 0.5 1.1 az,0 56,8 68,8 0.5 - 02 g0
GroBbritannien 1968~73 0,3 0,0 8934 53,4 734 0,2 0,2 2.2
1973-79 0.0 03 90,7 57,8 740 0.6 0,2 4.6
1979-82 0,0 04 88,8 59,5 741 0,2 -19 10,4
fakien ........ 1968-73 07 04°| 822 29,0 8650 [ —01 | -02 6,2
1973-79 0.6 08| 803 a2 55,7 1.2 1,0 7.5
1979-82 0,2 08°| so0s 40,2 59,7 1,0 0.5 8.9
Schweden .. .. 1968--73 0.6 0,2 90,2 80,5 759 0,8 07 25
1973-79 0,3 0,1 90,4 58,9 79,7 1,2 1,3 21
1979-82 6.1 0.4 89,0 751 82,5 0.7 0.3 31
Niederlands ... | 1968-~73 11 1.3 89,1 283 58,9 0.6 05 2,2
1973-79 07 14 81.4 31,7 56.8 1.1 0,5 54
1979-82 0,6 13 80,0 37.2 589 3.3 11 14
Belgien ....... 1968-73 0.2 04 86,0 408 63,3 10 11 2.2
1973-79 0.2 0.7 828 45,2 63.8 0.9 0,0 71
1979-82 0,1 01 80.4 48,0 64,1 0.3 - 12 11,2
Schweiz® . ..... 1968--73 1,0 0.8 1034 52,5 775 1,1 1.1 .
1973-79 | - 0.2 9,2 97.2 49,6 734 - 12 -13 0.3
1979-82 0,6 1.2 231 50,0 7.4 0.8 0.8 0,4
! Durchschnitte der Jahre 1968- 73, 1974—79 und 1980 -82, 2 Arbeitslose in Prozent aller Erwerbspersanen: die Definition
kann van den nationalen Definitionen in der Tabelle auf S. 29 abweichen. * Bevolkerung im Alter zwischen 14 und
64 Jzhren. + Auslandische Saisonarbeiter werden zu dert Erwerbspersonen, nicht jedoch zur Bevitkerung gezahit,

Queilen: CECD HWistorical Statistics und OECD Labour Force Statishics.



seit 1973 tendenziell leicht abgeschwicht, Zwei andere Bestimmungsgriinde haben
sich aber als wichtiger erwiesen, niamlich Verinderungen im Altersautbau der Be-
volkerung und Verinderungen bei den Erwerbsquoten, insbesondere jener der
Frauen.

Mit dem Eintritt der geburtenstarken Jahrginge ins erwerbsfihige Alter hat
die Erwerbsbevolkerung in der Tendenz schneller zugenommen als die Gesamtbe-
volkerung. Diese Entwicklung war zuerst in Nordamerika zu beobachten und hat
dort inzwischen thren Hohepunkt uiberschritten. Europa hingegen folgre spiter
nach; hier wurde der Hohepunkt wohl anfangs der achtziger Jahre erreicht. Ins-
besondere fiir die europdischen Linder kam diese Entwicklung natiirlich zu einer
auflerst ungiinstigen Zeit, da sie mit der vefsten Rezession der Nachkriegszeit zu-
sammentfiel.

Die Bedeutung des Wachstums der Bevélkerung im erwerbsfihigen Alter fir
das Arbeitskriftepotential hingt davon ab, wieviele Personen letzilich in das Er-
werbsleben eintreten wollen. Hier scheint auf den ersten Blick der fast iiberall ge-
stiegene Anteil der Beschiftigung suchenden Frauen im erwerbsfihigen Alter ein
beherrschender Einflufl zu sein. Was Nordamerika angeht, so lag in Kanada die Er-
werbsquote der Frauen im Durchschnite der Jahre 1980-82 bei 58% (verglichen mit
41% im Durchschnitr der Jahre 1968-73); in den USA erhéhte sie sich von 50 auf
62%. In Schweden ist die Quote auf nicht weniger als 75% gestiegen. Andernorts
verlief der Anstieg freilich weniger steil.

Die vergleichsweise geringe Verinderung der Erwerbsbeteiligung der Fraven
in Europa hat bis zu einem gewissen Grad die unterschiedliche Entwicklung der im
erwerbsfihigen Alter stehenden Bevélkerung ausgeglichen. Zudem sind in Europa
die Erwerbsquoten der minnlichen Bevolkerung verglichen mit Nordamerika und
Japan tendenziell zuriickgegangen. Ohne Zweifel kann fiir die Jahre nach 1979 ein
Teil dieses Riickgangs konjunkturell, nimlich mit dem sogenannten ,,discouraged
worker effect”, erklirt werden. Dasselbe kénnte sogar, wenn auch in geringerem
Ausmaf}, fiir den Zeitraum 1973-79 gelten, als sich die Beschiftigung in Europa nur
gerade auf dem erreichten Stand hielt. Auch staatliche Mafinahmen, beispielsweise
zur Forderung eines vorzeitigen Ausscheidens aus dem Berufsleben, diirften von
Einflufl gewesen sein. Vor allem in der Schweiz und in Deutschland hing der Riick-
gang der Erwerbsquote der Minner auch damit zusammen, daff Gastarbeiter — ins-
besondere in der Zeit zwischen den beiden groffen Olpreisschiiben — in ihre Hei-
matlinder zuriickkehrten.

Demographische Entwicklungen, Veranderungen der Erwerbsbeteiligung und
Wanderungsbewegungen zusammengenommen ergeben die Veranderung der Er-
werbsbevolkerung, Die allgemeine Arbeitsmarktsituation ist in der folgenden
Tabelle fir grofere Regionen zusammenfassend wiedergegeben; dabei wird auch
deutlich, dafl schwer zu ermessen ist, inwieweit die Schwankungen des Arbeitskrifte-
potentials fiir den Anstieg der Arbeitslosigkeit ausschiaggebend waren. Wie die
Tabelle zeigt, fiihren die beiden moglichen Vorgehensweisen — nimlich der Ver-
gleich mitt fritheren Entwicklungen im jeweiligen Land und der mit zeitgleichen
Vorgingen andernorts ~ zu sich widersprechenden Ergebnissen. So ist beispiels-
weise wihrend des gesamten betrachteten Zeitraums die Erwerbsbevolkerung in



Tendenzielle Veranderungen des Angebots an und der Nachfrage
nach Arbsitskraften 1960—84

Erwerbs- . Produk- Beschatti- Arbeits-
Zeitraum pen:rsonen Produktion tivitéit insg:'s.'ag mt' losenguote’

durchschnittliche Verd :71 dgrrg ?B% irn jeweiligen Zeitraum Prozent
USA . ... oo 1960-68 1.6 4,6 27 1.8 55
1968—73 24 35 14 21 3.6
1973-82 2.3 1,9 0,1 1.8 4,9
1983 1.2 37 2,4 1,3 9.7
1984° 1,8 6.9 2,6 4,2 15
Européische OECD-Lander | 1960-68 0.3 4.7 4,5 0,2 29
1968-73 0.7 4.9 4.3 0.6 34
1973-82 08 1,9 19 0.0 35
1983 0,5 1.3 1,9 - 05 9,2
19843 0.4 25 2,7 - 0.2 10,7
Japan .. ...l 196068 14 10,5 89 1.5 1.7
1968-73 1,0 3.8 8.1 1,0 1,2
1973-82 0.9 38 30 08 1.3
1983 20 34 1.7 1.7 24
19847 05 57 5,1 05 2,7

' Einschl. Militér, 2 Ausgewdhlite Jahre: 1960, 1968, 1973, 1982, 1984, ? Vorliufig,

Europa deutlich langsamer gewachsen als in den USA (und zwar noch langsamer als
in Kanada), woraus sich, wenn tberhaupt, dann auf eine gegenliufige Beziehung
zwischen der Zunahme der Erwerbsbevolkerung und der Hohe der Arbeitslosigkeit
schliefen lift. Wenn man andererseits mit fritheren Entwicklungen in der eigenen
Region vergleicht (was aufschlu8reicher sein mag), ist die europdische Erwerbsbe-
volkerung in letzter Zeit verhiltnismifig stark gewachsen, wobei dies allerdings in
der ersten Phase von 1968-73 nicht mit einer gravierenden Verschlechterung der
Arbeitsmarktlage einherging.

Alles in allem folgt hieraus, daff auch Entwicklungen der Nachfrage nach Ar-
beitskriften in die Uberlegungen einbezogen werden miissen; denn in Nordamerika
1st das Problem der Arbeitslosigkeit trotz der stirkeren Zunahme des Arbeitskrifte-
potentials nicht so gravierend wie in Europa, und innerhalb Europas ergeben sich
im langfristigen Vergleich sich widersprechende Schlufifolgerungen.

Beschiftigung. Auf der Nachfrageseite ist ebenfalls der Preis der Arbeit als ein
méglicherweise zur Arbeitslosigkeit beitragender Faktor stirker zu beriicksichtigen,
Das auffilligste Phanomen in diesem Zusammenhang zeigt sich wohl bei dem geldu-
figen Vergleich zwischen der Beschaftigungsentwicklung in Nordamerika und der in
Europa. Wihrend des gesamten Zeitraums seit 1973 ist die Zahl der Arbeitsplitze
sowohl in Kanada als auch in den USA um rund ein Viertel gestiegen. In Europa
hat es im Schnitt iiberhaupt keinen Zuwachs gegeben.

Dieser Gegensatz kann rein rechnerisch auf folgende, etwas uberraschende
Weise erklirt werden. In den USA ging die durchschnittliche Wachstumsrate der
Erwerbsbevolkerung von jihtlich etwas iiber 2% mit einer Zunahme der Produkti-
vitit von nur %% im Durchschnitt dieser Jahre einher. Somit bedurfte es nur eines
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Wirtschaftswachtums von 2%% pro Jahr, um die Beschiftigung im Gleichschritt
mit der Zunahme der Zahl der Erwerbspersonen zu halten, und diese Rate wurde
dann auch - Gber den gesamten Zeitraum gesehen — tatsichlich erreicht.

In Europa stieg die Zahl der Erwerbspersonen im Durchschnitt zwar nur um
%% jahrlich, da jedoch das Produkuvititswachstum fast 2% betrug, wire eine
Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Erzeugung von uber 2% pro Jahr erfor-
derlich gewesen — eine Rate, die nur geringfligig iiber der in den USA erreichten
lige. Anders als dort blieb jedoch in Europa das wirtschaftliche Wachstum pro Jahr
um etwas mehr als % Prozentpunkte hinter der erforderlichen Rate zuriick. Dies
bedeutet freilich nicht zwangslaufig, daf der Beschaftigungsanstieg in Europa mit
dem Wachstum der Erwerbsbevolkerung hicte Schritt halten kdnnen, wenn die Pro-
duktivititsgewinne jahrlich um rund % Prozentpunkte unter dem tatsichlich er-
reichten Ergebnis gelegen hitten, also nibher am Produktivititsfortschrite in den
USA. Europa bendtigte nimlich dringend eine Steigerung seiner Effizienz und
Wettbewerbsfahigkett. '

Inwiefern eine Ankurbelung von Nachfrage und Produktion wiinschenswert
und moglich gewesen wire, ist ebenfalls nicht eindeutig. Zunichst einmal ist zu
fragen, welche Folgen dies fiir die Zahlungsbilanz der europiischen Lander gehabt
hitte — eine Frage, die besonders aktuell erscheint, bedenkt man, daff die Gegenpo-
sten des US-Leistungsbilanzdefizits zum weit iberwiegenden Teil auflerhalb Euro-
pas anzutreffen sind. Und noch grundsitzlicher argumentiert: Wie die unten-
stehende Tabelle verdeutlicht, war das Nachfragewachstum in Europa verglichen
mit dem in den USA in einem gewissen Sinn ohnehin relativ hoch. Selbst wihrend
der vergangenen zwei Jahre, in denen die Arbeitslosigkeit in den USA stark ab-
nahm, ist die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in nominalen Groflen in Europa im
Durchschnitt mir fast genau derselben Rate gestiegen wie in Amerika. Der Unter-
schied bestand nur darin, daf} in den USA ein weit gréfRerer Teil dieses Wachstums
auf einer erhéhten realen Erzeugung statt auf Preissteigerungen beruhte.

Mit grofler Sicherheit sind die eigentlichen Ursachen tiir das schwache Wachs-
tum und die hohe Arbeitslosigkeit in Europa in dieser schadlichen ,,Aufspaltung®
der nominalen Nachfrage zu suchen. Die Liste dieser Faktoren ist lang; im Grunde
geht es hier jedoch um eine Reihe von Verkrustungen am Arbeitsmarke selbst, die
Inflation und — teilweise als deren Folge ~ fehlende Anreize zu unternehmerischen

Zunahme des nominalen und realen Bruttosozialprodukts

N 1968-73 1973-79 1973-82 1982-84 N 197384
Position
Jéhrliche Wachstumsrate in Prozent

USa. ... ...oun.... Nominales BSP 87 10,5 8,3 9.3 9.7
Reales BSP 3,5 2,8 1 1] 53 2,5

Européische
CECD-L&nder .. .. .. Nominales BSP 12,2 14,1 15,5 9.5 136
Reales BSP 49 25 07 1.9 19
Japan .. ........ .., Neminales BSP 16,3 11,7 8,6 5.1 9.1
Reales BSP 88 36 4,0 4,5 3.9
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Entwicklung von Arbeitslosigkeit, Lohnen und Anlageinvestitionen

Linker Mafstab: Rechter MaBstab:
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Leistungen in der Privatwirtschaft. Besonders deutlich wird das Problem wohl bei
den Arbeitseinkommen und den Lohnkosten.

Nicht nur reagierten die Léhne nicht flexibel genug auf die realen Einkom-
mensverluste, die aus den starken Preiserhéhungen bei einem unverzichtbaren
importierten Rohstoff resultierten. Die Nominallohnentwicklung als solche war
bereits zu einer wichtigen Quelle inflationarer Dynamik geworden, insbesondere
gegen Ende der sechziger Jahre. Als es dann unumginglich wurde, die Inflation auf
breiter Front zu bekimpfen, bestand stindig Gefahr, dafl eine ihrer wichtigsten
Einfluflgr6ffen nicht ausreichend oder nicht schnell genug reagieren wiirde.

Aufler auf die Nominallohne haben zahlreiche Beobachter in jiingster Zeit
auch auf die Entwicklung der Reallohnkosten und deren Auswirkungen auf die Er-
tragslage der Unternehmen aufmerksam gemacht. Die relevante Gréfle sind hier die
dem Arbeitgeber entstehenden Kosten, die die im Gefolge der raschen Ausweitung
der offentlichen Ausgaben vielerorts stark steigenden Sozialabgaben enthalten. Da-
neben sind wegen vielfacher Anderungen im Arbeitsrecht auch die in Zusammen-
hang mit Finstellungen und vor allem Entlassungen anfallenden Kosten gestiegen.
Im Ergebnis hat dies in vielen Lindern zu einem héheren Anteil der Arbeitnehmer-
einkommen am Volkseinkommen gefithrt. Dazu ist aus der Grafik auf §. 35 zu er-
sehen, dafl in den USA nicht nur die Nominallohnsteigerungen nicht die in Teilen
Europas verzeichneten Extremwerte erreichten, sondern auch die Lohnquote sich
nicht so stark wie dort erhihte. Viele Beobachter schlieflen daraus, daff die Léhne
in den USA vergleichsweise flexibel waren und angemessener auf die Erfordernisse
des Arbeitsmarkts reagierten. Ein noch gilinstigeres Bild diirfte sich in dieser Hin-
sicht in Japan ergeben haben.

Schlieflich diirften Nominal- und Reallohneinfliisse zusammengewirkt und,
wie die Gratik ebenfalls illustriert, eine starke Abschwichung des Wachstums der
Anlageinvestitionen herbeigefithrt haben. Von daher diirfte dann die allgemeine
Wachstumsverlangsamung eine gewisse Eigendynamik entfaltet haben. Das
schwichere Wachstum des Kapitalstocks wiederum deutet darauf hin — und auch
hier besteht ein gewisser Gegensatz zu den USA -, daf der strukeurelle Teil der
gegenwirtigen Arbeitslosigkeit, den zu beheben zu Buche schlagende Erweiterungs-
investitionen erfordern diirfte, inzwischen zugenommen hat.

Finanzpolitik und ,,policy mix*

Schon seit lingerer Zeit hat sich allgemein die Erkenntnis durchgesetzt, daff in
der Finanzpolitik mehr Disziplin vonndten ist. Die offentlichen Defizite haben
— besonders seit 1979 — eine alarmierende Hhe erreicht, und trotz aller Bemiithun-
gen, sie zu begrenzen, hat sich die Ausweitung der offentlichen Ausgaben seit den
frithen siebziger Jahren nicht in ausreichendem Mafle dem sehr viel schwicheren
Wachstum der Einnahmen angepafit.

Vor diesem Hintergrund war 1984 auf den ersten Blick ein Jahr der Wider-
spriiche. Einerseits war — bezogen auf das Bruttosozialprodukt — im Durchschnitt
eine deutliche Abnahme der Defizite der 6ffentlichen Haushalte festzustellen, ein



Budgetsalden der Gffentlichen Haushalte

1968-73 | 1974-78 | 1979/80 | 1981 | 1982 [ 1983 | 1984
in Prozent des Bruttosozislprodukts

USA o, ~03 -14 -03 -09 -38 ~ 4,1 - 34
Japan ... . - 34 - 4,1 — 4,0 - 36 - 35 - 2,6
Deutschland{BR} ........ 02 - 31 - 29 - 38 - 34 -~ 28 -23
Frankreich .. ............ 0.7 - 1,1 - 0,2 - 18 - 25 - 33 — 33
GroRbritannien .. ...... | ~-08 -4 - 34 -3, - 24 - 35 -39
Halien ..., - 586 - 92 - 87 -11,8 -12,7 -12,4 13,8
Kanada .. ............. 0.9 - 17 - 2,2 - 16 — 50 ~ 82 - 64
Schweden .............. a4 2,0 - 34 -50 - 64 - 49 - 35
Niederlande .. _......... - 01 — 2.2 -39 - 54 - 72 - 64 -58
Belgien . ............... - 49 - 7.2 -10,4 -16,3 -14,8 -15,6 -13,8
Schweiz ................ . . -06 -02 - 0,7 -09 -1.2?

11370-73. ? Budgetvoranschlag.

Prozef, der bereits 1983 eingeleitet worden war. Es gab auch Anzeichen dafiir, dafl
man die Staatsausgaben endlich besser in den Griff bekommt. Andererseits ver-
groferten sich die grundsitzlichen strukturellen Unterschiede zwischen dem finanz-
politischen Kurs der USA und dem in Japan und Europa weiter. Gleichzeitig stie-
gen, vor allem in Europa, die Aufwendungen fur den offentlichen Schuldendienst in
beunruhigender Weise weiter an, denn die Nominalzinsen lagen noch immer um
mehrere Prozentpunkie uber der Wachstumsrate des nominalen Bruttosozialpro-

dukts.

Gemessen an den mittelfristigen Zielsetzungen der Finanzpolitik bleibt dem-
nach die Situation der dffentlichen Haushalte — trotz erkennbarer Fortschritte im
vergangenen Jahr — allgemein weiter verbesserungsbedirftig. Ein Grund ist be-
kanntlich der, daf die Staatsquote (d. h. die &ffentlichen Ausgaben in Prozent des
Sozialprodukts) besonders in Europa im Vergleich zu frither nach wie vor sehr
hoch ist. Eine weitere Ursache liegt jedoch im Wirtschaftswachstum begriindet. In
den USA war der Rickgang des dffentichen Haushaltsdefizits und der Staatsaus-
gaben gemessen am Bruttosozialprodukt zum iiberwiegenden Teil eine auromartische
Folge des starken Wirtschaftswachstums. Das strukturelle Defizit, das auch bei
,hohem Beschiftigungsniveau” bestehen bliebe, vergréflerte sich erneut erheblich.
Auch in Japan verbesserte sich als Ergebnis des hohen Wachstums die Situation des
Sffentlichen Haushalts, doch vermochte die Regierung dariiber hinaus noch weitere
Vorteile aus dieser Lage zu zichen, indem ste ihre mittelfristige Finanzreform weiter
vorantrieb.

In Europa hingegen stellte sich die Lage etwas anders dar. Zwar beschleunigte
sich das reale Wachstum im Durchschnitt, es reichte aber nichr aus, um nennens-
werte Effekte aufgrund der eingebauten Stabilisatoren entstehen zu lassen. Gleich-
zeitig nahm das nominale Wachstum des Sozialprodukts hauptsiachlich wegen der
weiter riickliufigen Inflation kaum zu; tatsichlich schwichte es sich in einigen Lin-
dern sogar ab. Somit blieb die heutige und zukiinftige Schuldendienstsituation ange-
sichts tendenziell weiter hoher Nominalzinsen iber das gesamte Jahr gesehen trotz



Ausgaben und Zinsaufwand der dffentlichen Haushalte

Gesamtausgaben Zinsaufwand
1962 | 1973 | 1982 | 1963 I 1984 1973 | 1982 | 1983 | 1984
in Prozent des Bruttosozislprodukts

USA ............ 28,4 30,6 35,8 35,3 344 22 4,4 46 5,0
Japar ... ..., 18,2 209 324 33,0 325 09 4,0 4.4 4.6
Deutschland (BR} . 336 40,1 47,7 48,7 46,5 11 28 3.0 3.0
Frankreich ....... 34,0 35,6 47,9 48,8 43,6 0.8 2.2 2.6 3.0
GroBbritannien ... 34,0 39.6 455 45,8 45,2 3.7 6,2 4.8 5.1
ltalien . ..., e 305 369 534 56,0 57.2 25 84 91 98
Kanada ......... 288 34,5 45,7 46,2 47,2 39 7.3 7.2 7.9
Schweden ... ... 311 44,2 67.4 67,1 65,0 1.9 71 75 7.7
Niederlande . .... 31,7 437 58.5 59,9 58,1 28 5,2 58 6,1
Belgien ...... ... 30,3 38.9 59.6 59.8 £8.8 3.3 9.4 96 2.8
Schweiz® . ,..... 185 24,2 2.7 28,1 284 15 17 1.7 1.7

1 1965. ? Zinsaufwand und Gesamtausgaben des Jahres 1984 geschatzt.

neuer Konsolidierungsmafinahmen besorgniserregend. (Rein rechnerisch werden die
Zinsausgaben im Verhilinis zum Bruttosozialprodukt — ceteris paribus — immer
weiter steigen, solange die durchschnittliche Verzinsung der gesamten Sffentlichen
Schuld (nach Abzug der Steuereinnahmen aus Zinseinkiinften) iiber der Wachstums-
rate des nominalen Sozialprodukts liegt. In diesem Fall wird entweder das Haus-
haltsdefizit selbst weiter zunehmen oder sonstige Sffentliche Ausgaben und/oder
Einnahmen werden anzupassen sein ~ im Idealfall ausreichend stark, um einen Zins-
riickgang und vielleicht eine gewisse Wachstumsbelebung auszuldsen. Andernfalls
ist zu befiirchten, daf die ,,Anpassung” iiber eine Beschleunigung der Inflation
erfolgt, was die reale Schuldenlast des Sffentlichen Sektors moglicherweise mindern
wiirde.)

Haushaltskonsolidierung im Jabre 1984. Die Tatsache, daf es im Rahmen der
weltweiten Bestrebungen, die offentlichen Finanzen wieder in den Griff zu bekom-
men, immer noch Probleme zu ldsen gibt, sollte nicht den Blick dafiir verstellen,
dafi 1984 weitere Schritte in diese Richtung unternommen wurden.

Was die USA anbelangt, so hatte der Prisident bereits in seiner Budgetrede zu
Beginn des Jahres 1983 angesichts des beim rechtlichen Status quo zu erwartenden
weiteren Anstiegs des Haushaltsdefizits (von schitzungsweise $ 225 auf fast 250 Mrd.,
einschliefilich auflerbudgetirer Posten) im am 30. September 1984 endenden Haus-
halesjahr weitere Ausgabenkiirzungen vorgeschlagen. Zwar verringerte sich dann der
tatsiichliche Fehlbetrag auf $ 185 Mrd., doch sah sich der Kongref aufgrund der ge-
stiegenen strukturellen Komponente des Defizits gleichwohl veranlaft, den ,,Deficit
Reduction Act” von 1984 zu verabschieden. Die finanziellen Auswirkungen dieses
Gesetzes sind allerdings relativ gering; bis 1988 werden jihrliche Einsparungen von
rund $ 25 Mrd. erzielt werden. Deshalb schlug der Prisident zu Beginn dieses Jah-
res weitere Maflnahmen vor, so unter anderem ein selektives, einjihriges Einfrieren
zahlreicher Ausgabenprogramme und die Aussetzung der Anpassung an die Lebens-
haltungskosten. Sollten diese Vorschlige Gesetz werden und die Annahmen der
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Administration iber Wirtschaftswachstum und Zinsentwicklung zutreffen, wiirde
sich das Defizit des Bundeshaushalts von $ 222 Mrd. im laufenden Haushaltsjahr
auf § 180 Mrd. im Jahre 1986 und schliellich auf § 82 Mrd. im Jahre 1990 verrin-
gern. Gemessen an den Kosten, die zu erwarten gewesen wiren, wenn man die
Ausgabenprogramme ungekiirzt durchgefiihre hitte, wiirden die Einsparungen von
$ 50 Mrd. im Haushaltsjahr 1986 auf iiber $ 100 Mrd. im Jahre 1988 steigen.

Die Einnahmenausfille aufgrund des ,,Economic Recovery Tax Act” von 1981
bletben freilich trotz zwischenzeitlicher Anderungen weitgehend bestehen. Bei-
spielsweise diirften im laufenden Haushalwsjahr die tatsichlichen Einnahmen um
iber $ 100 Mrd. unter dem Steueraufkommen liegen, das sich aufgrund des vor
1981 geltenden Steuersystems ergeben hatte. Bedenkt man die starke Ausweitung
der Verteidigungsausgaben und den steilen Anstieg der Zinsaufwendungen, so hat
der Kongre noch die Losung eines sehr schwierigen Problems vor sich.

Andernorts gingen die Bemiihungen, die 6ffentlichen Ausgaben zu begrenzen,
weiter. In Japan hatte sich 1983 die Regierung angesiches der verhalismiafig
schwachen Inlandsnachfrage veranlafit gesehen, ihren haushaltspolitischen Sparkurs,
der als der einschneidendste seit Jahrzehnten angesehen wurde, etwas zu lockern.
Als dann der Wirtschaftsaufschwung im vergangenen Jahr an Dynamik gewann,
wurden derartige Mafinahmen als nicht mehr so zwingend erachtet. Das Defizit der
offentlichen Haushalte sank von 3% auf 2% des Bruttosozialprodukrs. Fiir das
Haushaltsjahr 1985/86 sind weitere ausgabenbegrenzende Mafinahmen vorgesehen;
der geplante Ausgabenanstieg (ohne Zinsaufwand und Finanzzuweisungen an die
Gemeinden gerechnet) ist der niedrigste seit Ende des Zweiten Weltkriegs.

In den europidischen Landern wird vielerorts erste Prioritit der Reduzierung
der offentlichen Ausgaben eingeraumt, die schon fir sich gesehen erforderlich ist,
aber auch unabdingbar, um Spielraum fur Steuererleichterungen zur Verbesserung
der Angebotsbedingungen in der Volkswirtschaft zu schaffen. In Deutschland und
Grofibritannien ist die Finanzpolitik nunmehr ausdricklich mittelfristig angelegt,
und auch in Belgien gehen die Bemihungen in diese Richtung. Wie aus der Tabelle
auf S. 38 ersichdlich ist, ist in Deutschland die Staatsquote deutlich gesunken. Neben
der mittelfristigen Zielsetzung, das Wachstum der 6ffentlichen Ausgaben unter dem
des Sozialprodukts zu halten, sind fur 1986 und 1988 — bei gleichzeitigem weiteren
Riickgang des Haushalesdefizits in Relation zum Bruttosozialprodukt — Einkom-
mensteuersenkungen geplant.

In Groflbritannien wirkte sich hingegen im letzten Jahr der Bergarbeiterstreik
negativ auf die Ausgaben und das auf das Sozialprodukt bezogene Defizit aus, wo-
bei allerdings auch die Ausgaben der Kommunen iiber das Ziel hinausschossen. Un-
geachtet dessen sollen nach den gegenwirtigen Plinen die éffentlichen Ausgaben
— real betrachtet — wihrend der nichsten drei Jahre nicht weiter steigen. Die ,,Pri-
vatisterung® von zuvor in Staatseigentum stehenden Unternehmen ist inzwischen
ein gutes Stiick vorangekommen. Die finanzpolitischen Mafinahmen zielten auch
auf eine Verbesserung der Beschiftigungslage; so schaffte man beispielsweise die
von den Arbeitgebern zu zahlende Zusatzabgabe zur Sozialversicherung (National
Insurance Surcharge) ab und liefl, was ungewdhnlicher ist, die Abschreibungser-
leichterungen fiir Investitionen stufenweise auslaufen.
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In Frankreich und Italien ist vor dem Hintergrund einer relativ zaghaften Er-
holung der Wendepunkt bei der Staatsquote insgesamt noch nicht erreicht, wenn-
. gleich bemerkenswert ist, dafl ein beachtlicher Teil des im letzten Jahr zu beobach-
tenden Anstiegs — vor allem in [talien — auf den Zinszahlungen beruhte. Die Bemii-
hungen, die Deckungsliicken in den &ffentlichen Haushalten zu verringern, haben
zwangsliaufig Steuersenkungen nennenswerten Ausmafles verhindert. In Frankreich
wurde die zuvor bestehende ,,Solidarititsabgabe™ durch eine stirkere Belastung der
héheren Einkommen ersetzt; ferner wurden einige Programme fiir 6ffentliche Ar-
beiten durch eine ErhShung der Mineraldlstever finanziert. Italien kam ebenfalls
nicht umhin, einige indirekte Steuern zu erhohen und in diesem Zusammenhang
auch Maflnahmen zur Bekimpfung der Steuerhinterziehung einzuleiten.

Fir die kleineren Linder, von denen einige mit allerschwierigsten Finanzpro-
blemen zu tun hatten, konnte 1984 eine Art Wendepunkt darstellen. Zwar konnten
Steuererhbhungen nicht immer vermieden werden, doch konzentrierten sich die
Konsolidierungsbemithungen im vergangenen Jahr auf die Ausgaben. In den Nie-
derlanden setzen die Sparmafinahmen nunmehr besonders bei den Transferausgaben
und den Verwaltungskosten an, wihrend in Belgien zudem eine gewisse Verlage-
rung weg von laufenden und hin zu Kapitalausgaben festzustellen ist. Schweden,
das eine der hochsten Staatsquoten in der ganzen Welt autweist, vermochte diese im
vergangenen Jahr besonders stark zu senken, und fiir dieses Jahr ist sogar erneut
ein leichter absoluter Riickgang der Sffentlichen Ausgaben eingeplant.

Internationale Aspekte des ,,policy mix*. Dafl uiberall der Wunsch nach Kon-
solidierung der 6ffentlichen Haushalte besteht, ist eine bekannte Tatsache. Dessen
ungeachtet unterscheidet sich die finanzpolitische Lage in den USA stark von der in
anderen Lindern. Nicht nur ist weiter fraglich, ob es in den USA der Regierung
und dem Kongref} gelingen wird, fiir die Zukunft ein fiir alle Seiten befriedigendes
Paket ausreichend bemessener Ausgabenkiirzungen zu schniiren. Es kommt hinzu,
dafl wihrend der vergangenen zwei bis drei Jahre eine sehr bunte Palette grundle-
gender wirtschaftspolitischer Mafinahmen die Weltwirtschaft in erheblichem Mafle
beeinflufft hat. Am wichtigsten war dabei die Nachfrageankurbelung in den USA,
die sich bislang zweifelsohne vorteilhaft ausgewirkt hat. Da sie jedoch von einem
spektakuliren Anstieg des Dollarkurses und einem Rekorddefizit in der US-Lei-
stungsbilanz begleitet war, kann sicherlich nicht davon ausgegangen werden, dafl
diese positiven Impulse zeitlich unbegrenzt fortdanern. So befurchten denn auch
zahlreiche Beobachter des Geschehens, dafl ohne einen grundlegenden Wandel in
den USA iber kurz oder lang sowoh! fiir die USA selbst als auch fiir die iibrige
Welt das Pendel umschlagen kénnte.

Eine weniger apokalyptische Sicht der Dinge 1afit den Schluf} zu, daff es mit
der notwendigerweise schwicheren Zunahme der Nettoimporte in die USA den
Wahrungsbehorden besonders in Europa moglich sein sollte, wieder mehr zu der
von ihnen angestrebten Aufgabenverteilung zwischen Finanz- und Geldpolitik
zuriickzufinden. Selbst im Rahmen der mittelfristigen Zielsetzungen fiir Haushalts-
politik und monetares Wachstum entsteht méglicherweise ein gewisser zinspolitischer
Handlungsspielraum. Niedrige Zinsen kénnen als Ermutigung zu Investitionen an-
gesehen werden, aber auch als ein Beitrag, mit dem die Schuldendienstprobleme,
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denen sich die Regierungen gegenwartig als Teil ihrer allgemeinen finanzpolitischen
Schwierigkeiten ausgesetzt sehen, erleichtert werden.

Wie in diesem Kapitel dargelegt wurde, hat Europa ohnehin per saldo weniger
Impulse durch Exporte erhalten als Japan und Kanada, wihrend es sich gleichzeitig
als zunehmend anfilliger gegeniiber emmem moglichen inflationiren Schub infolge
des vorangegangenen Kursanstiegs des Dollars erwiesen hat. Dieser Tatbestand
setzte dabei nicht nur Schranken in bezug auf die Entwicklung der Inlandszinsen;
er schirfte auch das Bewufltsein der europiischen Regierungen dafiir, dafl sie sich
nicht auf das Risiko einlassen konnten, den von den USA vorgefiihrten ,,policy
mix“ nachzuahmen. In den europiischen Landern sah man in der Verringerung der
offentlichen Ausgaben die unabdingbare Voraussetzung fiir Steversenkungen. Denn
aus dem sehr hohen Niveau der 6ffentlichen Ausgaben war gefolgert worden, dafl
jeder Versuch, die Konjunktur von der Fiskalseite her anzuregen, die Gefahr eines
erneuten Auflebens der Inflationserwartungen beinhalten und sich deshalb ohnehin
als unwirksam erweisen wirde.

In Anbetracht des in Europa in Gang gekommenen langwierigen Prozesses
der Ausgabenbegrenzung ist es deshalb wichtig, daf sich die von der Wirtschaftspo-
litik der USA auf die ubrige Welt ausstrahlenden Nachfrageeffekte nicht infolge des
frithzeitigen Einsetzens einer Rezession abrupt umkehren. Denn selbst, wenn unter
den Bedingungen eines schwicher werdenden Dollars die Zinsen andernorts leicht
sinken sollten, steht nicht eindeuug fest, daff die davon ausgehenden Impulse ohne
Steuersenkungen, die Teil einer lingerfristiz angelegten Strategie sind, ausreichend
stark wiren. Ideal wire, wenn es in den USA zu einer durchgreifenden baldigen
Neuorientierung der Finanzpolitik kime und zugleich in den anderen Lindern die
Pline zur Eindimmung der offentlichen Ausgaben moglichst rasch zu Ende gefithrt
witrden. Dies wiirde eme Rickkehr zu weltweit niedrigeren Zinsen erleichtern, und
die europiischen Regierungen bekimen dann méglicherweise den notwendigen
Spielraum, um angebotsorientierte steuerliche Mafinahmen, soweit angezeigt, voran-
zutreiben.



— 42 —

I1I. FINANZMARKTE IM WANDEL

Schwerpunkte

Die finanzielle Entwicklung wurde im Jahre 1984 in erheblichem Mafle durch -
Unterschiede in der Wirtschaftspolitik sowie durch zyklische und lingerfristige
strukturelle Faktoren beeinfluflt. In den USA nahm die Kreditnachfrage des offent-
lichen Sektors weiter zu, wihrend sich das fortgeschrittene Stadium des Wirt-
schaftsaufschwungs im hohen Niveau der Kreditnachfrage des privaten Sektors
widerspiegelte. Zweifel mogen angebracht sein, daff die Ausweitung der Kreditver-
gabe In den USA angesichts der Rekordkapitalzuflisse und der mit der Expansion
der Verschuldung einhergehenden Renditeschwankungen mit der gleichen Rate
weiterwachsen wird wie bisher. Mit Ausnahme Deutschlands, wo die Nachfrage der
Unternehmen nach Finanzierungsmitteln netto ebenfalls anstieg, kam es in den
iibrigen Industrielindern zu einer Konsolidierung der Bilanzen der Unternehmen
wie des offentlichen Sektors. In den europiischen Lindern schlug sich hier die
gerade erst angelaufene Investitionskonjunkeur und die weiter restriktive Finanz-
politik nieder; in Japan war es den Unternehmen aufgrund der kraftig gestiegenen
Gewinne moglich, in erheblichem Umfang zu investieren und zugleich ihre finan-
zielle Situation zu verbessern.

Uber einen lingeren Zeitraum gesehen hingen die strukturellen Anderungen
der sektoralen Finanzierungssalden eng mit den Trends der Geldvermdgensbildung
und der Kreditaufnahme zusammen. In den meisten grofleren Lindern lag die Zu-
wachsrate der Nettogeldvermdgensbildung der privaten Haushalte in den letzten
Jahren tuiber der Wachstumsrate des Volkseinkommens, wihrend die Unternehmen
mehr um eine parallele Ausweirtung der finanziellen Forderungen und Verpflichtun-
gen bemitht waren. Hinter diesen Entwicklungen waren zudem signifikante Verin-
derungen in den Portefeuilles erkennbar, in denen sich Risiko- und Renditeverinde-
rungen sowie andere strukturelle Einflisse niederschlugen. So stieg der Anteil der
Einlagen mit marktnaher Verzinsung, und der mittelbare Besitz der privaten Haus-
halte an Aktien, Anlethen und Grundeigentum nahm zu. Bei bestimmten Anlage-
formen wie Termineinlagen sind die Laufzeiten verkiirzt worden, was sie liquider
gemacht hat, doch dirfte die Liquiditit der Anleger — angesichts ausgleichender
Verschiebungen in der Zusammensetzung der Portefeuilles — mehr oder weniger un-
verandert geblieben sein,

Derartige langtristige Trends, die auch von Verinderungen des Finanzsystems,
vor allem von finanziellen Innovationen besttmmt werden (auf diesen Problemkreis
wurde in den 1983 und 1984 herausgegebenen Jahresberichten ausfiihrlich eingegan-
gen), beeinflussen mafigeblich die Entwicklung an den Finanzmirkten. Im diesjihri-
gen Bericht werden entsprechende Neuerungen in einem grofleren Zusammenhang
behandelt, nimlich im Rahmen der Verinderung der Nachfrage nach und des Ange-
bots an Finanzaktiva sowie der iber die Finanzmittler und der direke iiber die
Mirkte laufenden Kreditbeziehungen.
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In einer Reithe von Lindern haben die offenen Finanzmirkte in den letzten
Jahren eine wichtigere Rolle gespielt als in der Vergangenheit., Banken und andere
Finanzierungsinstitute nahmen dort zunehmend Mittel auf, nicht zuletzt, um ihren
Anteil am gesamten Kreditangebot zu behaupten. Deshalb setzen diese Institutionen
ihre Zinsen auf der Soll- und Habenseite in wachsendem Mafle entsprechend den
Marktkonditionen fest. Allgemeiner betrachtet, dndern Liberalisierung und schirfe-
rer Wettbewerb die Transmissionskanile der Geldpolitik und beeinflussen den
Geldschopfungsprozeff. In Deutschland und in einigen Nachbarlindern waren diese
Entwicklungen in den letzten Jahren aus den verschiedensten Griinden weniger
deutich wahrzunehmen.

Die sich aus den Verinderungen von Art und Ort der Kreditvermicthung er-
gebenden wirtschaftspolitischen Riickwirkungen betreffen die Effizienz, die Stabilitac
und die Konzipierung wirtschaftspolitischer Instrumente. Die wichtigsten finanziellen
Preise — Zinssitze und Wechselkurse — reagieren heutzutage sicherlich empfindlicher
auf das Wechselspiel von Angebot und Nachfrage, was zu einer wirtschaftlicheren
Allokation der Ressourcen beitragen diirfte. Ein wettbewerbsbedingtes Schrumpfen
der Zinsmargen und groflere Schwankungen der finanziellen Preise konnten gleich-
zeitig aber die Frage nach der Stabilitit der Finanzmirkte entstehen lassen. Die
gewachsene Bedeutung der Mirkte und markenaher Zinskosten hat Auswirkungen
auf Gestaltung und Anwendung des Instrumentariums von Geldpolitik und
Bankenaufsicht, deren Interdependenz sich infolge der Entwicklung der finanziellen
Konditionen verstirkt hat.

Verinderungen der sektoralen Finanzierungssalden

Verinderungen der sektoralen Finanzierungssalden konnte man als Schnitt-
stelle zwischen dem realen und dem monetiren Bereich der Wirtschaft bezeichnen.
Dariiber hinaus sind sie ein wichtiger Indikator fiir die Aktivititen an den Finanz-
mirkten, da ein Nettoiiberschufl, der den positiven Salde von Ersparnis und Inve-
stitionen zum Ausdruck bringt, zur Aufstockung des Geldvermégens oder zum
Abbau finanzieller Verpflichtungen verwendet werden kann, wohingegen ein Netto-
defizit durch den Verkauf von Finanzaktiva oder durch die Aufnahme von Krediten
finanziert werden mufi. Bis zu einem gewissen Grad lassen sich diese Verinderun-
gen durch konjunkturbedingte Verhaltensweisen erkliren, doch kénnten sie auch
bilanztechnische Vorginge zur Anpassung an langerfrisuge Entwicklungen sowie
strukturelle Veranderungen des Finanzsystems widerspiegeln.

Im Jahre 1984 konnten die nichtfinanziellen Unternehmen in den Lindern der
Zehnergruppe mit Ausnahme der USA und Deutschlands ihre Finanzposition stirken,
wobel in einigen Lindern wie den Niederlanden die Verbesserungen in der Export-
wirtschaft besonders deutlich ausfielen. Utrsache hierfiir war eine konpunktur-
bedingte Verbesserung der Ertragslage in Verbindung mit einer — wenn man von Japan
absieht — immer noch relativ schwachen Belebung der Investitionstitigkeit. Da der
Erholungsprozef in der Mehrzahl dieser Lander noch die Anfangsphase durchliuft,
wurde das Produktionswachstum bisher vor allem durch eine hohere Auslastung
der Kapazititen und durch vermehrte Uberstunden erreicht. Die Unternchmen



— 44 —

Sektorale Finanzierungssalden’
in Prozent des Bruttosozislprodukts
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der Sektoran in den gesamtwirtschafilichen Finanzisrungsrechnungen und den volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
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susgewiesenen Werten abweichen, Die Zablen fur 1984 sind vorldufig. 2 Deutschland, GroRbritannign, Japan und Kanada:
einschl, Sffentlicher Unternehmen.
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nutzten diese Gelegenheit zur Stirkung ihrer Liquiditat und zur Verringerung ihrer
Schulden. Zwar kam es in all diesen Landern bei den Finanzierungssalden der Un-
ternchmen zu gleichgerichteten Verinderungen, doch ergaben sich hinsichtlich der
Hohe der Salden Unterschiede. Hervorzuheben sind in diesem Zusammenhang
Groflbritannien und die Niederlande, wo die Unternehmen wiederum mit einem
Finanzierungsiberschufl aufwarten konnten, wihrend in anderen Lindern die
iiblichen Defizite zu registrieren waren. Eine wichtige Ausnahme bei der Tendenz
zur finanziellen Konsolidierung waren die USA, wo der Wirtschaftsaufschwung
weiter fortgeschritten und robuster ist als in Europa. Ein solches Verlaufsmuster
zeichnet sich in Deutschland ab; hier haben die Unternehmen mehr als in den mei-
sten anderen europitschen Lindern in Anlagen und Vorrite investiert. In Japan
konnten die Unternehmen — trotz der kriftigen Zunahme der Investitionen und der
Kreditaufnahme — ihre Finanzlage aufgrund auflergewdhnlicher Gewinnsteigerungen
verbessern.

In der Aufschwungsphase verstirken die privaten Haushalte im allgemeinen
thre Ersparnisse und stocken ihr Geldvermégen auf, da die Nachfrage nach Ver-
brauchsgiitern im Normalfall nur mit zeitlichem Abstand auf Einkommenserhohun-
gen reagiert. In einigen Lindern kénnten sich jedoch gegenliufige Effekte dadurch
ergeben haben, dafl im Zuge der wirtschaftlichen Erholung der Kauf langlebiger
Gebrauchsgiter und Wohnungsbauinvestitionen vorgezogen worden sind.

Diese sich gegenseitig authebenden Krifte sind 1984 offenbar in Kanada und
Japan zum Tragen gekommen, wo der Fmanzierungsuberschufl der privaten Haus-
halte -trotz gestiegener Einkommen ricklaufig war. Verantwortlich fiir diese Ent-
wicklung diirfte in erster Linie der Kauf langlebiger Gebrauchsgiiter gewesen sein.
In Frankreich, Belgien und Schweden hingegen beruhte der Riickgang der Geldver-
mogensbildung der privaten Haushalte auf der schwachen Einkommensentwickhung,
die das Ergebnis von Nachwirkungen der Rezession und Mafinahmen der finanzpo-
litischen Anpassung war. In den USA stieg der Finanzierungsiiberschuf} der privaten
Haushalte an, was die hohere Zuwachsrate der Einkommen und die verzdgerte Re-
aktion des Konsums, wie sie fir ein solch fortgeschrittenes Stadium des Konjunk-
turaufschwungs typisch ist, widerspiegelte. Ein 3hnliches Bild ergab sich in
Deutschland (wo die Wohnungswirtschaft zu den privaten Haushalten zihlt) und
Grofibritannien, obwohl dort die wirtschaftliche Erholung noch nicht so weit fort-
geschritten war.

1984 konnte der &ffentliche Sektor in den meisten Lindern seinen Finanzie-
rungssaldo verbessern. Bis zu einem gewissen Grad war dies konjunkturbedingt, da
sich aufgrund der automatischen Stabilisatoren das Steueraufkommen erhshte und
die Transferzahlungen an Arbeitslose nicht so stark stiegen oder sogar zuriickgin-
gen. Gleichzeitig fithrten jedoch viele Industrielinder ihre Politik der Haushalts-
konsolidierung fort, insbesondere iiber eine Kiirzung der staatlichen Ausgaben, in
einigen Fillen aber auch durch Steuererhdhungen. Dagegen schwichte sich im Zuge
der Riickbildung der Teuerungsraten (vgl. hierzu Kapitel II) der ,.fiscal drag™ ab,
wihrend die Arbeitslosigkeit und der sprunghafte Anstieg des Zinsaufwands die
meisten Linder immer noch vor schwerwiegende Probleme stellen. In Frankreich
werden, wie in einigen anderen Lindern auch, die Sozialausgaben, die Zinsenlast
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und die niedrigen Steuereinnahmen als Grunde dafiir angefiihrt, dafl sich das Finan-
zierungsdefizit des Sffentlichen Sektors nicht im erwarteten Umfang verringert hat.
In Groflbritannien vergroferte sich die Deckungsliicke im dffentlichen Haushalr, je-
doch ist dies hauptsichlich auf die auflergewshnlichen Umstande infolge des Berg-
arbeiterstreiks zuriickzufiithren. Die USA gingen in den letzten Jahren bei der wirt-
schaftlichen Ankurbelung iiber die Finanzpolitik andere Wege als die iibrigen Lin-
der. Obwohl sich der Anteil der Verteidigungsausgaben erhohte, wurden die
Steuersitze deutlich gesenkt. Deshalb ist das strukturelle staatliche Defizit in den
USA drastisch angewachsen, wihrend es in den meisten anderen Lindern zuriick-
gefihrt werden konnte. Vor dem Hintergrund des kraftigen wirtschaftlichen Auf-
schwungs in den USA und der Vergroflerung des Fehlbetrags im Unternehmens-
bereich reichte der zu verzeichnende leichte konjunkturbedingte Riickgang des Fi-
nanzierungsdefizits des Sffentlichen Sektors nicht aus, um einen kriftigen Anstieg
des gesamtwirtschaftlichen inlindischen Finanzierungsdefizits zu verhindern.

Spiegelbildlich zu diesem Defizit ergab sich eine deutliche Zunahme der Netto-
kapitalzufliisse in die USA, die eimnen hoheren Finanzierungsiiberschuff des Sektors
Ausland zur Folge hatten. Diese Entwicklung ist zum Teil auf die gestiegene Netto-
kreditaufnahme der nichtfinanziellen Unternechmen und auf eine ausgeprigte Ab-
nahme der Bankausleihungen an das Ausland zuriickzufithren. In den meisten ande-
ren Lindern gingen die Verbesserung der Finanzierungsposition des offentlichen
Sektors und die unzureichende Dynamik der binnenwirtschaftlichen Belebung, die
einer Ausweitung der Importe entgegenwirkte, mit einer Verbesserung des Finan-
zierungssaldos gegeniiber dem Ausland einher. Die Kapitalabflisse aus den Nieder-
landen, Deutschland, Kanada und Belgien nahmen hauptsichlich aus konjunkrurel-
len Grinden zu, wahrend die Miuwelabflisse aus Japan, das inzwischen zum bedeu-
tendsten Kapitalexportland geworden ist, wegen der — weiter unten ausfihrlich
erbrterten — seit lingerem gegebenen Konstellation der Finanzierungsstréme im
wesentlichen struktureller Natur sein diirften.

Konjunkturelle versus strukturelle Finanzierungsstrome. Aufschluf} iiber die
Stiarke und Dauerhaftigkeit der derzeitigen Verschiebungen in den sektoralen Finan-
zierungspositionen erhilt man durch einen Vergleich mit den Verinderungen wih-
rend der Aufschwungsphasen 1970-74 und 1976-79.

Die Grafik auf S. 44 lifit den Schluff zu, daf sich die Finanzierungsposition
des Unternechmenssektors stets erst in der Spitphase des jeweihigen Konjunktur-
zyklus drastisch verschlechterte. In Deutschland konnten die Unternehmen ihre
Finanzierungsposition allerdings wihrend des gesamten Aufschwungs von 1970-74
verbessern, wobei jedoch auch Spekulationen auf eine Aufwertung der D-Mark eine
Rolle spielten. Die in der letzten Zeit zu beobachtenden Verinderungen laufen so-
mit im grofien und ganzen wie in frilheren Aufschwungsphasen ab; dabei ist jedoch
zu beriicksichtigen, daf Europa m Vergleich zu den USA und Japan im
Konjunkturzyklus noch zurtckliegt. Gemessen an der Nettokreditaufnahme der
Unternehmen fehlt es den Wachstumskriften in den meisten europiischen Lindern
dennoch an Schwung.

In fritheren Konjunkturzyklen veranlaflten steigende Inflationsraten die priva-
ten Haushalte mitunter zu vermehrter Geldvermdgensbildung; in jiingerer Zeit
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schwichte sich dagegen die Geldvermégensbildung angesichts sinkender Inflations-
raten ab. Ein solches Verlaufsmuster, in dem sich Vermdgenseffekte im Sparverhal-
ten niederschlagen, ist in vielen Lindern in verschiedenen Varianten zu beobachten.
Lediglich in Grofibritannien hat die gegenwirtige konjunkturelle Belebung zu
einem in diesem Ausmafl bisher nicht gekannten Riickgang des Finanzierungsiiber-
schusses der privaten Haushalte gefuhrt. Freilich schlagen sich in diesem Verhalten
wohl in erster Linie strukturelle Anderungen des Finanzsystems nieder (s. weiter
unten) und nicht unterschiedliche zyklische Einfliisse.

In der Vergangenheit hat sich der Finanzierungssaldo des dffentlichen Sektors
in vergleichbaren konjunkturellen Situationen stets gunstiger entwickelt als im bis-
herigen Verlauf des jetzigen Zyklus. In den USA ist dies — bei gleichzeitiger Belebung
der privaten Kreditnachfrage — die Folge eines weiter zunehmenden strukturellen
Defizits. In den meisten europaischen Landern ist die Entwicklung trotz anhaltender
Bemiihungen um eine mittelfristige Haushaltskonsolidierung von der Konjunktur-
schwiche geprigt. Anders ausgedriickt: Abgesehen von den wichtigen Ausnahmen
USA, Japan und — bis zu einem gewissen Grad — Deutschland, stand das Defizit des
offentlichen Sektors im Jahre 1984 unter dem nachhaltigen Einfluf} der sich fortsetzen-
den Umstrukturierung der Bilanzen des privaten Sektors, resultierend aus relativ nied-
rigen Wachstumsraten bet den Investitionen und einer im Vergleich zu den Auf-
schwungsphasen in den siebziger Jahren allgemein schwachen Konjunkturdynamik.

Im Sektor Ausland wiesen die Konjunkturzyklen in den siebziger Jahren ver-
stirkte Kapitalzufliisse in der Aufschwungsphase bei einem entsprechenden Anstieg
der Leistungsbilanzdefizite auf, obwohl im Falle Japans eine derartige Entwicklung
erst gegen Ende des Konjunkturzyklus eintrat und méglicherweise mit den steigen-
den Ol- und Rohstoffpreisen zusammenhing. Demgegeniiber sind die im letzten
Jahr in zahlreichen Lindern aufler den USA zu verzeichnenden Kapitalabfliisse vor
dem Hintergrund des ungewdhnlichen Wechselkursgefiiges und eines asynchronen
Verlaufs der Konjunkturzyklen, wie er zwischen Europa und den USA zu beobach-
ten ist, zu sehen.

Die sektoralen Finanzierungsstréme werden auch von konjunkturunabhingi-
gen, strukturellen Faktoren beeinfluflt, wenngleich die zuriickliegende Rezession
aufgrund ihrer auflergewShnlichen Merkmale eine Abgrenzung gegeniiber den kon-
junkturellen Einflufifaktoren schwieriger macht als sonst. Die privaten Haushalte
weisen traditionell einen Finanzierungsiiberschuff aus, da sie zu Anlagezwecken, fiir
thre Altersversorgung und aus Vorsorgeerwigungen Vermogen bilden. Natiirlich
bestehen in dieser Hinsicht von Land zu Land erhebliche Unterschiede. In Japan
war der Uberschufl der privaten Haushalte mit etwa 10% des Bruttosozialprodukts
schon immer hoch, wihrend die Uberschiisse in den USA, Deutschland, Grofi-
britannien und Frankreich mit 3% weit darunter lagen und der entsprechende Sek-
tor in Schweden gewohnlich einen Fehlbetrag verzeichnete. Der Uberschuf} Japans
diirfte mit dem Primienlohnsystem, den niedrigen Altersrenten, der wachsenden
Zahl alter Menschen, der eingeschrinkten Kreditversorgung der privaten Haushalte,
den hohen Kosten im Wohnungsbau und den Bildungserfordernissen zusammen-
hangen, was insgesamt darauf hinausliuft, dafl in stirkerem Mafle liquide
Mittel und Geldkapital gebildet werden miissen. Es ist damit zu rechnen, dafl sich
der Finanzierungsiiberschufi infolge des fortschreitenden Alterungsprozesses der
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Bevolkerung im Laufe der nichsten zehn Jahre betrachtlich verringern wird. In
Schweden wird demgegeniiber die Sparneigung der privaten Haushalte durch die
bestehende Altersversorgung und durch grofiziigige Moglichkeiten der steuerlichen
Abzugsfihigkeit von Schuldzinsen gedimpft, wenngleich bei den Schuldzinsen der
steuerliche Abzug in den letzten Jahren wieder eingeschrinkt worden ist.

Zwar fallen die Finanzierungssalden der privaten Haushalte prozentual unter-
schiedlich aus, doch sind in den meisten Fillen die strukturellen Uberschiisse preis-
bereinigt sowohl in Relation zu den privaten Einkommen als auch zum Brutto-
sozialprodukt in etwa gleich geblieben. Als wichuge Sondetfille sind hier Grofibri-
tannien und Kanada zu nennen, wo es aufgrund von Bestandsanpassungen auf der
Passivseite zu Verinderungen kam. In Grofibritannien resuitierte der ungewdhnlich
niedrige Uberschufl aus einem auf die Liberalisierung der Finanzmirkte zuriickge-
henden sprunghaften Anstieg der Kreditaufnahme. In Kanada ist der in letzter Zeit
registrierte unverhiltnismiflig hohe Uberschuff eine Reaktion auf die Zunahme der
Verpflichtungen in den siebziger Jahren, als die realen Zinssitze niedrig waren, so
daf die privaten Haushalte in der Folge einen Zinsanstieg verkraften mufiten. Der
augenblickliche Uberschuf} ist als Versuch zu werten, die Schuldenlast abzubauen,
wobei sich 1982 die Verpflichtungen sogar der absoluten Hohe nach verringerten.
Derart extreme sektorale Finanzierungssalden diirften kaum von Dauer sein. In
Grofibritannien sollte sich die Kreditnachfrage im Zuge der wachsenden Zinsenlast
abschwichen, doch allem Anschein nach haben die privaten Haushalte ihr Schul-
dendienstpotential noch keineswegs ausgeschopft. In Kanada wird die Tilgung von
Verbindlichkeiten aller Wahrscheinlichkeit nach nicht in dem bisherigen Mafle wei-
tergehen, wie an der positiven Bruttokreditaufnahme in den Jahren 1983 und 1984
abzulesen ist.

Normalerweise ist im Unternehmenssektor ein Finanzierungsdefizit anzu-
treffen, da die Anlageinvestitionen und Vorratsverinderungen in der Regel hiher
sind als die Gewinne. Grofibritannien und die Niederlande weichen von diesem
Grundmuster insofern ab, als die nichtfinanziellen Unternehmen nicht immer einen
Minussaldo aufweisen. In den USA, Japan und Deutschland scheinen die strukeurel-
len Finanzierungsdefizite des Unternehmenssektors seit einigen Jahren ebenfalls zu-
riickzugehen, was vielleicht mit der zuvor gesunkenen Sachkapitalrendite und dem
daraus resultierenden Riickgang der Investitionstitigkeit zu erkliren ist.

Seit Anfang der siebziger Jahre zeigt das strukwurelle Defizit des 6ffentlichen
Sektors praktisch in allen Lindern steigende Tendenz, wenn es auch in jiingerer
Zeit in den meisten europiischen Landern infolge der ergnffenen Konsolidierungs-
mafinahmen zuriickgefilhrt werden konnte. Zuzuschreiben sind die Defizite unter
anderem einem Anstieg der konjunkturunabhingigen Arbeitslosigkeit und der Zins-
ausgaben. In den Lindern der Zehnergruppe insgesamt belduft sich die Bruttover-
schuldung des Staates mittlerweile auf iiber 30% des Bruttosozialprodukts; in Ita-
lien und Belgien betrigt die entsprechende Quote mehr als 75%.

Entwicklung der Kreditnachfrage

Beriicksichtigt man den Stand der konjunkturellen Entwicklung und die bis-
weilen wichtigen sikularen Trends oder strukturellen Faktoren, so zeigt sich, daff
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Mittelbeschaffung inlandischer nichtfinanzieller Sektoren

1975|1976 | 1977 | 1978 | 1979 [ 1980 [ 1981 | 1982 | 1983 1984

in Prozent des Bruttosozislprodukts

usa
PrivateHaushalte . .. ................... 35 53| 73| 80| 74| 46| 43| 31| 53| 686
Unternehmen{einschl, Landwinschaft) . ... 331 47) 59] 59 60] 53| 50| 42} 47| 46
Offentliche Haushalte .................. 63| 48| 36| 32| 23| 37| 32| 63| 68| 63
ZUSBIMMEN . 0ot 1311148168 117,1 | 157136125136 188|175
darunter: Anfeipen und sonstige
Schufdverschreibungen . . . .. 81| 65| 55| 50| 40| 54| &V A5 78| 84
Anteitskapital ... .......... 06| 06| 47| 00}-03| 45|04 04| 08|20
Kanada
PrivateHaushalte . .. ................... g5]|102] 95 85l108] 75| 63|-1.8] 42| 440
Uinternehmen mit eigener Rechispersonlichkeit | 4.3 | 2,1 32! 56| 56| 59104 37| 1,0] 33
UffentlicherSektor ... ... ... ....... 79| 79| 772|106 48| 74| 80101 | 96| 9.3
ZUSBMMERN ...l e 207012221205 (246(2091208 (24,7121 |148| 166
darunter: Anfeihen und kurzfristige
Schutdverschreibungen . .. . 65| 47| 75| 74| 57| 82| 62| r07|7103| 65
Anteitskapital ... ... .. ..... 08 05| 13| 25| 13| 13| & 12| t&5] 07
Japan
Private Haushalte . . .................... 71| 64| 54| 55| 58| 58} a2f 40| 46| a8
Unternehmen mit eigener Rechtspersénlichkeit | 11,91 10,1| 75| 60| 60| 75| 88| 861 80| 89
UffentlicherSektor .. ... .......... 93(105|104]|138 (106108104 84| 96| 7.1
ZUSBMMED ... i e 283012701233 252 (223240235210 22,2 | 20.7°
darunter: Schuldverschreibungen . . . .. 68| 77| 4| 10| 78| 82| a<4| 63| 72| &1
Antellskapital . ............ 08| 06| 65| 08| 06| 06| o8} 08 05 0.6 1
Deutschland (BA}
PrivateHaushalte® .., ....... . .......... 30 37 42] 51| 57| 49| 41| 34 42| 36
Unternehmen ........ ... ... ........ 42] 58] 50| 41| 53| 60| 62| 48] 45] 449
Offentliche Haushalte .................. 63] 42| 31| 34| 30| 37| 49| 43 34| 27
ZUSAMMEN ..., iiinnerinnrens 135 |113,7 1123|126 | 140 146] 15,2 126]| 1211 11,2
darunter; Schuldverschreibungen ... .. Lol 11 7| 09| 04| o1ty 7] 23| 20 1,7
Aateiskapial .. ... ....... o4 83 03| 02| 4] H2) 83| 64 03
Frankrelch
PrivateHaushalte . .. ................... 39| 59| 46| 41| 61| 43 44| 38| 41| 31
Unternehmen .........ccceuiveiinnanen 69| 84| 88| 69| 75| 88| 84| 94| 68| &5
DffentlicheHaushalte .................. 49| 36| 33| 46} 29| 1,7| 43| 68| 34| 50
ZUSBITIMNEN .. oLt 157178166 | 155|165 | 148 (1711201 143 | 14,6
darunter! Schuldverschreibungen . . . .. 34| 1.1 12| 27 L5 1.6 27| 44 39| 42
Anteilskapital . ......... ... i1 1.2 1o i2 L L7 17 1.2 13 18
Grofibritannien
PrivateMaughale , . ... .. ... ... .. ... 31) 36| 40 46| 54| 45| 57| 69| 67| &7
Unternehmen ... ..........ovueennn. 32| 32 38| 23| 44| 46 397 30| 23| 21!
OffentlicherSektor , ... ............... 95| 711107]| 38} 72| 58| 45| 34| 38| 40
ZUBBMITIBDY . oo e e c e 15811391186 }108]|171|150| 140|133 126 | 12,8'
darunter: Schuldverschreibungen .. ... 61| 50l 67| 42 60| 24| 37| 23| 42| 29
Anteitskapital ... .. ....... oo as| a5 a5| os5) 04| os6] 03| 06| 02
Italien
Private Haushalte . ., ... ... ............. 08| 07| 098] 08| 11 tal 09 o8] 08
Unternehmen ..., .. ....... ..., 11,5|135| 85| 97100106116 | 82| 98 .
UfentlicherSektor .. .................. 147111,211021152 118|111 (134|163 | 170|186
ZUSAMICTIEN ... . e 270125411961268 122912312659 253]|276 .
darunter: Schuldverschreibungen ... .. 128 28| 114|120f 71| 74106128 154
Anteilskapital .. ....... .... 1.9 19 16 29| L7| 20| 28| 26| 38
Belgisn
PrivateHaushalte .. ... ... ... ... 92| 39| 37| 38| a1 26( 09| 07] 10 }5 9
Unternehmen ... e venesinnnnns . 65 65 56| 56| 48| 52| 32| 4.2 -
Gffentliche Haushalte .................. 65| 80| 80| 84| 9.3|115[159|160(150]12,6°
ZUSBINMEN ...\t re e i e 1581184 |1820117,7 | 190|189 | 220|190 | 20,2 | 17,8°
darunter; ARMSIREN .. ... . 0ol .| 62 80| 76 62( 40| 34| 43| 105]| &4
Anteitskapits! . . .......... 00] 03] o3| 02| eo| go| 64| ©1| o
Niederlande
Private Haushalte und Unternghmen ... .. 83| 87| 93|12 81 68| 47| 41 28| 26
UffentlicheHaushalte .................. 38) 38| 32 27| 33| 47| 71| 86| 90| 80
ZUSAMMEN . ... i ie it iaer e 12111251124 1129 |14 |6 |118]12,7| 11,8} 1086
darunter; Schuldverschreibungen . . . .. 20 1,3 o) 07| 08| L7| 25| 44) 54| 53
Amteilskapital ............. of] 0o 00 0r| co| ot| 00| 00| 02| 03
Schwaden
Private Haushalte? .. ... ................ 1a7| 72| 72| 81| 58| 83| 57| 54
Unternghmen .. .........c.ueiennenni.. . 60| 54| 73| 66| 63| 65| 89®
Dffentliche Haushalte . ..... ....... 5,1 85| 98}1106)1221137 1122 9.4
ZUSAMMEN .. ... .. .ueerire 198 121,7 1224|240 | 2441264 | 244|237
darunter; Anleithen ... ... ... ... . ... E51 L5100 BE| 134|154 107 TL3
Anteilskapital L2 1.2 1.0 1.4 1,4 1.8 20| 22
" Wur die ersten drei Cuartale. ? Einschl. Wohnungsbau, ¥ Geschitzt,
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die Bruttokreditstrome im Jahre 1984 in vielen Lindern konjunkturellen Einflissen
ausgesetzt waren. Bestimmungsgriinde fiir die in der gegenwirtigen Aufschwungs-
phase beobachtete Kreditexpansion sind die wachsende Zuversicht, die hohere Kon-
sumneigung und eine groflere Bereitschaft, die Bilanzsumme auszuweiten oder zu-
gunsten des Sachkapitals Umschichtungen vorzunehmen. Zwar sind auch Vermé-
gensbestandsinderungen in Rechnung zu stellen, doch diirften die im letzten Jahr
eingetretenen Verinderungen der sektoralen Salden grofienteils eher auf Kreditbe-
wegungen und weniger auf Schwankungen der Geldvermdgensbestinde beruhen.
Infolgedessen lassen sich die Bruttokreditstrome zu einem erheblichen Teil durch
dieselben Determinanten erkliren, die fiir die Verinderung der sektoralen Finanzie-
rungssalden verantwortlich waren.

Kreditwachstum. Im letzten Jahr lag die Kreditausweitung in den USA gemes-
sen am Bruttosozialprodukt erneut nahe ithrem absoluten Héchstwert, da die wirt-
schaftliche Erholung die Verschuldungsbereitschaft der Unternehmen erhdhte, die
Mittelaufnahme der privaten Haushalte zunahm und die starke Inanspruchnahme
der Kreditmirkte durch den Staat unvermindert anhielt. Zwar machte die Kredit-
aufnahme des Staates in den USA nur 6,3% des Bruttosozialprodukts aus, doch ist
dabei zu beachten, dafl dieser Wert, der 1981 lediglich 3% betragen hatte, innerhalb
einer sehr kurzen Zeit erreicht wurde und der Staat nunmehr einen unverhiltnismi-
Rig hohen Anteil der relativ niedrigen gesamtwirtschaftlichen Ersparnis fiir sich be-
ansprucht. So ist denn auch das Haushaltsdefizit der USA seit 1982 mit dafiir ver-
antwortlich, daf} sich die Schulden der nichtfinanziellen Sektoren sprunghaft auf das
1,6fache des Bruttosozialprodukts erhéht haben, nachdem dieser Wert seit Ende des
Zweiten Weltkriegs praktisch konstant beim 1,4fachen gelegen hatte — wenn auch
statistische Angaben zu anderen Lindern darauf schlieflen lassen, dafl diese Relation
nicht dberall konstant war. In Japan, Groflbritannien, Kanada und Deutschland
iberwogen in den letzten Jahren die langfristigen Trends oder strukturellen Verin-
derungen bei der Verschuldungsbereitschaft des Staates und der privaten Haushalre,
so daf} die Kreditausweitung weiterhin schwicher war als in den siebziger Jahren.

Auflerhalb der USA hielt sich die Kreditnachfrage des Unternehmenssektors in
Grenzen, wenngleich es in Japan und Deutschland auch Hinweise auf eine allmzh-
liche Belebung der Nachfrage der Unternehmen nach Investitionskrediten gab. Aber
selbst in diesen Lindern schlug sich die héhere Kreditaufnahme nicht in der Neu-
emisston von Aktien nieder, da sich die Unternehmen statt dessen hauptsichlich in
Form von Anleihen und Bankkrediten verschuldeten.

In der Regel verzeichneten jene Linder, die 1984 wie etwa die USA eine stir-
kere Kreditausweitung aufwiesen, auch eine Verschlechterung ihrer Zahlungsbilanz,
wihrend das Gegenteil fiir jene Linder wie Japan, Deutschland und die Nieder-
lande galt, in denen sich die Kreditgewihrung insgesamt abgeschwichr hat.

Kreditgewdibrung der Banken. Vor dem Hintergrund starker staatlicher Neu-
verschuldung und hoher langfrisuger Zinsen smd Bankkredite jetzt in den meisten
Lindern die Hauptquelle der Fremdmittelbeschaffung der Unternehmen. Dieses
Kreditaggregat gilt schon seit lingerem als Schliisselvariable oder Indikator fir die
geldpolitische Orientierung, zu Beginn als autonome Grofle, in den letzten Jahren
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Verénderung der Bankkredite und der Geldmenge in weiter Abgrenzung’

Beitrége zur Zunahme der Geldmenge in weiter Abgrenzung Zunahme
B N Gesgamte -
Kraditauf- Kreditauf- Mg der Geld
Jah nahme des | nabme gri‘es “zraend?tl:z?-e akﬁf:n"és‘ Sonstige menge in
r & 1 o
a gz:‘a;fsn Ofgzlttl;s?n nahme bei | forderungen* Beitrage® Abgrenzung®
Banken
Prozentpunkte Prozent
usa L. 1981 30 04 34 9,0 124
1982 3,2 1,0 4,2 5.2 9.4
1983 38 24 8,2 4,2 10,4
1984 8.0 0,0 6.0 4.9 10,9
Kanada . ........ ... 19817 23,9 20 25,9 - 26 - 75 15,8
1282 0.7 1.1 18 1.5 4.6 8.0
1983 ~ 5,7 41 - 16 0,2 49 34
1984 94 - 2.2 7.2 - 15 14 7.0
Japan ......... ..., 1881 a5 26 121 -0.2 - 07 11,1
1982 84 13 96 -086 - 1.2 7.8
1983 8,3 0,6 89 05 - 22 7.2
1984 9.2 1.4 10,6 -13 - 15 7.8
Deutschland{BR) .... | 1981 11,2 6,7 179 21 -15,0 5,0
1982 8.5 4,9 134 04 - 68 71
1983 11,0 25 135 07 - 8% 53
1984 10,0 20 12,0 1,0 - 83 4,7
Frankreich . ........ 1981 11,7 5 14,2 - 23 - 15 10,4
1982 15,2 2,2 17,4 - 35 - 32 10,8
1983 121 15 15,6 - 18 - 26 1.2
1984 2.0 1.0 10,0 0.0 - 23 7.7
GroBbritannien . . ... 1981 16,6 -038 15,8 04 - 25 13,6
1982 21,3 - 68 14,5 - 26 - 2,6 9,3
1983 14,0 09 14,9 - 06 -39 105
1984 16,2 - 10 15,2 0.9 - B0 10,2
ltalien ............. 1981 45 12,5 17,0 04 - 14 16,0
1982 3.7 15,5 19,2 - 06 -14 17.2
1983 4.6 11,2 15,8 0,8 - 20 14,6
1984 64 10,2 16,6 o1 - 29 13.7
Belgien ............ 1981 4,4 7.7 12,1 11,5 6,0 &,6
1982 15 11.6 131 - 74 15 71
1983 29 158 18,7 - 87 - 20 8.1
1984 1,2 7.8 9,0 - 54 08 4.4
Niederfande ........ 1981 9,7 3.6 13.3 36 =100 6.8
1982 49 38 8,7 38 ~ 5,2 7.3
1983 58 4,6 104 2.3 - 18 10.8
1984 6.6 5,1 "7 5,0 -79 8.8
Schweden . ........ 1981 4,3 12,3 16,6 1.4 — 4.2 138
1982 6,7 2,8 9,5 1.2 - 25 82
1983 6,6 0.6 7.2 2,0 -1 8.1
1984 6,2 5,1 11,3 - 03 ~ 37 7.3
Schweiz® ... ...... 1981 9.3 0.4 9,7 1,3 - 8,5 2.5
1982 3.8 0,0 a8 0.8 0.0 4.6
1983 6.5 0.2 6,7 0.7 - 05 6.9
1984 9.4 -0 9.3 11 - 59 45
! Auf der Basis von Angaben der einzelnen Lander, die auf voneinander abweichenden Konzepten beruhen. UsSA, Kanada
und Schweiz: nur Kredite der Geschaftsbanken YUSA: nur von Geschaftsbanken gehaltene Papiere des Schatzamts;
Frankreich: nur Zentralregierung. *Kanada: Nertofrerndwéhrungsverbmdl:chkelten der Geschaftsbanken gegeniiber
Gebmtsansésﬂgen und Gebietsfremden; Schwaeiz: nur amtliche Reserven. * Einschl. nichtmonetirer Verbindlichkeiten der
Banken. *Dezember bzw. 4. Quartal gegen Vorjahr; Kanada, Belgien und Niederiande: Mz; Frankreich: M2 ohne die

ents[frechenden Aktiva Gebietsfremder; Japan: Mz plus CDs; USA, Deutschiand, Kalien, Schweden und Schweiz: Ma;
Groftbritannien: Sterling-Ma, 7 Oktober gegen Yarjahr. ® Die Definition von M2 wurde 1985 revidiert.

jedoch mancherorts auch deshalb, weil es sich dabei um einen Gegenposten zum
Geldmengenwachstum handelt. [hre Entwicklung wurde in nicht unerheblichem
Mafle durch Deregulierungsmafinahmen und finanzielle Neuerungen beeinfluflt, die



den Wettbewerb zwischen Banken, sonstigen Finanzinstituten und den Finanz-
mirkten verschirften. Deshalb schlagen sich in der Kreditgewihrung der Banken
sowohl Angebotsfaktoren als auch Nachfrageeinflisse nieder.

Die Zunahme der inlindischen Kreditaufnahme bei Banken im Jahre 1984 ver-
mittelte der Geldmenge in weiter Abgrenzung in Kanada, Japan, Italien, den Nie-
derlanden, Schweden, der Schweiz und Grofibritannien kriftigere Wachstumsim-
pulse als in den Jahren davor. Lediglich in Frankreich und Belgien kam es zu einem
deutlich geringeren Beitrag der Bankkredite zur monetiren Expansion.

In Japan, Kanada, der Schweiz, Italien und Grofibritannien verstirkte sich die
private Nachfrage nach Bankkrediten erheblich. In Italien trat allein schon durch
die Aufthebung der Kreditbeschrinkungen im Aktivgeschift der Banken eine Bele-
bung des Wettbewerbs ein. Der anschlieRende Kreditboom fihrte ab Juli zu einer
neuen Beschrinkung der Kreditaufnahme im Ausland. In den meisten anderen eu-
ropiischen Lindern blieb die private Nachfrage nach Bankkrediten schwach. In
Schweden, wo der offentliche Sektor wiederholt das Bankensystem in Anspruch
nahm, wurde aus Furcht vor einer iibermafligen Geldschopfung der Verschuldungs-
spielraum des privaten Sektors eingeschrinkt. In anderen Lindern wie Belgien be-
schafften sich hingegen die Unternechmen die benérigten Mittel verstirke iiber die
Begebung von Anleihen und Anteilskapital.

In Belgien und Frankreich war der wichtigste Bestimmungsgrund fiir die
spurbare Abnahme des Beitrags der Bankausleihungen zum Geldmengenwachstum
die schwichere Kreditgewihrung an den dffentlichen Sektor, der sich dafiir ver-
stairkt direkt an den Finanzmirkten verschuldete. Trotz des hohen staatlichen Fi-
nanzierungsbedarfs in den USA, Kanada und Japan nahm der offentliche Sektor
dort netto nur wenig oder gar keine Kredite bei den Banken auf. In den Niederlan-
den nahm der Staat die Banken vermehrt iiber den Absatz von Wertpapieren in An-
spruch, so daf} sich der Anteil der langfristigen Finanzierung des Defizits durch die
Banken erhohte und Bedenken aufkamen, ob dadurch nicht das kiinfrige Kreditpo-
tential eingeengt werde. In Schweden plazierten die 6ffentlichen Haushalte erheb-
lich mehr Wertpapiere bei den Banken als in den beiden Vorjahren, wobei freilich
die Zentralbank setbst der wichtigste Gegenpart war. Dieser Tendenz wurde durch
liquiditatseinengende Mafinahmen, die die Banken und den Unternehmenssektor
beriihrten, teilweise gegengesteuert.

In den USA blieb der Beitrag der inlindischen Kreditgewihrung der Banken
zum Geldangebot gleich, da sich die Veranderungen der privaten und der staatli-
chen Nachfrage nach Bankkrediten die Waage hielten. Lebhaft war das Kreditge-
schiife der Banken mit der Firmenkundschaft, die fiir Investitionen, Unternehmens-
zusammenschliisse und ,,buy-outs (d.h. Aufkauf eines Unternehmens durch das
eigene Management) Finanzierungsmittel benduigte. Die Bankausleihungen an den
offentlichen Sektor hatten geringe Bedeutung, da die Banken auf die private Kredit-
nachfrage mit einer starken Einschrinkung des Erwerbs staatlicher Wertpapiere
reagierten.
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Verinderungen hinsichtlich Grofie und Zusammensetzung
der Portfoliovermégen der einzelnen Sektoren

Anlageentscheidungen orientieren sich — neben Verinderungen von Forderun-
gen und Verpflichtungen — auch am Bestand dieser Groflen, deren Marktwert
Schwankungen unterliegt. Dies ist so, weil der Bestand an Forderungen und Ver-
pflichtungen die mafigebliche Grofle fur das langfristige Einkommen und die Exi-
stenz des betreffenden Haushalts oder des Unternehmens ist. Eine Analyse der
Portfolioanlagen gibt auch Aufschlufl iiber die Liquidivitslage der einzelnen Sekro-
ren, die Struktur der Finanzintermediation und dariiber, inwieweit die sektorale Fi-
nanzierung den Umfang und die Zusammensetzung des Portfoliovermégens beein-
fluflc hat. Zeitreihen iiber die Portfolioanlagen des privaten Sektors fiir die Jahre ab
1966 gibt es fir Grofibritannien, die USA, Deutschland und Japan, wobei die Be-
stande an fungiblen Vermogenstiteln zum Markepreis geschitzt wurden. Aufgrund
unterschiedlicher Abgrenzungen und Vermogensbewertungen sowie Verinderungen
im Charakter der Aktiva lassen sich daraus hauptsichlich nur qualitative Schluftfol-
gerungen ziehen.

Geldvermagen in Relation zum Bruttosozialprodukt. Das Geldvermbgen der
privaten Haushalte (wie in der folgenden Tabelle definiert) hat sich in Grofibritan-
nien und den USA gemessen am Bruttosozialprodukt anders entwickelt als in Japan
und Deutschland. In den erstgenannten Lindern verringerte sich das Geldvermégen
in Relation zum Sozialprodukt ab Mitte der sechziger Jahre tendenziell, und erst in
jiingster Zeit hat es sich wieder erhoht. Demgegeniiber verzeichneten die zuletzt ge-
nannten Linder einen mehr oder weniger kontinuierlichen Anstieg dieser Relation.
Zum Teil erklart sich dies aus dem grofleren Anteil der Aktien und langfristigen
festverzinslichen Wertpapiere an den gesamten Portefeuilles in Grofibritannien und
den USA. Die Wirtschaftskrise Mitte der siebziger Jahre lief den Marktwert dieser
Aktiva stark zuriickgehen. Der daraus resultierende Wertverlust des Geldvermdgens
der privaten Haushalte konnte trotz der in den letzten Jahren kraftig gestiegenen
Aktienkurse und anhaltender Finanzierungsiiberschiisse nicht vollig ausgeglichen
werden. Uberdies gibt es Hinweise darauf, daf} die privaten Haushalte wahrend die-
ser Zeit Umschichtungen in Sachwerte vornahmen.

Im Gegensatz hierzu ist das Finanzsystem in Deutschland und Japan ,,bank-
orientiert”, so dafl die Vermogensanlagen tendenziell mehr monetiren Charakter
haben. Deshalb wird die Relation Geldvermdgen/Bruttosozialprodukt zwar von
einer inflationsbedingten Aufzehrung des Realwerts solcher Aktiva beriihrt,
Schwankungen des Markewertes aber spielen kaum eine Rolle. In Japan ist eine ver-
gleichsweise hohe Wachstumsrate der Geldvermdgensbildung erkennbar, wihrend
die privaten Haushalte in Deurschland (einschliefilich Wohnungswirtschaft) ein aty-
pisch nzedriges Nettogeldvermégen aufweisen, doch rithrt dies teilweise aus der
iiberwiegend nicht im Wege der Kapitalansammlung vorgenommenen Altersversor-
gung und dem relatuv niedrigen Akdenvermdgen. Was die finanziellen Verpflichrun-
gen der privaten Haushalte angeht, so stellt sich die Lage in allen Lindern mit
einem auf 50-60% des Bruttosozialprodukts gestiegenen Wert uberraschend ihn-
lich dar. Diese gleichgerichtete Entwicklung relativiert den Eindruck stark differie-
render Priferenzen beziiglich finanzieller Forderungen wie Verpflichtungen und
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Finanzielle Forderungen und Verpflichtungen der privaten Haushaite und der Unternehmen’

Private Haushalte? ) Unternehmen?
Finanzielle
Finanzielle | Finanzielle Netto- Finanzielle | Finanzielle | Verpflich-
Jahr Farderun- | Verpflich- geld- Forderun- | Verpflich- tungen’
gen tungen vermdgen gen® tungen’  |iobne Aktien-
umlauf)
in Prozent des Bruttosozialprodukts; Stand am Jahresende
USA ... 1966 1,94 0,51 143 018 1,27 0,38
1970 1,95 0,51 144 0,18 1,30 0,38
1975 1,66 0,52 1,14 Q0,20 0,96 0,38
1980 1,72 0,59 1,14 0,20 1,06 0,38
1983 1,83 0,60 1,24 0,20 1,04 0,39
1984 1,76 0,58 117 0.20 0,95 0.38
Grofbritannien ... 1968 .91 0,39 152 0,39 1,05 0,42
1970 183 0,39 1,44 0,40 1,15 0,48
1976 1,33 0,39 0,94 0,38 0,86 0,47
1980 1,28 0,39 0,89 0,33 0,74 0,39
1983 1,586 0,49 1,07 0,42 0,88 oM
19845 1,61 051 1,10 0,43 0,89 0,41
Deutschland (BR) ... 1966 0,66 0,36 0,30 0,29 0,75 0,53
1970 0,77 0,38 0,39 0,34 0,81 0.58
1975 0,92 0,42 0,50 0,37 0,84 0,63
1980 1,00 0,50 0,50 0,37 0,79 0,63
1983 1,13 0,56 057 0,45 0,89 0.68
1984 1,15 0,57 058 0,46 0,88 0,68
Japan ... ..., 1966 0,98 0,36 0,62 048 117 0,89
1970 0,99 0,38 0,61 0,43 109 085
1975 .21 0,46 0,75 0,54 1.25 0,93
1980 147 054 093 053 1,16 0,87
1983 1,74 0,60 1,14 .63 1,36 0,94
1984¢ 1,75 0,61 1,14 0,66 1,36 0,93
“in dieser Tabelle und den folgenden Grafiken sind die Aktien und festverzinslichen Wertpapiere zum Marktwert erfaldt, auller die
festverzinslichen Wertpapiere in den USA und Japan, die zum Buchwert angesetzt wurden. ? Deutschland: einschl. der

Wohnungswirtschaft, deren Forderunﬁen zu rund 20% dern Unternehmenssekior zuzurechnen sind; Groidbritannien und Japan:
einschl. Unternebmen ohne eigene Rechtspersdnlichkeit. *USA und Japan: nichtfinanzielle Unternehmen mit eigener
Rechtepersdnlichkeit; GroRbritannien: Industrie- und Handelsunterpehmen; Deutschiand: Unternebenen ohne Waobnunge-
wirtschaft, * Ohne Forderungen und Verpflichtungen aus Lieferantenkrediten. Fur die USA enthalten die Verpflichtungen
auch solche sus umlaufenden Aktien von Kreditinstituten und anderen finanziellen Unternzhmen. ® Stand Ende Juni.
® Stand Ende September.

unterschiedlicher Kreditbeschrinkungen, der haufig auf dem jingsten Wachstum der
Passiva im Verhiltnis zum Sozialprodukt beruht. Vor allem in Grofibritannien sind
in den Jahren 1980-84 die Verbindlichkeiten der privaten Haushalte bezogen auf
das Sozialprodukt beispiellos gestiegen, wenn auch diese Relation noch hinter der in
den USA zuruckbleibt. Hierin spiegelt sich wider, dafl die Kreditrationierung aufge-
hoben worden ist, indem Restriktionen beziiglich der Ausweitung der Bankbilanzen
und der Aufnahme von Konsumentenkrediten beseitigt worden sind.

Was das Geldvermogen des Unternehmenssektors anbelangt, so ist in Grofi-
britannien und den USA die Entwicklung der Bruttoverpflichtungen in starkem
Mafle durch Wertveranderungen von Aktien beeinflufft worden. In Deutschland und
Japan hat dies nicht solch eine Rolle gespielt — wohl deshalb, weil die Unternehmen
in diesen Lindern thren Mittelbedarf traditionsgemifl vorwiegend bei den Banken
decken, der Aktienmarkt sehr eng und damit auch die Eigenkapitalbasis sehr schmal
ist. Man kann argumentieren, daf} der Anreiz zu Anlageinvestitionen mit in Rela-
tion zu den Kosten fiir die Erhaltung des Kapitalstocks steigendem Wert des Eigen-
kapitals zunimmt. Der jiingste Anstieg der Aktienkurse kénnte deshalb die Inve-
stitionsbereitschaft der Unternehmen, namentlich in den USA, erhéht haben, Ohne
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den Aktienumlauf gerechnet haben die Firmen ihre Verschuldung im Verhiltnis
zum Bruttosozialprodukt tendenziell ausgeweitet (eine Ausnahme bildet hier Grofi-
britannien). Hierin kénnte sich die Expansion der Kreditmirkte wihrend dieser
Zeit widerspiegeln. Aber auch die Bruttoforderungen haben in der Tendenz zuge-
nommen, so daff die Nettofinanzierungsposition {ohne Aktien) praktisch konstant
geblieben ist. Das Verhiltnis zwischen den Bruttoverpflichtungen einschlieflich und
ausschlieflich Aktien 1afie eine Abnahme der Eigenkapitalquoten erkennen, die fiir
viele Linder charaketeristisch war. Eine Riickkehr zu fritheren Kapitalrelationen ist
namentlich in Deutschland, Belgien und den Niederlanden zu einem wichtigen
wirtschaftspolitischen Anliegen geworden.

Verinderungen in der Zusammensetzung der Portfoliovermogen. Die Zusam-
mensetzung der Portefeuilles der privaten Haushalte spiegelt deutliche Unterschiede
der jeweiligen Finanzsysteme wider. Die Struktur der Portefeuilles ist aus der Gra-
fik auf S.56 zu ersehen, in der fiir das Jahr 1984 zum Teil Schitzwerte verwendet
wurden (fir Deutschland sind keine vergleichbaren Zahlen tiber Lieferantenkredite
verfiighar). In den USA und Grofibritannien ist der Anteil der Aktien ungewdéhnlich
groff. Allerdings ist die direkte Beteiligung an Kapitalgesellschaften seic Mitte der
sechziger Jahre zurickgegangen, wihrend die Anteile der Einlagen und der Gber
Lebensversicherungen und Pensionsfonds indirekt gehaltenen Aktiva gewachsen
sind. Grundsitzlich wird der Anteil der einzelnen Finanzanlagen, sofern der An-
leger die Zusammensetzung seines Portefeuilles frei und ohne Kosten bestimmen
kann, vom Risiko und dem erwarteten Ertrag abhingen, wenngleich demographi-
sche, rechtliche und steuerliche Faktoren ebenfalls von Bedeutung sind.

So fiihrten die grofleren Schwankungen und der Riickgang der Aktienkurse
Mitte der siebziger Jahre dazu, dafl sich die Anleger stirker der mit Anteilskapital
verbundenen Risiken — auch hinsichtlich der zu erwartenden Rendite — bewufit
wurden. Infolgedessen wechselten die privaten Haushalte vermehrt zu indirekten
Beteiligungen am Anteilskapital — durch Lebensversicherungen, Pensionsfonds und
Investmentgesellschaften — Giber. Mit solchen Anlagen waren eine Streuung des Risi-
kos und steuerliche Vorteile verbunden, was die Ertragserwartungen steigen lief.
Dariiber hinaus hatte das Wachstum der Pensionsfonds auch demographische
Grunde. Aus zhnlichen Ursachen nahm der Anteil der Industrie- und Staatsanleihen
ab. Die Zunahme des Anteils der Einlagen wurde ebenfalls durch das (trotz Infia-
tion) relativ geringere Risiko solcher Anlagen und - als Folge finanzieller Innova-
tion und Deregulation — héhere Zinsertrige begiinstigt. Nimmt der Anteil der Ein-
lagen am gesamten Geldvermdgen zu, so verbessert sich die Liquidititslage — eine
Entwicklung, die méglicherweise auch auf die unsicherere Wirtschafeslage zurtick-
zufiihren war und den Liquidititsverlust ausgleichen half, der hinsichtlich des Ge-
samtvermogens durch den vermehrten Erwerb von Sachwerten in einem von Infla-
tion gepragten Klima und durch den wachsenden Anteil des indirekt iiber Invest-
mentgesellschaften gehaltenen Vermogens entstanden war.

In Japan und Deutschland hatten Pordolioverlagerungen zwischen weitgefali-
ten Formen der Geldanlage nur relativ geringe Bedeutung. Einlagen blieben die
dominierende Anlageform, wenn sie auch in jingerer Zeit eine leiche riickliufige
Tendenz aufwiesen. Finen Anstieg verzeichneten die Anlagen bei Versicherungen
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und in Anleihen, in Japan auch der Erwerb von Aktien (einschlieflich Wertpapier-
fonds). In Japan stehen diese Umschichtungen mit der Ausweitung der Begebung
von Staatstiteln und der Schaffung neuer Anlageformen — wie beispielsweise der
»WIDE“-Konten zum Halten von Bankschuldverschreibungen — in Zusammenhang,
doch macht die Grafik deutlich, daff sich die finanziellen Neuerungen bisher noch
nicht wesentlich auf die Zusammensetzung des Finanzvermdégens der privaten
Haushalte ausgewirke haben.

Das Zusammenwirken dieser Faktoren zeigt sich auch in der Entwicklung der
Einlagen der privaten Haushalte. Allgemein gab es eine strukturbedingte Umschich-
tung von Sicht- zu Termin- und Spareinlagen sowie von traditionellen und/oder
regulierten Termineinlagen zu solchen mit marktnaher Verzinsung. So war in den
USA eine Zunahme der Termineinlagen und in jiingster Zeit vor allem der Einlagen
auf Geldmarktkonten bei Banken sowte von Geldmarktinvestmentanteilen, die niche
von Banken, sondern anderen Finanzinstituten verwaltet werden, zu beobachten.
Letztere, die erst gegen Ende der siebziger Jahre geschaffen worden sind, machten
am Jahresende 1982 rund 10% der Geldmenge M2 aus, doch hat sich thr Wachstum
in jungster Zeit durch die seit 1982 zu beobachtende rasche Ausweitung der Einla-
gen auf Geldmarktkonten bei Banken abgeschwicht, die sich Ende 1984 auf uber
17% der Geldmenge M2 beliefen.

Eine ihnliche, wenngleich nachhaltigere Verinderung gab es in Grofibritan-
nien, wo im selben Zeitraum die Bausparkassen — hauptsichlich aufgrund von
Steuervorteilen, verstirkter finanzieller Innovation und einer hohen Nachfrage nach
Hypothekendarlehen — ihren Anteil von 25 auf 50% der Einlagen insgesamt
erhhen konnten. In Deutschland fand demgegeniiber die Verlagerung hin zu Ter-
mineinlagen in erster Linie innerbalb des Bankensektors statt, was auf das dortige
Universalbanksystem zuriickzufithren ist. Umschichtungen der geschilderten Art
konnen sich somit unterschiedlich auf das Mittelaufkommen bei den einzelnen
Finanzierungsinstituten und damit auch auf den Wettbewerb an den Finanzmirkten
auswirken. Dasselbe gilt fiir Japan, wo Private sich hoherverzinslichen (wenn auch
noch immer regulierten) speziellen Termineinlagen bei ihren Banken zugewandt ha-
ben. Freilich hat sich die wachsende Bedeutung der Postsparkonten in Zusammen-
hang mit den steuerlichen Vorteilen bei Termineinlagen dahingehend ausgewirkt,
daf} es zwischen den Institutionen seit lingerem zu erheblichen Verlagerungen von
Finanzmitteln gekommen ist.

Der Bestand an Verpflichcungen der privaten Haushalte weist in den USA und
in Deutschland verhilmismafig konstante Anteile der lang- und kurzfristigen wie
der sonstigen Verbindlichkeiten auf. In den USA haben die erkennbaren Verbrau-
cherkredite eine groflere Bedeutung, was mit der steuerlichen Abzugsfahigkeit der
Schuldzinsen, der vergleichsweise geringen Kreditratiomerung (wenngleich es frither
gelegentlich ,,Kreditverknappungserscheinungen® gegeben hat) sowie den niedrigen
Sparquoten zusammenhingt. In Groflbritannien und Japan, wo die Kredit-
rationierung an Bedeutung verloren hat, zeigen sich groflere Verlagerungen von den
nichtorganisierten Kreditmirkten (z. B. Lieferantenkredite) hin zu den organisierten
und vermittelnden Mirkten. In Grofibritannien haben steuerbegiinstigte Darlehen
(Hypotheken) im Vergleich zu teureren Finanzierungsformen (Konsumentenkredi-
ten} zugenommen.



Vereinigte Staaten

Deutschland (BR) GroBbritannien

Japan

38

Zusammensetzung des Geldvermégens nichtfinanzieller Unternehmen

Forderungen

Verpflichtungen
{ohne Beteiligungstitel)

Insgesamt Darunter: Einlagen
Ausland und Verschiedenes Commercial paper Lieferantenkredite
Staatspapiere w

Lief kredi nap Festverzinsliche
R igferantenkredite | Termineinlagen | |- Wertpapiere Geldmarkt- _|

papierg

Verbraucherkredite Wf’

B . . = Hypathekendarlehen
Bargeld und Sichteinlagen ) .
Liguide Forderungen g:':l'é';_:'gg'te und sonstige
] ] ]
CDSW

Auslang Fremdwiahrung Ausland
\J\M kredite Schuldver-

- - schreibungen  —
Pfund Sterling und Wechsel

Lieferantenkredite W
’_\/‘—"—'\/—’— Bankkredite

Geld I I |

: —

Sanstige Spareinlagen Sonstige
/—~’_\,\___\A - Festverzinsliche
B [~ Termineinlagen 1 Werlpapiere

Beteiligungstitel W__ M
M Langerfristige Bankkredite

Festverzinsliche . f
Wenpapiere Lnd Bargeld und Sichteinlagen
B Geldanlagenbei | I~ 1~
Einlagen Versicherungen
Kurzfristige Bankkredite
l | |
oS —
Festwerzinsliche
Wertpapiere
- Lieferantenkredit -1 inei - |- Lieferanten- .
redne Termineinlagen kredite
- Betailigungstitel o = . :—/—\—-’TT\_/E
V_‘__/—’_\ Offentliche
P R Kredite
- Forderongenan Trusts —| [~ Bargeld und Sichteinlagen = |- Private Kredite —
. und festverzinsliche
Einlagen Wertpapiere 23318
| l l
66 75 B84 66 75 84 66 75 84

100

50

100

50

100

50

50



Von den nichtfinanziellen Unternehmen erwartet man, daf} sie bei thren Geld-
anlagen differenzierter als die privaten Haushalte vorgehen, da sie weniger konser-
vativ in ihrem Anlageverhalten sind und auch geringere Transaktionskosten haben.
Im grofien und ganzen bestitigt die Grafik, daf Portefeuilleumschichtungen schneller
vorgenommen werden und die Bestinde groflere Schwankungen aufweisen. Bei den
Forderungen sind mehrere gememnsame Tendenzen festzustellen. In Grofibritannien
und den USA haben die Unternechmen mit der Zeit den Anteil der Auslandsaktiva
(einschliefllich Direktinvestitionen) erhoht, wobei diese Quote in Grofibritannien in
den Jahren 1979-81 nach Authebung der Kapitalverkehrskontrollen stark stieg. An-
gesichts des unsicheren wirtschaftlichen Klimas hat der Liquidititsgrad der Geldver-
mégen der Unternehmen tendenziell ebenfalls zugenommen. Japan bildet hier eine
Ausnahme; moglicherweise haben hier die seit 1977 stabilen Zinsen die Notwendig-
keit verringert, Risiken zu vermeiden. Die Trends hinsichtlich der Zusammenset-
zung der hiquiden Forderungen zeigen fiir die USA eine starke Verlagerung weg von
Sichteinlagen hin zu inzwischen recht liquide gewordenen Terminemlagen und
Commercial paper, was zu héheren Zinsertragen gefuhrt hat, ohne daff die Liquidi-
tat merklich abgenommen hiitte.

In Deutschland, wo das Universalbanksystem vorherrschend ist und finan-
zielle Innovationen kein Problem darstellten, ist der Anteil der Einlagen vergleichs-
weise stabil geblieben, wenn es auch in letzter Zeit zu Mittelverlagerungen hin zu
den Termineinlagen gekommen ist. Auch in Japan haben sich die Verdnderungen
bislang in engen Grenzen gehalten. Der japanische Markt fur Einlagenzertifikate ex-
pandiert zwar schnell, hat aber nach wie vor nur einen Anteil von 5% an den ge-
samten Einlagen der Unternehmen.

Die jingste konjunkturelle Erholung hat dazu gefihrt, daf} sich in den USA
und Grofibritannien die Abnahme des Anteils der Beteiligungstitel an den Ver-
pilichtungen der Unternehmen teilweise wieder ausgeglichen worden ist. Ursichlich
hierfiir waren der Anstieg der Aktienkurse und, damit in Zusammenhang stehend,
die Zunahme der Neuemission von Aktien. In den USA hatte jedoch ein hohes
Volumen sogenannter ,,leveraged buy-outs” im vergangenen Jahr zur Folge, dafl in
betrichtlichem Umfang Anteilkapital durch Verbindlichkeiten substituiert wurde. Der
Trend bei den Verbindlichkeiten ohne Beteiligungscharakter ging — vor allem seit
1976 — hin zur Kreditaufnahme bei Banken und weg von der Anleihefinanzierung,
Hohe und stark schwankende Zinsen bewogen die Unternehmen, vermehrt kurzfri-
stige oder variabel verzinsliche Bankkredite aufzunehmen. In jungster Zeit war
allerdings eine Tendenz zuriick zum Anleihemarke insbesondere in Japan festzustel-
len, wo die Banken teilweise auch auf Anleihebegebungen zur Finanzierung ihrer
Kreditvergabe an Unternchmen angewiesen sind. Ungeachtet dieser Verinderungen
bleibt der Anteil der Anleihen an den gesamten Verbindlichkeiten ein Indikator fiir
den Umfang der Marktaktivitit. In Deutschland und Japan belauft sich der Anteil
der langfristigen Unternehmensschuldverschreibungen an den gesamten Verbind-
lichkeiten der Unternehmen auf weniger als 5%, wihrend diese Quote in den USA
nach wie vor bei nicht weniger als 25% liegt. Eine andere Entwicklung in Grofibri-
tannien und den USA ist die Zunahme der Begebung kurzfristiger Schuldtitel in
Konkurrenz zu Bankausleihungen. Wenn hierin einerseits eine Verfeinerung des
Markunstrumentariums zu sehen ist, so ist andererseits anzumerken, dafl die rasche
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Expansion des Marktes fir Handelswechsel in Grofibritannien moglicherweise
durch staatliche Geldmarktoperationen in Zusammenhang mit einem ,,overfunding*
am Marke fiir Staatstitel gefordert wurde.

Veranderte Kreditbezichungen: Wettbewerb und Innovation

Konjunkturelle und strukturelle Faktoren haben in den letzten Jahren zu Ver-
inderungen in den Kreditbezichungen und der Art der Finanzintermediation ge-
fihre. Sie beeinfluffiten die Nachfrage und das Angebot an Finanzmitteln sowie die
Fahigkeit der miteinander konkurrierenden Banken, anderer Finanzierungsinstitute
und Finanzmirkte, Geldmittel vom urspriinglichen Geldgeber zum Endkreditneh-
mer zu leiten. Diese Veranderungen sind wichtig fir die Effizienz der Ressourcen-
allokation sowie die Stabilitit des Finanzsystems, und sie haben auch Auswirkun-
gen auf die Geldpolitik. Bevor auf diese Punkte eingegangen wird, werden in die-
sem Abschnitt die finanziellen Verinderungen zunichst im Lichte von weiter zu-
rickreichenden Ereignissen unter drei Gesichtspunkten erdrtert: erstens die Zu-
nahme direkter Kredittransaktionen, zweitens die Reaktion der Finanzierungsinsti-
tute auf diese Herausforderung und drittens das Verflieflen der Grenzen zwischen
den verschiedenen Institutionen, Instrumenten und Arten der Finanzintermediation.

Die Zunahme direkter (nicht iiber die Finanzierungsinstitute laufender) Kre-
dittransaktionen. In der nebenstehenden Grafik wird zum einen der Anteil des pri-
vaten — und damit indireke auch der des offentlichen — Sektors an der Mittelbe-
schaffung der inlindischen nichtfinanziellen Sektoren ausgewiesen, und zum anderen
wird dargestellt, welchen Anteil inlandische Finanzintermediire an den insgesamt
von den Kreditmirkten (fiir die inlindischen und auslindischen nichtfinanziellen
Sektoren und, bis zu einem gewissen Grad, fiir andere Finanzierungsinstitute) be-
reitgestellten Finanzierungsmitteln haben. Wenn auch beide Reihen eine etwas
unterschiedliche Basis haben, so vermitteln sie gleichwohl Einsichten iiber die
strukturellen und konjunkturellen Zusammenhinge zwischen der Zusammensetzung
der Kreditnachfrage und dem Ausmaf finanzieller Intermediation. Ganz generell
gesprochen deutet die Grafik darauf hin, dafl — iber den ganzen Zeitraum gesehen -
die direkten Kreditbeziehungen in einigen Lindern gemessen an den Kredittrans-
aktionen insgesamt tendenziell zugenommen haben.

Die oben erdrterte Zunahme der staatlichen Kreditnachfrage hat in der
Tendenz die Bedeutung direkter Kredittransaktionen erhoht. Der Staat kann die
Anleihemirkrte leichter in Anspruch nehmen als andere Schuldner, da seine Kredit-
wiirdigkeit vergleichsweise problemlos einzuschitzen ist. Hinzu kam, daf Sorgen
um die Preisstabilitit die Regierungen darin bestirkt haben, eine hohe &ffentliche
Mittelbeschaffung bei Banken moglichst zu vermeiden oder zumindest sicherzustel-
fen, dafl eine auf diesem Wege durchgefithrte Finanzierung nicht zu einer iibermafi-
gen Geldschopfung fiihrt. In den meisten Lindern der Zehnergruppe ist die Dek-
kung des dtfentlichen Finanzierungsbedarfs durch Banken seit 1980, wenn nicht be-
reits frither, tendenziell zuriickgegangen (s. auch die Tabelle auf S.51). Die staath-
chen Instanzen in Grofibritannien haben sogar mehr Staatspapiere verkauft, als zur
Deckung des tatsachlichen offentlichen Finanzierungsbedarfs notwendig gewesen
wire (sog. overfunding).
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Selbst dort, wo die Staatsdefizite iber die Kreditinstitute finanziert wurden,
torderte man vielfach die Expansion der Sekundirmirkre, so dafl die Méglichkeiten
fiir direkte Kredittransaktionen zunahmen. In Italien wurden die direkten Wertpa-
pierverkiufe an das Publikum stark erhéht, nachdem ersc einmal aktive Markte ent-
standen waren. In Japan haben die Banken weiterhin Staatstitel in ihr Portefeuille
genommen. Es wurde ihnen jedoch zunehmend die Méglichkeit eingeriumt, diese
Titel auf Sekundirmirkten zu verkaufen, was dazu beitragt, dafl sich allmzhlich ein
Marktstandard fiir die Konditionen privater wie ffentlicher Neuemissionen heraus-
bildet. In Schweden wurde in den letzten Jahren eine Rethe von Portefeuillevor-
schriften hauptsichlich zu dem Zweck abgeindert, die Finanzierung des offent-
lichen Defizits zu erleichtern. Zuvor waren die Finanzierungsinstitute verpflichtet
gewesen, in einem gewissen Umfang bestimmte Wertpapiere zu kaufen und in ihren
Portefeuilles zu halten. Seit 1984 sind die hiervon betroffenen Insticutionen (das na-
tionale Renteninstitut und die groflen Versicherungsgesellschaften) nunmehr berech-
tigt, nach dem obligatorischen Erwerb der Titel vom Erstemittenten diese nach
freiem Ermessen am Sekundirmarke zu verkaufen.

Dariiber hinaus hat der Staat in einigen Lindern zum Wachstum der direkten
Kreditaufnahme dadurch beigetragen, dafl neue Verschuldungsinstrumente geschat-
fen wurden. In einigen Lindemn, so in Frankreich, Italien und Schweden, zeigten
sich die &ffentlichen Stellen in der Tat recht innovativ. In Frankreich wurden staat-
liche Schuldverschreibungen mit Wandelrecht, Optionsscheinen und anderen Aus-
stattungsmerkmalen angeboten, die dem Kiufer mehrere Alternativen einrdumten.
Alles in allem ermoglichen diese Varianten es dem Kapitalgeber, einige der finan-
ziellen Risiken herkémmlicher festverzinslicher Papiere zu vermeiden. In Italien
ging die Regierung als erste mit variabel verzinslichen kurzfristigen Schuldverschrei-
bungen an den Marke, dem dann die Finanzierungsinstitute bald nachfolgten. Ahn-
lich hat in Schweden die Regierung neue mirtel- und kurzfristige Schuldtitel einge-
fithrt, die fiir inlindische Nichtbankanleger bestimmt sind.

Kreditplafonds, Mindestreserveerfordernisse und Zinsbeschrinkungen haben
den direkten Kredittransaktionen in jiingster Zeit keine grofleren Wachstumsim-
pulse vermittelt, wihrend dies frither tendenziell der Fall war. Solche Kontrollen
wurden weniger angewandt als in der Vergangenheit oder in einem weiteren Rah-
men vorgenommen, um einer Umgehung entgegenzuwirken. In Italien wurden die
Kreditobergrenzen 1983 aufgehoben, und zu einem ihalichen Schritt kam es 1984
in Frankreich. Dort wurde gleichzeitig ein progressives Reservesoll auf Bankforde-
rungen eingefihrt, die nicht durch Anlethen oder Figenkapital unterlegt sind. Diese
Mafnahme trigt, dhnlich wie die frither in Frankreich verwendeten Kreditplafonds,
zu einer vermehrten Inanspruchnahme des Kapitalmarkes sowohl durch Endkredit-
nehmer als auch Banken bei.

Der direkte Zugang zu Finanzmitteln wurde in den letzten Jahren durch die
Lockerung administrativer Kontrollen in bezug auf Finanzierungsinstrumente und
Finanzmirkte erleichtert. In Grofibritannien, den USA, Japan, Deutschland, Frank-
reich und der Schweiz wurden im Laufe des letzten Jahres Anderungen bei den Re-
glementierungen, Steuern und althergebrachten Usancen zur Erhdhung des Wettbe-
werbs am Markt bereits verwirklicht oder doch erdrtert. So wirkte sich beispiels-



weise in Frankreich, Deutschland, Japan und den USA die Abschaffung der Quellen-
stever auf Zinseinkunfte auslindischer Anleiheinhaber stimulierend auf das Wachs-
tum des Marktes aus. In Grofibritannien wurde 1984 die Stempelstever fiir Finanz-
markttransaktionen halbiert, und die Beseitigung der Mindestprovision fur Aus-
landsgeschifte in Aktien deutet auf weitere baldige Anderungen hin, die den Fi-
nanzmirkten Auftrieb geben werden. In Deurschland sind die Regeln beziiglich der
Begebung von DM-Auslandsanleihen ab Mai dieses Jahres geindert worden. Nun-
mehr kann jede Bank, die eine Niederlassung in Deutschland hat, solche Titel an
den Markt bringen, wenn bestimmte Mindestlaufzeiten eingehalten werden und
— falls es sich um ein auslindisches Kreditinstitut handelt — deutschen Banken in
dem Heimatland des jeweiligen Instituts das gleiche Recht eingeraumt wird. Zuvor
waren in auslindischem Besitz befindliche Banken, selbst wenn sie in Deutschland
ansissig waren, nicht berechugt, bei der Plazierung von DM-Auslandsanleihen die
Konsortialfithrung zu iibernehmen. Neue Maglichkeiten fiir Investitionen in Anlei-
hen und die Lockerung der Emissionsbeschrinkungen fiir Einlagenzertifikate in
Frankreich und Japan sind zwei weitere Beispiele dafiir, daff administrative Kon-
trollen an Bedeutung verloren haben. In Frankreich haben die Kreditinstitute in-
folge steuerlicher und regulativer Anderungen nunmehr die Méglichkeit, Einlagen
entgegenzunehmen, mit denen dann fungible Wertpapiere erworben werden. Neben
threr stimulierenden Wirkung auf den Markt fithren diese Mainahmen auch zu
Geldvermégensumschichtungen zugunsten weniger liquider Aktiva.

Die Expansion von Investmentfonds und die zunehmende Beliebtheit des Ver-
tragssparens haben dadurch, daf sie das Mittelavtkonmmen der insttutionellen Anfe-
ger vergroflerten, den Mirkten ebenfalls Wachstumsimpulse vermittelt, doch hatte
dies zur Folge, dafl zwischen Endkreditnehmern und urspringlichen Geldgebern
Institutionen stehen, die sich hiufig von Banken erheblich unterscheiden. In der Tat
stellen, wie oben bereits erwihnt, die wachsenden Anteile der in der Form von
Pensions- und Versicherungsansprichen sowte Investmentfondszertifikaten gehalte-
nen Aktiva am gesamten Geldvermdgen eine der augenfilligsten Verinderungen in
der Zusammensetzung der gesamten Finanzanlagen dar. Technische Neuerungen
und erhdhter Wettbewerb am Wertpapiermarke haben die Transaktionskosten be-
sonders im Handel mit groflen Stiickzahlen gesenkt, und diese Entwicklung geht
weiter. In den USA erhielten die Finanzinstitute mit dem Wegfall der Restriktionen
hinsichtlich des Provisionswettbewerbs in der ersten Halfte der siebziger Jahre die
Moglichkeit, Kosteneinsparungen an ihre Groflkunden weiterzugeben. Das rasche
Wachstum der Geldmarktfonds ab Mitte der siebziger Jahre — eine Reakdon auf
Zinsheschrinkungen fiir Bankeinlagen — erhShte ebenfalls die Bedeutung von
Nichtbankinstituten an den Mirkten.

Die Reaktion auf diese Heransforderung. Fur die Banken und anderen Einla-
geninstitute war die Ausweitung der direkten Kredittransaktionen in zwelerlei Hin-
sicht von Bedeutung. Zum einen haben sich diese Institute, um ihre Ausleihungen
zu refinanzieren, in einigen Lindern zunehmend den Kapitalmirkten zugewandt,
die nunmehr breiter und aktiver als in der Vergangenheit sind. Dies ist, fur sich
betrachtet, kein neues Phinomen. Die Banken hatten sich schon frither Mittel
am Kapitalmarkt beschafft, als Zinsobergrenzen, erhShte Mindestreserveerforder-
nisse und sonstige administrative Mafinahmen die herkdmmliche Finanzierung uber
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Einlagen erschwerten oder verteuerten. Wesentlich anders ist nunmehr, daff die In-
anspruchnahme des Kapitalmarkes nicht mehr so grofle Schwankungen aufweist und
dafl sich die nationalen Unterschiede hinsichtlich der Bedeutung derartiger Mittel-
beschaffung verringert haben. Zum anderen hatte das Entstehen weniger regulierter
und aktiverer Mirkte zur Konsequenz, daf} ein wachsender Anteil der traditionellen
Bankeinlagen und -ausleihungen marktbestimmte oder doch marktahe Konditio-
nen aufweist.

Die Finanzmirkte sind heute mehr als frither Richtschnur fiir die Bewertung
von Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken und fir die Festsetzung der
Soll- und Habenzinsen. Es ist jetzt schwieriger, von den Marktgegebenheiten abzu-
weichen, ohne zu riskieren, das Geschift mit jenen Kunden zu verlieren, die direkt
an den Kapitalmarkt gehen kdnnen. Daf} beispielsweise in den USA die Banken bei
gewerblichen Ausleihungen sich nicht mehr so eng an die Prime rate halten, beruht
teilweise darauf, dafl es fiir die Unternehmen leichter geworden ist, sich finanzielle
Mirtel direkt durch die Begebung von geldmarktfahigen Commercial paper zu be-
schaffen. Von 1977 bis 1984 hat sich der Umlauf an von nichtfinanziellen Unter-
nehmen begebenen Commercial paper nahezu verfunffacht (s. Grafik auf S.58).
Mit der Zeit erfallte die Praxis, die Zinsen fiir gewerbliche Auslethungen an die
Marktsitze zu koppeln, auch die Kreditgewihrung an solche Firmen, die offensicht-
lich keinen Zugang zu diesen Markten haben. Ursichlich hierfiir waren der hirtere
Wettbewerb in den USA zwischen den dortigen Geschiftsbanken und anderen Fi-
nanzierungsinstituten, namentlich auslandischen Banken, und der Umstand, daf die
Banken mit dieser Praxis ihr Zinsrisiko verringern konnten.

Inwieweit marktgerechte Zinsen auf kleine Einlagen gezahlt werden, ist von
Land zu Land unterschiedlich. In den USA, Grofibritannien, Iralien und Kanada
sind inzwischen die einengenden Vorschriften hinsichtlich Mindesthohe, Filligkeit
und Abhebungen so unbedeutend, daff private Haushalte gewohnlich eine marktge-
rechte Verzinsung liquider Einlagen erzielen kdnnen. In einigen anderen Lindern
hatten es die Banken mit grofier Einlagenbasis nicht so eilig, auch auf Kleineinlagen,
die den Grofiteil ihres Mittelaufkommens stellen, markegerechte Zinsen zu zahlen.
Die jeweilige Entwicklung ist auch fiir die Wihrungsbehdrden von Belang, da es im
wesentlichen von thr abhingt, wie hoch Zinssatzinderungen ausfallen miissen, um
die Geldmengengrdfien zu beeinflussen.

Verflieflende Grenzen. In den vergangenen Jahren konnte man auch beobach-
ten, dafl sich ein weiterer grundlegender Wandel der Finanzmittlertitigkeit fortge-
setzt hat: nimlich das Verwischen der Grenzen zwischen verschiedenen Arten von
Finanzierungsinstituten, verschiedenen Arten von Kontrakten und letztlich auch
zwischen vermittelten und direkten Markttransaktionen. Die erste Verinderung re-
sultiert aus dem zunehmenden Wettbewerb iiber die gesamte Palette der finanziellen
Dienstleistungen und aus dem stirkeren Eindringen der einzelnen Institutsgruppen
in den jeweiligen angestaramten Geschiftsbererch der anderen. Besonders deuthch
konnte man diese Entwicklung in den USA, Japan, Grofibritannien, Italien, Frank-
reich und Kanada beobachten. Maglicherweise weil die USA das einzige Land der
Zehnergruppe sind, das seine Banken geographischen Beschrankungen unterwirft,
war dort das wechselseitige Eindringen der Institute in die Inlandsdomine der je-



weiligen anderen Gruppe ausgeprigter als in vielen anderen Lindern. Was die fi-
nanziellen Verinderungen andernorts angeht, so war von einer Angleichung der in-
stitutionellen Unterschiede in Deutschland, den Niederlanden und der Schweiz, wo
seit langem das Universalbanksystem existiert, kaum etwas wahrzunehmen.

In den USA hat sich am Rande der traditionellen Geldinstitute allmzhlich ein
bankenihnlicher Sektor entwickelt, worauf die herkémmlichen Banken mit der
Ausweitung ihres geographischen Einfluflbereichs und des Leistungsangebots rea-
gierten. Einige der neuen Institute wie die ,,Nichtbank-Banken“ sind das Produkt
der unterschiedlichen einzelstaatlichen Bankengesetzgebung, die aus der fur ein f6-
deratives System typischen Aufteilung der staatlichen Aufgaben resultiert und zu
einer Zeit in Kraft trat, als finanzielle Innovationen noch keine grofie Rolle spielten.
Dafl unterschiedliche Gesetze und administrative Regelungen auch von den eigentli-
chen Banken genutzt wurden, trug ebenfalls zu einem stirkeren wechselseitigen
Eindringen in die jeweilige Domine der anderen Bankgruppe und zur Ubernahme
eines bestimmten Typs von Finanzinstitut durch das andere bei - ein Phinomen,
das auch in Kanada, Frankreich und Groflbritannien zu beobachten ist. In diesen
Lindern haben sich Banken, Wertpapierhiandler und Versicherungsgesellschaften auf
die verschiedenste Weise zu ,,Finanzkonglomeraten‘“ zusammengeschlossen.

In jiingster Zeit haben die zustindigen staatlichen Instanzen in einigen Lin-
dern aktiver dazu beigetragen, daf sich die Grenzen zwischen unterschiedlichen In-
stitutionen verwischten, indem sie die Vorschriften lockerten, die bestimmen, wel-
che Art von Geschiften die jeweilige Institutsgruppe betreiben und zu welchen
Konditionen sie diese durchfithren kann. Dadurch sollten die Effizienz gefordert
und gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir unterschiedliche Arten von Geldinstituten
geschaffen werden. In Grofibritannien etwa werden alle Einlagenarten seit diesem
Jahr steuerlich gleichbehandelt, so daff alle Arten von Instituten, die von Privaten
Einlagen entgegennehmen, in etwa die gleichen Ausgangsbedingungen vorfinden.
Allein die Bausparkassen hatten zuvor Zinsen abziiglich eines einheitlichen oder
pauschalierten Steuersatzes gezahlt. Ein Verflieflen der Trennungslinien ist auch in
Italien beziiglich der Banken und Sonderkreditnstitute und in Japan betreffend
Banken und Wertpapierhindler erkennbar.

Eines der jiingsten Beispiele unschirfer werdender Grenzen betrifft die ver-
schiedenen Arten finanzieller Kontrakte. Finanzielle Kontrakte wurden friiher nicht
nur generell bis zur Filligkeit gehalten, sondern bei einem eventuellen Kauf oder
Verkauf gingen alle Merkmale des Kontraktes auf den Erwerber iiber. Neue Tech-
niken erméglichen es nunmehr den Banken und sonstigen Geldinstituten, finanzielle
Kontrakte zu ,,zerlegen®, einige Bestandteile wegzulassen und andere weiterzu-
geben. Wihrungs- und Zinsswaps, Futures-Kontrakte, Terminmarktgeschifte, QOp-
tionen, der Handel mit Zinsanspriichen und die Versicherung von Kreditrisiken
sind Beispiele dieser neuen Techniken. Einige der neuen Instrumente haben freilich
auflerhalb der USA und der Furomirkte, wo ein betrichtlicher Teil des Geschifes
mit festverzinslichen Euroanleihen Swaptransaktionen beinhaltet, bislang nur ge-
ringe Bedeutung erlangt, doch sind Anzeichen fiir deren allmahliche Verbreitung
klar erkennbar. In Australien, Kanada, Frankreich, Luxemburg, den Niederlanden,
Grofibritannien und den USA gibt es bereits oder entstehen Borsen fiir Financial
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Futures (auf die im letzten Jahresbericht des niheren eingegangen worden ist), wo-
bei deren Geschiftsvolumen und Dienstleistungsangebot zugenommen haben, wenn
auch hiufig von sehr kleinen Anfingen aus. In anderen Lindern wie Deutschland
und der Schweiz, wo die Finanzmirkre keinem derart raschen Wandel unterlagen,
scheint die Aufficherung inlindischer Bankgeschifte nur eine untergeordnete Rolle
gespielt zu haben.

Die zuletzt genannte Art der Angleichung von Unterschieden — die zwischen
den Finanzierungsinsttuten und den Finanzmirkten — ist weitgehend eine Folge des
schirferen Wettbewerbs, der stirkeren Inanspruchnahme der Finanzmirkte durch
Endkreditnehmer und Geldinstitute sowie des Aufschniirens der Konditionen finan-
zieller Kontrakte. Wenn die Zinsen fir Forderungen und Verbindlichkeiten der
Banken mit den Markesdtzen schwanken und fiir finanzielle Dienstleistungen volle
Gebiihren erhoben werden, wenn sich die Banken unerwiinschter Merkmale aus fi-
nanziellen Kontrakten entledigen (beispielsweise eines ibergrofien Zinsrisikos, in-
dem sie besondere Techniken zu dessen Herauslosung entwickeln) und wenn Anlage-
instrumente, die frither bis zur Filligkeit gehalten werden muften, nach Belieben
verauflert werden kénnen, dann wird die Unterscheidung zwischen Finanzvermitt-
lung durch Institute einerseits und direkt iber die Finanzmirkte laufende Kreditbe-
ziehungen andererseits — eine Unterscheidung, die mitunter als ausschlaggebend fir
die Geldmengenstenerung angesehen wird — sehr viel problematischer. Allerdings
verflieflen die Grenzen niche véllig. Die Zinsmargen der Banken bleiben grofler als
die Spannen zwischen Ankaufs- und Verkaufskursen an den Finanzmirkten, denn
die Banken bieten eine Reihe von Dienstletstungen — wie etwa die Bewertung von
Risiken und die Beurteilung der Kreditwurdigkeit von Kunden —, die es an den
Mirkten nicht gibt und auch niche geben kann.

Eine bedeutende finanzielle Neuerung, die Kreditgewihrung zu variablen Zin-
sen, wurde im Jahresbericht 1983/84 behandelt. Es ist interessant, dafl in der Zwi-
schenzeit Festzinskontrakte und Zinsumwandlungen trotz niedriger Inflation und
stabilerer Zinssitze nur wenig an Bedeutung zuriickgewonnen haben. In den USA
gab es 1984 eine gewisse Belebung bei den Auslethungen zu festen Konditionen.
Dies gilt fiir den Markt fiir Industrieanleihen und spater im Jahr fiir den Hypothe-
kenmarke; iiber das gesamte Jahr gesechen war jedoch der Anteil der variabel ver-
zinslichen Hypothekendarlehen, der zwei Drittel aller Realkredite ausmachte, hiher
als 1982 oder 1983. Dariiber hinaus wurden einige Kreditaufnahmen zu festem Zins
mit Swaptransaktionen verbunden, so daf sich das Zinsrisiko woméglich nicht er-
hohte. In zhnlicher Weise war im vergangenen Jahr in Kanada eine geringfugige
Zunahme der Festzinsausleihungen mit einer Laufzeit von drei bis funf Jahren fest-
zustellen. In Italien breiteten sich bei Sonderkreditinstituten Vertrige {iber eine va-
riable Verzinsung weiter aus, und auch in Frankreich tendierten die Geldinstitute
zu dieser Art von Auslethung. In Lindern, wo diese Prakeik schon lange vor-
herrscht, etwa in Grofibritannien, kam es nicht zu grofieren Anderungen.

Die anhaltende Hinwendung zu zinsrisikovermindernden Techniken kann auf
verschiedene Weise erklirt werden. Einmal damit, dafl die zukiinftige Zinsentwick-
lung nach wie vor mit vielen Unwigbarkeiten behaftet ist. In diesem Fall kann da-
von ausgegangen werden, daff die Banken wieder fiir lingere Zeitraume Zinsrisiken
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ubernehmen und sowohl Endkreditnehmer wie urspriingliche Geldgeber mehr zum
Abschlufl von Festzinskontrakten bereit sein werden, wenn die grundlegenden Fi-
nanz- und Wirtschaftsbedingungen wieder stabiler geworden sind. Eine zweite Er-
klirung ist darin zu sehen, daff die Banken nicht bereit sind, neu entwickelte Prak-
tiken aufzugeben, die es ihnen erméglichen, ihr Zinsengagement zu reduzieren, zu-
mal andere Risiken wie Kredit-, Wahrungs- und Linderengagements durch ihr Zu-
sammenspiel akuter geworden sind. So kann man denn auch durchaus feststellen,
daf die wesentliche Verinderung im Risikomanagement der Banken nicht darin be-
steht, dafl sich die Risiken ihrem Wesen oder ihrer Hohe nach verindert haben,
sondern vielmehr darin, dafl die Banken nunmehr besser in der Lage sind, deren
Zusammensetzung zu indern. Ob unter diesen Voraussetzungen Festzinsausleihun-
gen an Bedeutung werden zurtickgewinnen kénnen, hingt davon ab, welche Verin-
derungen bei anderen Risiken emntreten und welche Geschiftsentscheidungen die
Finanzintermediire treffen.

Aktuelle Fragen

Die finanziellen Verinderungen der letzten Jahre werfen eine Rethe von Fra-
gen auf, die freilich fiir die einzelnen Linder von unterschiedlicher Aktualitit sind,
je nachdem, mit welchem Tempo diese Verinderungen stattfinden und welchen
Umfang sie haben. Einer der wichtigsten Punkte betrifft die Effizienz. Der schir-
fere Wettbewerb auf den Finanzmirkten wird allgemein fiir effizienzfordernd gehal-
ten, und zwar nicht nur in bezug auf den engen Banken- und Finanzbereich, son-
dern auch fiir die Allokation der Ressourcen ganz allgemein. Die Lockerung zahl-
reicher Beschrankungen hat es den Banken und anderen Geldinstituten erméglicht,
auf verinderte Marktbedingungen flexibler als frither zu reagieren. Die Transak-
tonskosten sind niedriger, und Umschichtungen der Portefeuilles kénnen nunmehr
feichter vorgenommen werden. Wenn jedoch in den ibrigen Bereichen der Wirt-
schaft die Anpassung nur langsam und schwer vorhersehbar vorankomme, dann
sind die Preise auf den Finanzmirkten moglicherweise nicht immer auf oder nahe
ihrem Gleichgewichtsniveau, was die Investitions- und Sparentscheidungen kompli-
zieren und die wirtschaftliche Allokation der Ressourcen beeintrichtigen konnte.
Hinzu kommt, daf} die grofiere Vielfalt der von den einzelnen Arten von Finanzie-
rungsinstituten ausgeiibten Aktivititen zwar zu mehr Wirtschaftlichkeit bei der
Verarbeitung von Informationen und der Kundenbeurteilung fuhren kann, gleich-
zeitig jedoch die Gefahr von Interessenkonflikten, des Ausnutzens privilegierter
Stellungen und der Konzentration finanzieller Macht zunimmt, was der Effizienz
abtriglich sein konnte.

Die Verinderungen im Finanzsystem in der letzten Zeit und die damit einher-
gehende Verschirfung des Wettbewerbs sind noch unter einem weiteren wichtigen
Aspekt, nimlich dem der finanziellen Stabilitit, von erheblicher Bedeutung. Ein
harter Wettbewerb kann das Eingehen von Risiken fordern und die Zinsmargen
schmilern, womit das Entstehen von Problemen in einzelnen Instituten wahrschein-
licher wird. Da die nationale und internationale Verflechtung der Mirkte zugenom-
men hat, konnen derartige Probleme die finanzielle Stabilitit ganz allgemein bedro-
hen. Geldpolitik und Bankenaufsicht miissen diesen verinderten Verhiltnissen
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Rechnung tragen. Es wird inzwischen vielerorts gesehen, dafl Beschrinkungen, die
die Banken daran hindern, sich den Erfordernissen des Marktes anzupassen, die Wi-
derstandskraft des Finanzsystems schwichen kénnen. Regulierangsmafinahmen len-
ken mitunter lediglich den Wettbewerb in Bereiche, wo er weniger deutlich zutage
tritt und wo Anpassungen kostspieliger sind und langsamer vonstatten gehen. Frei-
lich ist es in einem Umfeld zunehmenden Wettbewerbs, der ein umfassenderes An-
gebot an Bankdienstleistungen in einer grofleren Zahl von mitunter ungewohnten
Mirkten impliziert, unabdingbar, dafl beispielsweise die Geldinstitute mit ausrei-
chendem Eigenkapital und einem kompetenten Management ausgestattet sind.

Eine weitere Liberalisierung der Finanzmirkte wird zwar in zahlreichen Lin-
dern begrifit, das Tempo aber, mit dem die Anderungen vorangetrieben werden
sollen, ist schwer zu bestimmen und politisch nicht unumstritten. Wenn sich Zinsen
und Struktur der Finanzierungsstrome nahe ihrem Gleichgewicht befinden, dann
kann eine sofortige Aufhebung der Regulierung von Konditionen und Portefeuille-
zusammensetzung gerechtfertigt sein. Wenn jedoch das Finanzsystem jahrzehntelang
in Vorschriften und einem stabilen technologischen Rahmen eingebettet war, kann
eine plotzliche Aufhebung der Aufsicht iiber Konditionen und Dienstleistungen der
Banken zu einer derart raschen Umstrukturierung des Finanzsystems fithren, dafl
dessen Stabilitat in Gefahr gerit. Unter diesen Voraussetzungen wird eine graduelle
Umwandlung, gemeinsam mit Mafinahmen zur Sicherstellung einer ausreichenden
Kapitaldecke, nicht nur mit den angestammten Interessen einzelner Gruppen der
Gesellschaft, denen die Restriktionen zugute kommen, in Einklang stehen, sondern
diirfte auch die Stéranfilligkeit des Finanzsystems vermindern.

Ein dritter Problembereich lauft fiir einige Linder auf die Frage hinaus, wie
sich die Verinderungen im Finanzsystem auf die Gestaltung der Geldpolitik auswir-
ken. Es gibt ausreichend Hinweise dafiir, dafl sich die Geldnachfrage infolge finan-
zieller Innovationen, des grofleren Spielraums fiir direkte Kreditrransaktionen und
der zunehmenden Tiefe der Finanzmirkte verlagern kdnnte. Das Vorhandensein
eines tiefen und gut funktionierenden Marktes erhoht die Liquiditit der einzelnen
Forderungen, so daf} deren Inhaber iiber eine hihere Liquiditit als frither verfiigen,
als diese Forderungen nur als Sicherheit fiir Kreditaufnahmen dienen konnten. In
zahlreichen Lindern haben die finanziellen Neuverungen, die die Grenzen zwischen
monetiren und nichtmonetiren Forderungen verwischt haben, zu einer verinderten
Einstellung gegeniiber der Verwendung von Geldmengenaggregaten gefiihrt. In eini-
gen Landern wird nunmehr eine gréflere Zahl von Aggregaten beachtet, die nicht
alle Geldmengencharakter haben. Aufierdem werden sie zunehmend auf mehr prag-
matische Weise verwandt, denn in einem Klima des Wandels geben frither be-

stchende Zusammenhinge nicht immer auch eine verliflliche Orientierung fiir die
Zukunft.

Die Expansion der Mirkte fiir Direktausleihungen beriihrt auch die Transmis-
sion geldpolitischer Mafinahmen iber das Finanzsystem und hat Folgen fir die
geldpolitische Autonomie des jeweiligen Landes. Verlagerungen zwischen verschie-
denen inlindischen wie auslandischen Finanzaktiva fallen mit wachsender Tiefe der
Mirkte leichter. Administrative Beschrankungen fiir Kreditausweitung, Zinsen und
Portefeuillezusammensetzung verlieren an Wirksamkeit, wenn Geldmittel in eine
Vielzahl alternativer Anlagen fliefen konnen. Es wird vielfach erkannt, daff dann
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die Zinsen groflere Bedeutung im geldpolitischen Transmissionsprozefl erlangen.
Uberdies gewinnt dann auch der Risikoaspeke als zweite wichtige Determinante fiir
Portfolioentscheidungen an Bedeutung. Beispielsweise werden sich die Kreditgeber
zunehmend bewuflt, wie sehr hohe und stark schwankende Zinssatze die Fihigkeit
der Kreditnehmer, ihrem Schuldendienst nachzukommen, beeintrichtigen konnen.
Dies wiederum erhdht die Vorsicht des Geldgebers, wodurch eine iiber die Zins-
sitze wirkende restriktive Geldpolitik gestiitzt wird.

SchlieBllich ist noch als wesentlich anzumerken, daff Verinderungen im Ban-
kensystem und auf den Finanzmirkten, wie es sie in einigen Lindern gegeben har,
nicht nur Bankenaufsicht und Geldpolitik fiir sich gesehen berithren, sondern dar-
{iber hinaus eine Koordinierung beider Bereiche dringlicher, aber auch leichter als
in der Vergangenheit machen. Nachdem in den meisten Lindern der Schwerpunkt
der Geldpolitik nicht mehr bei der Feinsteuerung im Rahmen einer antizyklischen
Politik liegt, ist die Wahrung der grundlegenden Stabilitit von Preisen und finan-
ziellen Konditionen — die eigentliche Existenzberechtigung einer Zentralbank — in
den Vordergrund geriickt. Die an den Finanzmirkten eingetretenen Verinderungen
bedeuten auch, dafl die Unterscheidung zwischen dem Instrumentarium der
Bankenaufsicht und dem der Geldpolitik unschirfer geworden ist. Wenn die Markte
gut ausgebaut sind und in den Zielvorstellungen der Banken die Gewinne erhebli-
ches Gewicht haben, dann hingt die Wirksamkeit geldpolitischer Mafinahmen da-
von ab, inwieweit sie auf die Zinsen durchschlagen. Diese wiederum wirken sich
auf die Ertragslage und die Eigenkapitalbildung der Banken aus, was unter dem
Aspekt der Bankenaufsicht von zunehmender Bedeutung ist.
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IV. GELDPOLITIK UND ZINSSATZE

Schwerpunkte

Die Geldpolitik ist weiterhin in dem stabilen Rahmenwerk betrieben worden,
das von einer Steuerung der Geldmenge in den gréfleren Industrielindern und einer
Orientierung am Wechselkurs in den meisten anderen Lindern gebildet wird. Diese
Strategien sollten zur Wiedererlangung eines inflationsfreien Wirtschaftswachstums
beitragen, und in mancherlei Hinsicht war die 6konomische Entwicklung im ver-
gangenen Jahr in der Tat ermutigend. Einhergehend mit niedrigen oder fallenden
Preissteigerungsraten gab die moderate monetire Expansion, die im Einklang stand
mit der Notwendigkeit, die Inflationserwartungen unter Kontrolle zu halten, Raum
fiir einen Wiederanstieg der Produktion, und dies diirfte auch weiterhin so sein. In
den USA freilich expandierte vor dem Hintergrund des hohen Leistungsbilanzdefi-
zits das gesamte inlandische Kreditvolumen wesentlich schneller als die monetiren
Aggregate.

Wihrend sich die grundlegenden Ziele der auf eine Kontrolle der Geldmenge
gerichteten Strategien im Laufe der Zeit tendenziell angenihert haben, unterschei-
den sich die Stenermechanismen nach wie vor von Land zu Land - insbesondere,
was die Bedeutung angeht, die der Beeinflussung der heimischen und auflenwirt-
schaftlichen Quellen der Geldschopfung beigemessen wird. In Frankreich wurde im
letzten Jahr ein neues System von Kreditkontrollen eingefithrt, wihrend sich in Ja-
pan die Entwicklung hin zu einem auf dem Zins basterenden Steuermechanismus
fortsetzte. In einigen Landern fithrte das staatliche Schuldenmanagement zu Proble-
men fur die Geldpolitik. In den USA, Japan, Grofbritannien und Deutschland ha-
ben neue Techniken der Geldmarktsteuerung durch die Zentralbanken die Art und
Weise verandert, in der die kurzfristigen Zinsen auf politische und Markteinfliisse
reagieren.

Wegen der divergierenden Entwicklung der Volkswirtschaften im allgemeinen
und der Unterschiede in der Finanzpolitik im besonderen waren auch die mit der
moderaten Ausweitung der Geldmenge einhergehenden Zinswirkungen nicht in al-
len Lindern gleich. In den USA suegen die Zinssitze im Jahre 1984 zunichst und
fielen dann, als die Wirtschaftstitigkeit sich abschwichte. Hingegen blieben die Zin-
sen in Deutschland und Japan bemerkenswert stabil oder gingen leicht zuriick. In
Grofibritannien und Kanada unterlagen die Zinsen im Jahresverlauf aufgrund au-
fenwirtschaftlicher Einfliisse groflen Schwankungen, und in Frankreich, Italien und
Belgien trug der Kursanstieg der jeweiligen Wihrung gegeniiber der D-Mark so-
wohl zur Verminderung der heimischen Inflation wie auch zu einem Riickgang der
Zinssitze bei. Zu Beginn des Jahres 1985, als der weitere Anstieg des US-Dollars
die Nachhaltigkeit der von den anderen Lindern zur Bekimpfung der Inflation er-
griffenen Mafinahmen auf die Probe stellte, iibte ein erneuter Anstieg der US-Zinsen
beinahe iiberall Druck auf die Kapitalmarktzinsen aus. Als sich dann im Mirz und



Anfang April der Kurs des Dollars im Gefolge von Interventionen grofieren Aus-
mafles und Anzeichen fiir ein langsameres Wirtschaftswachstum in den USA unver-
mittelt abschwichte, inderte sich das Bild plétzlich.

Verglichen mit den Inflationsraten erscheinen die langfristigen Zinsen immer
noch hoch, wenngleich dies mehr fiir Nordamerika als fiir Japan oder einige kon-
tinentaleuropaische Linder zutriffe. Das Budgetdefizit und die Stirke der wirt-
schafilichen Erholung haben in den USA ein Gleichgewicht zwischen Ersparnis
einerseits und Investitionen andererseits verhindert. Die hohen amerikanischen Real-
zinsen haben die Realzinsen andernorts tendenziell nach oben gedriickt; bis zu
einem gewissen Grad ist es den anderen Lindern gleichwohl gelungen, die Real-
zinsen am langen Ende des Marktes von den US-Zinsen abzukoppeln, wobei auch
eine Rolle spielte, dafl an den Mirkten das Risiko einer Dollarabwertung beachtet
wurde.

Die Entwicklung im letzten Jahr machte deutlich, wie eng die einzelnen
Volkswirtschaften miteinander verflochten sind und daf} die Wirksamkeit der Geld-
politik - sogar in grofien Lindern — von der Skonomischen Entwicklung und Wirt-
schaftspolitik andernorts beeinfluflt wird. Trotz des im letzten Jahr allgemein giin-
stigen Ergebnisses mufl das fortgesetzte Ungleichgewicht im ,,policy mix‘ der USA
- insbesondere, wenn es nun mit einer Schwiche des Dollars einhergeht — neue Be-
furchtungen hinsichtlich der moglicherweise vor uns liegenden Probleme laut wer-
den lassen.

Entwicklung der Geldbestinde und Anderungen der Geldmengenpolitik

Im Einklang mit den mittelfristigen Zielen wurden die vorgegebenen und die
tatsichiichen Zuwachsraten reprisentativer monetirer Gesamtgrofien im letzten Jahr
weiter reduziert. In den USA expandierte die Geldmenge M1, die nach einer instabi-
len Phase von der Federal Reserve wieder als verlifilichere Orientierungsgrofie fiir
die Politik angesehen werden konnte, mit fortschreitender wirtschaftlicher Erholung
unregelmiflig, lag aber — auf das ganze Jahr geschen — klar im Zielbereich. Dagegen
beschleunigte sich das Wachstum von M3 und der Verschuldung in weiter Abgren-
zung. In anderen Lindern, in denen monetire Ziele verkiindet werden, verlief die
Expansion der umfassenden monetiren Gesamtgroflen aligemein weiter verhalten
oder ging — wie angestrebt — zuriick, und die Zuwachsraten der engen Aggregate
waren sogar noch niedriger. In Groflbritannien nahmen alle wichtigen Geldmengen-
groflen — abgesehen von der breit definierten monetiren Basis — recht rasch zu, je-
doch erschweren die gleichzeitigen Verinderungen im Finanzsystem das Urteil iiber
diese Entwicklung,

In den Vereinigten Staaten waren die monetiren Gesamtgréfien — und zwar
insbesondere M1 — im Jahre 1982 und zu Beginn des Jahres 1983 in Zusammenhang
mit verminderter Inflation, Stérungen auf den Finanzmirkten und Verinderungen
staatlicher Regulierungen kriftig gestiegen, dann jedoch verminderte sich ihr
Wachstum, so daff sie innerhalb der umbasierten Ziele fiir 1983 blieben. Da diese
Stérungen als nur vorubergehend angesehen wurden und deshalb nicht ausgeglichen
werden sollten, beschloff die amerikanische Zentralbank fiir 1984 Geldmengenziele,
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Monetdre GesamtgréRen: Zielvorgaben und tatséchliche Entwicklung*
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die eine weitere Abschwichung des Zuwachses von M1 und M2 implizierten; diese
wurden im Juli noch einmal bekraftigt.

Unter dem seit Mitte 1982 zu beobachtenden mehr pragmatischen Ansatz der
Geldpolitik konnten sich die monetiren Gesamegréfien kurzfristig flexibler an wirt-
schaftliche und finanzielle Entwicklungen anpassen. So wuchsen die monetiren
Gesamigroflen im Jahre 1984 in den ersten sechs Monaten rasch, ab Juli — in Zu-
sammenhang mit den Beschrinkungen des Angebots an Bankreserven und einer
Abnahme der Bankausleihungen — aber nur noch verlangsamt. Im Herbst sodann,
als klar wurde, daf} sich die wirtschaftliche Tangkeit ebenfalls abschwiichee, ging die
Notenbank beziiglich des Angebots an Bankreserven auf eine mehr akkommodie-
rende Linie uber. Um den Riickgang der Geldmarktzinsen zu unterstiitzen, wurde
der Diskontsatz, der im April von 8% auf 9% angehoben worden war, im Novem-
ber und Dezember in zwei Schritten auf 8% gesenkt.

Zu Beginn des Jahres 1985 signalisierten das schnellere Geldmengenwachstum,
der Anstieg der kurzfristigen Zinsen sowie sonstige Indikatoren, daff sich die Situa-
tion erneut verandert hatte. Im Februar berichtete der Vorsitzende des Federal Re-
serve Board dem Kongrefl, dafl die Geldpolitik in Hinblick auf die Reserven der

Geldmengen- und Kreditaggregate: Zielvorgaben und Zuwachsraten

Geldmengen- bzw. Kreditwachstum
Verénderung gegen Yorjahe
Geld- Zietvorgabe® fur Zielperiode* {basierend auf
mengen- Quartalsdurchschnitten}
bzw.
Kredit- 1, Quartal
agoragat’
1983 | 1984® | 1985° | 1983 | 1984 | 1983 | 1984 | 1985
Prozent®
USA ... ...... M1 5—-9 4-8 4-7 85 5,2 9.4 9.0 6,3
Mz 7-10 6-9 6-9 8.5 7.7 121 8,7 9,0
M3 6’;’2—9'1'% 6-9 6-9%| 100 105 10,2 95 10,8
GVINS [8',-11"%] 8-11 | 9-12 | 108 13,4 9.3 11,8 13,45
Japan . .......... Mz + CDs| 7 8 8 6.8 7.9 6,7 78 7.9
Deutschland (BR) . . ZBG 4-7 4—-6 3-5 7.0 4,6 71 55 49
Frankreich ....... MzR 9 [5%-6% ]| 4-6 9.9 7.07 105 89 7,18
GroRbritannien ... Mo - 4-8 3-7 - 5,7 39 58 64
M 7-11 - - 14,1 - 121 119 14,4
£M3 7-1 6-10 5-9 10,0 1,9 9,5 10,3 99
PSL2 7-1 - - 12,6 - 9,5 12,2 15,1
latien ........... GIK 18 174 ) 162 20,6 20,0 20,3 21,3 20,2
M2 - - 10 - - 16,7 12,2 11,88
Schweiz ... ...... NBGB 3 3 3 3.6 2,5 7.6 1.1 24

! GVINS = gesamte Verschuldung der inlandischen nichtfinanziellen Sektoren; ZBG = Zentralbankgeldmenge; MzR = M2-Aktiva
Gebietsansassiger; Mo = weit abgegrenzte monetire Basis; PSLz = Liguiditat des privaten Sektors; GIK = gesamte inldndische
Kreditgewihrung; NBGB = bersinigte Notenbankgeldmenge. % Japan: Projektionen. FUSA {auler fiur M1 und M2 im
Jahre 1983}, Japan [1983/84) und Deutschland: viertes Quartal gegen viertes Quartal des Vorjahres; Italien: Dezember gegen
Dezember des Vorjahres,; Frankreich und GroRbritannlen: die Zielperioden basieren auf den Durchschnittan November - Januar
bzw. Februar- April des falgenden Jahres; Schweiz: Jahresdurchschnitie; USA: die for Mi und M2 fir 1982 an?egebenen
Zielvorgaben wurden im Juli 1983 fir die Zeitrdume Februar —Mérz {Mz} und zweites Quartal bis viertes Quareal (M) festgelegt;
im Februar 1984 wurde die Definiticn von Ma dahingehend geindert, da nunmehr auch Eurodollartermineinlagen von in den
USA AnsBssigen eingeschlossen sind; Japan: filr 1985 wird die Projektion vom zweiten Quartal zum folgenden zweiten Quartal
angegeben; Frankreich: die Zielvorgabe fir 1983 bezog sich auf Mz, das auch die Mz-Aktiva von Gebietsfremden enthielt;
Grofbritannien: f(ir 1984/85 wurde die Definition von Sterling-M3 gedndert und schiiefit jetzt die Einlagen des dffentlichen
,Sskt?ésfpicht mehr &in. 4 Gleiche Berechnung wie hei den Ziglvorgeben, * Jahresraten.-  Viertes Quartal 1984,
arlaufig.
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Banken vorsichtiger geworden sei. Am Jahresende 1984 lag das Wachstum von M1
und M2 nahezu in der Mitte des Zielbereichs, wobei der Anstieg zinstragender
Scheckkonten, die sich 1983 explosionsartig erhéht hatten, rapide zuruckging. Die
Zuwachsraten von M3 und der Verschuldungsaggregate in breiter Abgrenzung Gber-
schritten jedoch die obere Grenze ihres Zielkorridors. Fiir das Jahr 1985 wurden
die Obergrenzen der Zielspannen fiir M1 und M2 gesenkt, jene flir M3 und die weit
definierten Verschuldungsaggregate hingegen erhoht, wobei die neven Zielvorgaben
freilich niedrigere Zuwachsraten implizieren, als sie 1984 zu verzeichnen waren.

In Deutschland hatre die starke Expansion der Zentralbankgeldmenge im Jahre
1983 Stérungen vom Jahresbeginn widergespiegelt. Im vergangenen Jahr hinterliefl
die zeitweise Verlangsamung des Wirtschaftsaufschwungs Anfang 1984 zwar Spu-
ren, gleichwohl wuchs die Zentralbankgeldmenge alles in allem stetig entsprechend
dem Mitte 1983 eingeschlagenen Pfad. Die Zielspanne fir 1985, die niedriger liegt
als die fiir 1984, ist so bemessen, dafl im Jahresverlauf eine Zunahme der Zentral-
bankgeldmenge um 4% méglich ist. Diese Rate wurde so bestimmt, daf sie in Ein-
klang steht sowohl mit dem erwarteten Wachstum des realen gesamtwirtschaftlichen
Produktionspotentials von etwas iiber 2% im Jahresdurchschnitt als auch mit der
Notwendigkeit, die 1984 in der Inflationsbekimpfung erzielten Erfolge zu festigen.
Im Verlauf des Jahres 1984 erfolgten lediglich geringfiigige geldpolitische Adjustie-
rungen; die Anhebung des Diskontsatzes von 4 auf 4'42% im Juni 1984 und die des
Lombardsatzes von 5% auf 6% im Januar 1985 zielten einzig und allein darauf,
eine Umstrukturierung im Angebot von Zentralbankgeld durch die Bundesbank
herbeizufiihren.

In Japan wurden die zinspolitischen Instrumente im vergangenen Jahr eben-
falls im wesentlichen unverindert eingesetzt. Die Zuwachsrate des Aggregats M2
zuziiglich Einlagenzertifikate (CDs) lag weiterhin dicht bei den offiziellen Projek-
tionen, und dies, obwohl viele neue nichtmonetire finanzielle Instrumente einge-
fuhrt wurden. Die prognostizierte Wachstumsrate beriicksichtigt die trendmaifige
Abnahme der Umlaufsgeschwindigkeit und stimmt weitgehend mit der Zunahme
des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials unter Einbeziehung einer minima-
len ErhGhung des allgemeinen Preisniveaus iiberein.

In Frankreich und i Grofibritannien spiegelt die Tatsache, daff die Richtwerte
fiir die monetare Expansion im Laufe der Zeit mehr und mehr reduziert wurden,
deutlich die Intentionen der Wihrungsbehorden wider. Wegen strukeureller Verin-
derungen sind die jiingsten Entwicklungen der monetiren Aggregate jedoch schwie-
rig zu 1nterpretleren.

In Frankreich wurde bei der Zielvorgabe fir die Geldmenge M2R fiir die
Jahre 1984 und 1985 das gestiegene Engagement in Investmentfonds, deren Zertifi-
kate in diesem Aggregat nicht enthalten sind, tendenziell beriicksichtigt. Das stir-
kere Wachstum von M2R zum Jahresende 1984 hin ist in erster Linie auf voriber-
gehende unginstige Entwicklungen auf den Kapitalmarkten zurickzufithren. Nach-
dem gegen Ende 1984 ein neues Kreditkontrollsystem verkiindet worden ist (vgl.
S. 82), sollte es méglich sein, die Kreditgewihrung des Bankensystems in Schranken
zu halten, wenn die Nachfrage steigt; denn die nicht genutzten, fir die Gewihrung
neuer Kredite zur Verfigung stehenden Reserven, die die Banken noch zur Zeit der
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alten Kreditlinien nach und nach angesammelt hatten, sind vollstandig abgebaut
worden,

In Grofibritannien kam es im vergangenen Jahr sowohl bei der rechnerischen
Ableitung der Geldmengenziele als auch der Durchfiihrung der Geldpolitik zu
Schwierigkeiten. Die im letzten Jahr, als die Banken und Bausparkassen ihren Wett-
bewerb um Einlagen von Privatkunden verstirkten, zu verzeichnenden sehr hohen
Zuwachsraten konnten von den Wihrungsbehérden teilweise antizipiert werden.
Dies galt nicht nur fiir die Geldmenge M1, deren Anstieg unverhaltnismiflig stark
auf dem Vordringen neuer Formen zinstragender Finlagen beruhte, sondern auch
fir M2 (Transaktionskonten und Privateinlagen) und PSL2 (Liquiditat des privaten
Sektors in weiter Abgrenzung). Die Geldmengenvorgaben fiir das vergangene Jahr
bezogen sich lediglich auf M0 sowie Sterling-M3. Das Wachstum von Sterling-M3
wurde durch die unausgewogene Struktur des Kreditbedarfs der offentlichen Hand
sowie verzerrende Einfliisse infolge des Verkauofs von British Telecom beriihrt; es
spiegelte dariiber hinaus aber auch die hohen Zuwachsraten der Kreditgewihrung
des Bankensystems an den privaten Sektor wider. Im Verlauf des Jahres expandierte
Sterling-M3 nahe der oberen Grenze des Zielkorridors, und zweimal, als das briti-
sche Pfund an den Devisenmirkten aus anderen Griinden unter Druck geriet,
wurde diese sogar uiberschritten. In beiden Fillen ergriff man ungewShnliche politi-
sche Mafinahmen: Im Juni 1984 verdffentlichte die Bank von England eine Stel-
lungnahme des Inhalts, dafl sich die Geldpolitik auf Kurs befinde, und im Januar
1985 wurde — erstmals sett 1981 — fiir einen Tag der Mindestausleihesatz wieder ein-
gefiihre. Der folgende steile Anstieg der kurzfristigen Zinsen mufite hingenommen
werden, und die Basiszinsen der Banken, die sich im April 1984 auf 8/:% belaufen
hatten, erhéhten sich bis Ende Januar 1985 auf 14%. Das Wachstum der Geld-
menge MO (im wesentlichen also der Umlauf von Banknoten und Minzen) hiel:
sich innerhalb der Zielspanne; es ist freilich schwierig zu beurteilen, welche Bedeu-
tung der isolierten Entwicklung dieser Grofle beizumessen ist. Im Einklang mit der
mittelfristigen Strategie der Regierung wurden vom Schatzkanzler in seiner Budget-
rede vom Mirz 1985 fiir MO und Sterling-M3 neue, reduzierte Geldmengenziele ver-
kiindet.

In 7talien expandierte die Kreditaufnahme der 6ffentlichen Hand im vergange-
nen Jahr weiterhin erheblich. Die Kreditgewihrung der Banken an den privaten
Sektor nahm im Gefolge der wirtschaftlichen Erholung und nach Auslaufen der
Kreditbeschrinkungen im Dezember 1983 ebenfalls rasch zu. Letztere waren seit
Mitte 1983 in Kraft gewesen, als die in den vorangegangenen zehn Jahren geltenden
Kreditplafonds aufgehoben worden waren. Angesichts der in den meisten anderen
Landern verglichen mit Italien niedrigeren Nominalzinsen und glinstigeren Aussich-
ten beziiglich der Stabilitit der Wechselkurse im Europiischen Wihrungssystem
wuchsen die in fremder Wihrung aufgenommenen Kredite, die von den Banken im
Ausland refinanziert wurden, sehr kriftig, so dafl im Juli fiir die Nettoauslandsver-
schuldung der Banken eine Obergrenze eingefiihrt wurde. Im September, als man
die Situation einer neuen Beurteilung unterzog, wurde beschlossen, die Expan-
sion der Kreditgewihrung an den privaten Sektor im Jahre 1984, fur die sich zu
dieser Zeit ein Anstieg um 16%% abzeichnete, auf moglichst 14% zu begrenzen
(verglichen mit einem urspriinglichen Ziel von 12%:%). Gleichzeitig wurde der
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Diskontsatz, der zwischen Februar und Mai 1984 von 17 auf 15%% zuriickgenom-
men worden war, auf 16%% angehoben. In der Folge verlangsamte sich das
Wachstum der gesamten Kreditgewihrung und entsprach, auf das ganze Jahr 1984
gesehen, in etwa der revidierten Zielvorgabe. Freilich hielten die Mittelzufliisse an,
so dafl die Geldmenge M2 um 12% wuchs. Im Januar 1985 wurde der Diskontsatz
im Gelolge einer weiter riickldufigen Inflationsrate wieder auf 15%% gesenkt.

In der Schweiz wuchs die bereinigte Notenbankgeldmenge im Jahre 1984
nicht so stark, wie dies dem vorgegebenen Ziel entsprochen hitte. Der daraus resul-
tierende Anstieg der kurzfristigen Zinsen wurde als angebracht erachtet, um ein
Ausufern der Gesamwnachfrage zu verhindern. Auf lingere Sicht wird das Ziel ver-
folgt, die Expansion der Notenbankgeldmenge auf 2 bis 2/4% pro Jahr zu be-
grenzen.

In Kanada, wo sext 1982 keine Geldmengenziele mehr verkiindet worden sind,
verhindern Verschiebungen der Einlagenstruktur weiterhin, fir die eng abgegrenz-
ten monetiren Gesamtgrifien Ziele vorzugeben, und inwieweit die Steuerung der
umfassenderen Geldmengengréfien gelingt, ist nach wie vor fraglich. So wurde und
wird die Geldpolitik in erheblichem Mafle am Wechselkurs und an den Zinsen
orientiert, wenngleich die Bank von Kanada die Entwicklung der monetiren Aggre-
gate — ebenso wie die anderer finanzieller und 6konomischer Indikatoren — weiter-
hin beobachtet. '

Zur Interpretation der Entwicklung der monetiren Gesamtgrofien. Die in den
letzten Jahren angewendeten Strategien der Geldmengensteuerung sind, wenn auch
nicht tberall in gleichem Malle, mittelfristig orientiert, und die monetire Entwick-
lung mufl im Lichte einer Politik gesehen werden, die in der Wiederherstellung und
Verteidigung der Preisniveaustabilitit die Grundlage fiir ein dauerhaftes Wirt-
schaftswachstum sieht. Um letztlich glaubwiirdig zu sein, mufite eine solche Politik
eigentlich die Beseitigung jeglicher Inflation anstreben. In der Praxis freilich leiten
sich die jahrlichen Zielvorgaben nicht nur aus dem geschitzten Wachstum des ge-
samtwirtschaftlichen Produktionspotentials ab, sondern in der Regel wird dariiber
hinaus auch eine Erhohung des allgemeinen Preisniveaus unterstellt. Zu einem ge-
wissen Anstieg der Preise mag es sogar in einer inflationsfreien Welt kommen, bei-
spielsweise dann, wenn sich die relativen Preise indern oder admintstrierte Preise
heraufgesetzt werden.

Wie aus der Grafik hervorgeht, verlief das Wachstum wichtiger monetirer
Aggregate in den letzten zwel Jahren, in denen sich der Preisanstieg stark abge-
schwicht hat, verhalten oder verlangsamte sich. Mit anderen Worten: Eine Be-
schleunigung des Wachstums der nominalen Geldbestinde, wie sie fiir frithere Pha-
sen wirtschaftlicher Erholung typisch war, konnte grofienteils vermieden werden;
preisbereinigt jedoch hat sich der Anstieg der monetiren Gesamtgrofien beschleu-
nigt. In allen genannten Lindern sind hier bereits seit geraumer Zeit deutlich posi-
tive Veranderungsraten zu verzeichnen. Deshalb kann man sagen, daff - iiber wel-
chen Transmissionsmechanismus auch immer ~ die Entwicklung der Geldbestinde
der wirtschaftlichen Erholung im allgemeinen {orderlich gewesen sein diirfte.

Bei der Beurteilung der geldpolitischen Zielvorgaben miissen weitere Faktoren
beachtet werden, und zwar jene, die den kurzfristigen Zusammenhang zwischen Geld-
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menge einerseits und nominalem Bruttosozialprodukt andererseits verindert haben.
Der in den Jahren 1982 und 1983 fast iiberall zu verzeichnende Riickgang der Um-
laufsgeschwindigkeit der monetdren Gesamtgroflen in enger wie weiter Abgrenzung
beruhte — je nachdem, welches Land man betrachtec — auf einem fiir Rezessionszeiten
typischen Anstieg der Nachfrage nach Vorsichiskasse und einer angesichts des ge-
minderten Preisanstiegs und gesunkener Zinssitze wieder héheren Nachfrage nach
niedrig verzinslichen Mitteln fiir Transaktionszwecke, auf finanziellen Innovationen
sowie auf einigen sonstigen StOrfaktoren. Aber selbst insofern, als die Geldpolitik



den relativ zum Bruttosozialprodukt gestiegenen Liquiditatsbedar! lediglich akkom-
modierte, hat sie der wirtschaftlichen Erholung Raum gegeben.

In der Folge hat sich anscheinend wieder eine normalere Relatton zwischen
Verinderungen der Geldbestinde einerseits und denen des nominalen Bruttosozial-
produkts andererseits herausgebildet. Fir die USA kit sich im nachhinein sagen,
dafl die Entscheidung der Federal Reserve, nicht zu versuchen, den vorangegange-
nen ungewdhnlichen Anstieg der Geldbestinde (und den damit einhergehenden
Rickgang der Umlaufsgeschwindigkeit) zu kompensieren, kein Wiederaufflackern
der Inflation bewirkt hat. Als sich im Laufe des vergangenen Jahres abzeichnete,
dafl sich der Wirtschaftsaufschwung abschwichte, reagierte die Geldpolink erneut
flexibel. Das Resultat ist freilich bis zu einem gewissen Grad umstritten. In
Deutschland, wo die finanzielle und dkonomische Entwicklung stetiger verlaufen
ist, werden die Geldmengenziele schon seit geraumer Zeit in konsistenter Weise mut
dem Wachstum des Produktionspotentials verknipft. In den letzten Jahren ist die
Zentralbankgeldmenge tendenziell im Gleichschrict mit der tatsichlichen gesamt-
wirtschaftlichen Ausbringung gestiegen, und nach fritherer Erfahrung konnte damit
gerechnet werden, dafl die wirtschaftliche Erholung durch eine Zunahme der Um-
laufsgeschwindigkert gestiitzt werden wiirde. Auch in Japan hat der Riickgriff auf
bisher ungenutzte Gelder dazu beigetragen, dafl die stetige monetire Entwicklung
dem kriftigen Wirtschaftsaufschwung nicht im Wege stand.

Wenn man die Entwicklung der Umlaufsgeschwindigkeit beurteilt, mufi man
auch Verinderungen im Finanzsystem beriicksichtigen. In Frankreich trugen diese
im vergangenen Jahr zu einer Umschichtung der Einlagen hin zu Marktanlagen bei,
so daf} das Wachstum von M2R nachlieR, wenngleich hier auch die schwache Kredit-
nachfrage eine Rolle spielte. In den USA war die Flut der Ausgabe grofler Depositen-
zertifikate (CDs), wie sie angesichts des scharfen Wettbewerbs der Banken um Ein-
lagen zur Finanzierung der kriftigen Kreditnachfrage zu verzeichnen war, von
erheblicher Bedeutung fiir das Wachstum der Geldmenge M3.

Zur Interpretation der Kreditentwicklung. In den USA ging das Wachstum der
Kreditbestinde in breiter Abgrenzung im letzten Jahr weit iiber das aller Geld-
mengengrofien hinaus. Es stelle sich die Frage, was sich aus der Entwicklung dieses
Aggregats, fiir die die amerikanische Zentralbank bestimmte ,,Warnmarken® ver-
offentlicht, fir die Wirkung der Geldpolitik ableiten Jiffit. Obwohl die Kreditaus-
weitung nicht das wichtigste Instrument oder Zwischenziel der Geldpolitik ist, mag
sie doch in engem Zusammenhang mit der wirtschaftlichen und finanziellen Ent-
wicklung stehen — Insbesondere, wenn es Zahlungsbilanzprobleme gibt und der
Prozef} der finanziellen Innovation fortschreitet.

Die gesamte Kreditmarktverschuldung der inlindischen nichtfinanziellen Sek-
toren umfaflt den iberwiegenden Teil der von den inlindischen privaten Haushal-
ten, den Unternehmen und der ffentlichen Hand an den Mirkten in den USA auf-
genommenen Mittel, und zwar sowohl die direkt bei nichtfinanziellen Investoren
plazierten Wertpapiere als auch die iiber Banken und andere Kapitalsammelstellen
ausgelichenen Betrage. Nicht enthalten sind hingegen Aufstockungen des Eigenka-
pitals sowie einige andere Posten wie z. B. Lieferantenkredite. Uber viele Jahre hin-
weg war die Beziehung zwischen dem breit abgegrenzten Verschuldungsaggregat
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und dem nominalen Sozialprodukt relativ stabil, jedoch hat sich dies — wie bei den
monetiren Gesamtgrofien auch — gegen Ende 1982 und zu Beginn des Jahres 1983
merklich geindert. Wihrend sich aber die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes seic-
her normaler entwickelt hat, war betm umfassenden Verschuldungsaggregat im ver-
gangenen Jahr ein weiterer scharfer Riickgang zu verzeichnen.

Zu einem guten Teil hing der Anstieg des weit definierten Verschuldungs-
aggregats vom vierten Quartal 1983 bis zum vierten Quartal 1984 mit einer Aus-
weitung der Kreditaufnahme der Bundesregierung um 17% zusammen, das meiste
davon in nicht liquider Form. Hierin schlug sich ein zunehmender strukrureller
Finanzbedarf im Bundeshaushalt nieder, wie es ihn in einem solch fortgeschrittenen
Stadium des Wirtschaftsautschwungs bisher noch nicht gegeben hat. Der Anstieg
der anderen Komponenten, zusammengenommen nahezu 13%, lag mehr auf der Li-
nie der Erfahrungen in fritheren Erholungsphasen. Die Auslethungen an die priva-
ten Haushalte und die kurzfristige Kreditgewihrung an Unternehmen stiegen krif-
tig, wobei letztere hauptsichlich die starke Zunahme des Umlaufs von Commercial
paper widerspiegelte. Die Expansion der Bankkredite wurde zu Beginn des Jahres
1984 von der ungewdhnlichen Zahl an Firmenzusammenschliissen und Aufkiufen
von Kapitalgesellschaften durch das eigene Management aufgebliht, hat sich seither
aber deutlich abgeschwicht. Der wihrend des Jahres zu verzeichnende Anstieg der
Bankausleihungen und Beteiligungen belief sich lediglich auf ungefihr 11%:%.

Die grofle Deckungsliicke im Staatshaushalt hitee auf die private Kreditnach-
frage tendenziell dampfend gewirkt, wenn das hohe Defizit in der Leistungsbilanz
nicht als Puffer gedient hitte. Die Zunahme des umfassend definierten Schulden-
standes um US-$§ 715 Mrd. im vergangenen Jahr muff nimlich in Zusammenhang
mit einem Leistungsbilanzdefizit von iiber US-$ 100 Mrd. gesehen werden. Die
direkten und indirekten Quellen der Kreditmirkte sind nicht nur durch die Kapiral-
bildung im Inland gespeist worden, sondern zu ungefihr US-§ 70 Mrd. auch durch
Mittelzufliisse aus dem Ausland. Der Unterschiedsbetrag entspricht im groflen und
ganzen den Verbuchungsdifferenzen in den Zahlungsbilanzen. Freilich werden die
Kreditaggregate um grofle gemeldete Zu- und Abfliisse von Eigenkapital und andere
Direktinvestitionen bereinigt. Was die Verwendung der auslindischen Mittel angeht,
so beruhten iliber US-$ 20 Mrd. auf Kapitalimporten der Banken. Erst ein kleiner
Teil hiervon hat sich beretts im Wachstum der Geldmengen- und Kreditaggregate in
den USA niedergeschlagen. Der verbleibende Teil — im wesentlichen Verinderungen
in den Interbankpositionen — kéonnte als Basis fiir die kiinfrige Kreditgewihrung
dienen und zugleich dazu beitragen, das Wachstum der monetiren Verbindlichkei-
ten der Banken im Inland zu begrenzen. Dieser Gesichtspunke wurde denn auch
von der amerikanischen Notenbank ber der Beurteilung der Entwicklung der Ge-
samtgroflen beriicksichtigt.

Kurzgefaflt kann deshalb gesagr werden, daff die hohe Zuwachsrate der ge-
samten Kreditgewihrung im letzten Jahr hauptsichlich die beiden interdependenten
Ungleichgewichte der US-Wirtschaft widerspiegelte — das Budgetdefizit und das
Defizit in der Leistungsbilanz. Diese Ungleichgewichte hitten durch die Geld-
politik allein nicht angemessen korrigiert werden konnen. Allerdings diirfte sich
aus der Entwicklung der Kreditgewihrung ableiten lassen, dafl dem Prozefl der
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wirtschaftlichen Erholung im Inland wie im Ausland von der monetiren Seite
Raum gelassen worden 1st.

In den anderen Lindern sind breir definierte Kreditaggregate als Richtschnur
fiir die Geldpolitik nur von begrenzter Bedeutung. In Italien, wo in der Zielsetzung
fiir die Kreditexpansion Befiirchtungen in Hinblick auf auflenwirtschaftliche Folgen
ihren Ausdruck finden, zeigen unterschiedliche Richtwerte fiir die Kreditgewahrung
an den offentlichen und den privaten Sektor, dafl es, um diese Ziele zu erreichen,
sowohl auf die Finanz- als auch auf die Geldpolitik ankommt., Auch die meisten
anderen Linder schenken der Entwicklung der Bankkredite immer noch grofle Be-
achtung; in unterschiedlichem Mafle werden bei den Zielableitungen fiir die mone-
tiren Gesamtgrofien auch Ziele fir die Kreditgewshrung und die Kapitalbewegun-
gen zwischen In- und Ausland einbezogen. In Grofibritannien trugen Zufallsein-
fliisse bei den Bankausleihungen an den privaten Sektor und in der Deckung des
Kreditbedarfs der 6ffentlichen Hand zu den Schwierigkeiten bei, die im vergange-
nen Jahr in dem Bemiihen, die Geldmenge Sterling-M3 im Zielbereich zu halten,
auftraten. In Deutschland und Japan ging es anf dem Marke fiir Bankkredite ruhiger
zu: Die Zuwachsrate der gesamten Bankauslethungen an den oSffentlichen wie an
den privaten Sektor war im Jahre 1984 insgesamt nicht allzu hoch und entsprach
in etwa jener der weit gefafiten Geldbestinde. Fiir die Zunahme der inlindischen
Nettokreditaufnahme (d.h. die aus monetiren Quellen gespeisten Kredite) in
Frankreich trifft im grofien und ganzen das gleiche zu.

Zur Entwicklung der Strategien der Zielableitung
und der Geldmengensteverung

Nichtpublizierte Zielvorgaben fiir die monetiren Gesamtgrofien als Richt-
schnur fiir politische Entscheidungen wurden in den USA bereits in den friihen
siebziger Jahren verwendet, und vor nun schon uber zehn Jahren wurden in
Deutschland, der Schwetz und den USA erstmals Geldmengenziele verkiindet. Nur
unwesentlich kiirzer ist der Zeitraum, in dem in Groflbritannien, Frankreich und
Japan Zielvorgaben gelten. Im Laufe der Jahre, und insbesondere seit 1979, haben
sich die damit verfolgten Ziele anscheinend angenihert, und im Lichte der Erfah-
rung sind - in einigen Lindern mehr, in anderen Lindern weniger — die Techniken
revidiert worden, um Verinderungen im Finanzsystem und neuen Vorschlagen fur
eine bessere Zielerreichung Rechnung zu tragen. In diesem Prozefl lassen sich einige
gemeinsamé Entwicklungen feststellen; die benutzten Techniken sowie die mit
ihnen verbundenen Probleme unterscheiden sich freilich von Land zu Land nach
wie vor erheblich.

Wenngleich die Wahrungsbehdrden im allgemeinen mehr und mehr dahin ten-
dierten, sich hinsichtlich der Geldmengensteuerung und des Transmissionsprozesses
auf Marktmechanismen zu verlassen, so waren doch die Ausgangspunkte und das
Tempo, mit dem sich solcher Wandel vollzog, in den einzelnen Lindern unter-
schiedlich. In einzelnen Fillen muflten die Steuerungsinstrumente so angepalit wer-
den, daf sie auch nach einem umfassenden Abbau von Zins-, Kredit- und Wechsel-
kurskontrollen, wie er sich aus dem Bestreben um Deregulierung ergab, wirksam
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blieben. In einem gréferen Kreis von Lindern sind erste Schritte unternommen
worden, um den Zugang zu den Geldmirkten zu erleichtern und flexiblere Anpas-
sungen der kurzfristigen Zinsen zu unterstiitzen.

Zuy Zieldefinition. Die sich im vergangenen Jahr fortsetzenden Verdnderungen
im Finanzsystem (s. Kapitel III) fithrten in den USA und i Groflbritannien dazu,
dafl sich die Gewichte, die einzelnen Aggregaten als Richtschnur fiir die Politik bei-
gemessen wurden, weiter verschoben haben. In einigen anderen Lindern verlifit
man sich hingegen seit vielen Jahren auf im wesentlichen gleich abgegrenzte
Gréflen. Der Grund hierfiir ist nicht darin zu sehen, daff es in diesen Lindern nicht
zu fiir den Finsatz der geldpolitischen Instrumente bedeutsamen technischen Neue-
rungen und finanziellen Innovationen gekommen wire, sondern vielmehr darin, daff
sich die staatlichen Vorschriften und das Verhalten der Banken langsamer geindert
haben. Die Brauchbarkeit bestimmter Aggregate als Zielgrofle oder Indikator hangt
jedenfalls nicht allein davon ab, inwieweit sie in einen prizisen Zusammenhang mit
Produktion, Inflation und Zinssitzen gebracht werden konnen. In den USA hat die
Notenbank in der Regel das grofite Gewicht aof die fiir Transaktionszwecke gehal-
tenen Einlagen gelegt, die einer recht engen Steuerung iiber die Zinssitze zuginglich
sind. Frithere Erfahrungen dort wie in Kanada, wo vor einigen Jahren eine eng ab-
gegrenzte monetire Zielgrofle wegen der Awswirkungen finanzieller Innovationen
aufgegeben werden muflte, weisen auf die Gefahr hin, daff immer dann, wenn die

Nachfrage nach dem als Zielgréfle verwendeten Aggregat in starkerm Mafie—zims-
elastisch ist, die Zinssitze nicht weit bzw. nicht schnell genug angehoben werden,
um die Nachfrage nach diesem Aggregar so wirksam zu ziigeln, dafl der Inflation
erfolgversprechend entgegengewirkt wird. Auch ist es aus verschiedenen insticutio-
nellen Griinden immer schwieriger geworden, Transaktionseinlagen von Sparein-
lagen abzugrenzen.

In den meisten Lindern wird den Verinderungen von umfassenderen Geld-
mengengréfien Bedeutung beigemessen; diese konnen dazu dienen zu iiberpriifen,
ob sich mit ihnen verkniipfte Gréflen (wie die Kreditgewihrung an den privaten
Sektor, die monetite Finanzierung des Staatshaushalts sowie Devisenzu- und
-abfliisse) wunschgemifl entwickeln. In aller Regel sind Bankkredite immer noch
ein wichtiger, wenn auch wenig stabiler Bestandteil der gesamten Verschuldung des
privaten Sektors, und die institutionellen Gegebenheiten verlangen, dal man der
Kreditmarktfinanzierung des Staates starke Beachtung schenkt. Auch Devisenzu-
und -abfliisse bleiben im Rahmen eines gesteuerten Floatings relevant. Qbwohl
gegenwirtig nur wenige Lander die Kreditausweitung direkt zu beeinflussen suchen,
kann deren Entwicklung — selbst wenn die Zinssitze das wichtigste Instrument der
geldpolitischen Steuerung sind — nicht aufler Betracht bleiben.

Beziiglich der Geldmengenziele hat es in den einzelnen Lindern im Laufe der
Jahre nur geringfiigige Verinderungen gegeben, was beispielsweise den Gebrauch
von Punktzielen, Zielkorridoren oder Jahresdurchschnitten sowie die Festlegung
der Zielperiode angeht. So wurden in den USA die Zielvorgaben fiir das Jahr 1985
grafisch erstmals sowohl in Form von ,,Bandbreiten® als auch ,,Trichtern prisen-
tiert. Dies kann sicherlich als nachrangig betrachtet werden, solange sehr kurzfrist-
gen Verinderungen der Geldbestinde nicht zuviel Bedeutung beigemessen wird. In



— 82 —

allen Lindern basieren die Geldmengenziele auf dem tatsachlichen Ergebnis in der
vorangegangenen Zielperiode, wobei auf die letzten verfigbaren Informationen zu-
ruckgegriffen wird. Wo dies zu einer Verschiebung der Basis fiihrt, wie im Falle der
Zielvorgaben fiir M3 und das breit abgegrenzte Verschuldungsaggregat in den USA
fiir das Jahr 1985, liegen die Griinde fiir deren Beriicksichtigung auf der Hand.
Kennzeichnender fiir die unterschiedliche Vorgehensweise in wichtigen Lindern ist
mdglicherweise das Ausmafl, in dem weniger konjunkturelle Entwicklungen als
vielmehr trendmifige Verinderungen in die Zielableitung Eingang finden und bei
der Interpretation der laufenden monetiren Entwicklung von den Wihrungsbehor-
den und der Offentlichkeit beachtet werden.

Direkte Kreditkontrollen gibt es in den meisten Industrielindern nicht mehr,
Die in Japan und Frankreich bestehenden Systeme sind vor kurzem merklich verin-
dert worden.

In Frankreich hatte es seit mehr als einem Jahrzehnt ein recht rigides System
von Kredithéchstgrenzen gegeben, die fir die einzelnen Banken monatlich festge-
legt wurden, wobei bestimmte Arten von Kredit aufgrund komplizierter Sonder-
regelungen privilegiert waren. Im Januar dieses Jahres ist dieses System durch neue
Vorschriften ersetzt worden, die den Banken mehr Freiheit in ihrer Geschiftspolitik
geben und es ihnen erlauben, verstirkt miteinander zu konkurrieren. Nach den
neuen Bestimmungen unterliegt die Kreditgewihrung des Bankensystems insgesamt,
sofern sie aus monetiren Quellen gespeist wird, genauer Beobachtung durch die Be-
horden. Einzelnen Banken steht es frei, thren Marktanteil zu vergroflern, indem sie
Kapitalerhdhungen vornehmen, Wertpapiere ausgeben oder bereit sind, in Relation
zu ihrer Kreditgewihrung bei der Bank von Frankreich unverzinsliche Reserven zu
halten. Diese Reservesitze steigen mit zunehmenden Auslethungen stark progressiv
an; je nach voraussichtlicher monetirer Expansion kénnen hier allerdings gewisse
Zugestandnisse gemacht werden. Die sich auf bestimmte Arten von Kredic bezie-
henden Sonderregelungen, die das vorangegangene System arbeitsunfihig gemacht
hatten, wurden abgeschafft. Nach den neuen Bestimmungen werden zunichst 70%
der privilegierten Kredite als Kreditauswettung gewertet. Um die Kreditgewihrung
und die Verinderungen der entsprechenden Finanzierungskosten enger zu verbin-
den, ist nunmehr eine zeitnahe Berechnung der Mindestreserven vorgeschrieben.

In Japan hat sich das System der Kreditplafonds (,,window guidance®) in den
beiden letzten Jahren von emner strikten Kreditkontrolle dahingehend entwickelt,
daff die Notenbank nunmehr zum Ausdruck bringt, wie sich die Kreditexpansion
auf kiirzere Sicht vollziehen diirfre. Hinsichtlich der Geldmengensteuerung verlafit
man sich bereits seit lingerem immer weniger auf die Kreditplafondierung, denn der
Unternehmenssektor wurde tendenziell immer liquider, und der Anteil der Banken
an der Kapitalaufbringung ist zuriickgegangen. Angesichts des Aufbaus von Geld-
markten, zu denen auch Nichtbanken Zugang haben, kann man sich hinsichdich
des Transmissionsmechanismus der Geldpolitik bis zu einem gewissen Grad auf
Verinderungen im Niveau der Geld- und Kapitalvermittlung verlassen, die durch
verinderte Relationen zwischen den Geldmarktsitzen einerseits und den nicht so
flexiblen Einlagenzinsen andererseits hervorgerufen werden. Sofern die Freigabe der
Einlagenzinsen weiter fortschreitet und neue Instrumente zugelassen werden, kann
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auf lingere Sicht damit gerechnet werden, dafl die Effekeivitit der Geldpolitik in
verstirktem Mafle von der Zinselastizitit der Ausgaben abhingt.

Mit den im letzten Jahr angekiindigten Verinderungen, die teilweise mit der
Offnung der Finanzmirkte gegeniiber dem Ausland zu tun hatten, ist die Ausgabe
von Einlagenzertifikaten weiter hberalisiert worden sowie die Zulassung von Geld-
marktzertifikaten erfolgt, und die Grenzen fiir den Umtausch auslindischer Wih-
rungen in Yen durch die im Devisenhandel titigen Banken sind beseitigt worden;
dariiber hinaus sind Devisentermingeschifte erleichtert worden, was Banken und
Nichtbanken einen wesentlich grofleren Spielraum fiir die Handhabung ihrer finan-
ziellen Verpflichtungen und Forderungen gegeben hat. Im Endergebnis sind die
internationalen Zinsparitaten fir den Yen wesentlich stabiler gewesen. Der Prozef}
der Deregulierung ist stufenweise vorangeschritten und hat die Aussagekraft der
Geldmenge M2+ CDs als Richtlinie fiir die Geldpolittk nicht beeintrichugt, Eine
weitere Liberalisierung der Einlagenzinsen erfordert freilich die Zusammenarbeit
mit dem Postsparsystem und eine Ubereinkunft, die den kleineren Banken die
Ubergangsprobleme erleichtett.

In vielen Lindern mufl letztlich die staatliche Schuldenpolitik als ein Instru-
ment der Geldpolitik dienen. Zwar kaufen die Banken in der Regel keine langfristi-
gen Staatstite], sie decken aber den verbleibenden Kreditbedart der oSffentlichen
Hand, indem sie Schatzwechsel erwerben oder auf anderem Wege Mittel zur Ver-
figung stellen. Um die Auswirkungen der Offentlichen Verschuldung auf die
monetire Entwicklung und die Zinssitze zu begrenzen, gibt es neuerdings in eini-
gen wenigen grofleren Landern Vorschriften iiber die Zusammensetzung des Porte-
feuilles von finanziellen Institutionen. In einigen Liandern riumen steuerliche Ver-
giinstigungen oder Zinsvorschriften den von der offentlichen Hand ausgegebenen
Titeln immer noch eine Vorrangstellung ein.

In Grofibritannien hat der Nettoabsatz von 6ffentlichen Schuldtiteln an inlin-
dische Nichtbanken in den letzten Jahren den gesamten Kreditbedarf des Sffent-
lichen Sektors im Schnitt iibertroffen — ein Tatbestand, der als ,,overfunding
bekannt geworden ist. Insbesondere Lebensversicherungsunternchmen und Pen-
sionsfonds haben in erheblichem Mafle Staatstitel erworben. Dies geschah in einer
Situation, in der die Ausleihungen der Banken an den privaten Sektor sehr viel
rascher expandierten, als dies dem offiziellen Richtwert fur Verpflichtungen der
Banken in Sterling-M3 entsprochen hitte, und in der die Banken nicht in gréflerem
Umfang langfristige Papiere herausgegeben haben. Anspannungen am Geldmarkt,
wie sie mitunter aufgetreten sind, wurde dadurch entgegengewirkt, daf} die Bank
von England von den Kreditinstituten Handelswechsel ankaufte, nachdem die Be-
stinde der Banken an Schatzwechseln aufgebraucht worden waren. Zu diesem
Zweck sind von der Notenbank teilweise auch die Ertrage der bel ihr vom Schatz-
amt unterhaltenen Einlagen eingesetzt worden. Das angewendete Instrument ist
zum Teil auch bezeichnend fir die ,,marktorienuerte’” Einstellung, wie sie in
der 1981 vorgenommenen Neuregelung der offiziellen Geldmarktsteuerung zum
Ausdruck kommt. Wechselankiufe in einem so groflen Umfang, dafl die Struk-
tur der Geldmarktsitze beeinfluflt wird, kénnten allerdings die Kreditgewihrung
und die Geldbestinde verzerren, indem Arbitragegeschifte — Verschuldung von
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Nichtbanken iiber Wechsel zur Bildung von Einlagen — lohnend werden. Auch sind
Befiirchtungen laut geworden, dafl die von Regierung und Notenbank gemein-
schaftlich vorgenommene Fristentransformation fiir das Schatzamt netto mit Kosten
verbunden sein konnte, wenn die langfristigen Zinsen im Schnitt uber den kurz-
fristigen liegen; wichtiger ist, dafl Rickwirkungen auf die Zinsstruktur niche aus-
zuschliefen sind, was moglicherweise die Unternehmen im nichtfinanziellen Sektor
davon abhilt, 1hre finanziellen Verpflichtungen zu konsolidieren.

Vieles, was diese Situation kennzeichnet, ist auch andernorts anzutreffen.
Riicklaufige Nettoausleihungen des Bankensystems an den Staat waren zeitweise in
den Niederlanden zu verzeichnen, wo eine Politik betriecben wurde, die darauf
zielte, die offentliche Verschuldung tiber Geldschépfung zu begrenzen. Forderun-
gen gegeniiber dem privaten Sektor sind in Japan und in vielen kontinentaleuro-
paischen Landern schon seit langem ein wichtiger Bestandteil der Aktiva der Wih-
rungsbehérden. In Deutschland, den Niederlanden, der Schweiz und in Kanada un-
terhilt die Regierung traditionell Nettoguthaben bei der Zentralbank; Giber Verlage-
rungen dieser Mittel in den Markt kann man in Deutschland und Kanada den Geld-
markt steuern. Von groflerer Bedeutung ist, daff in den letzten Jahren nur in weni-
gen Lindern die nichtfinanziellen Unternehmen in groflerem Umfang Anleihen be-
geben haben; freilich haben ihnen in vielen Fillen auch andere Alternativen zu
kurzfristigen Bankkrediten offengestanden. In Groflbritannien wurden in Zusam-
menhang mit der Verabschiedung des Budgets in diesem Jahr erste Schritte unter-
nommen, um die Ausgabe von Industrieschuldverschreibungen mit Laufzeiten zwi-
schen einem Jahr und fiinf Jahren zu erleichtern. Ob auch der jiingste Anstieg der
kurzfristigen Zinsen dazu bertragen wird, die Verschuldungsstruktur des 6ffentli-
chen und privaten Sektors zu verindern, ist noch offen.

In einigen anderen Lindern sah sich das staatliche Schuldenmanagement vor
das traditionelle Hauptproblem gestellt, nimlich die Liquiditatswirkungen des ho-
hen Kreditbedarfs der &ffentlichen Hand in Grenzen zu halten. In Italien trug zu
einer effektiveren monetiren Kontrolle bei, daff die Regelung, wonach die Noten-
bank Staatstitel, die nicht beim Publikum oder bei den Banken untergebracht wor-
den waren, in thr Portefeuille ibernahm, 1981 ausgelaufen ist. Im Laufe der jahre
hat sich freilich bei den Nichtbanken ein hoher Bestand an kurzfristigen Schatz-
papieren und Staatstiteln mit vartablen Zinssdtzen herausgebildet. In Belgien haben
der Zuwachs der von den Banken gehaltenen kurzfristigen Staatspapiere und bis-
weilen auch der Liquidititseffekt der staatlichen Auslandsverschuldung einen deutli-
chen FinfluB} auf die Geldpolitik gehabt. In Schweden, wo in den vergangenen Jah-
ren eine Reihe neuver Verschuldungsinstrumente fiir die 6ffentliche Hand entwickelt
worden ist, wurden die fir Versicherungsgesellschaften geltenden Anlagevorschrif-
ten im September 1934 geandert und auf den Nationalen Pensionstonds ausgedehnt.
Die diesbeziiglichen Richtsitze, die zuvor angegeben hatten, wie hoch der Netto-
bestand an zur Finanzierung des offentlichen Sektors, des Wohnungsbaus und der
Landwirtschaft aufgelegten ,,Prioritatsanleihen” mindestens sein mufite, beziehen
sich nun auf den vierteljahrlichen Bruttoerwerb bei der Nationalen Schuldenverwal-
tung.

Was die mehr indirekt wirkenden Instrumente angeht, so hat es in den letzten
Jahren hinsichtlich der Geldmarkisteuerung in vielen Landern groflere Veranderun-



gen gegeben. In den Vereinigten Staaten sollten die 1979 eingefiihrten Techniken
eine genavere Steverung der Bankreserven gestatten, wurden aber seit Mitte 1982
nicht mehr so strikt angewandc. Die aktuelle Berechnung der Reserven ist im
Februar 1984 eingefihrt worden. Zum gleichen Zeitpunkt wurde die Reserve-
periode auf zwei Wochen ausgedehnt, mit dem Ergebnis, dafl der Federal-funds-
Satz nun empfindlicher und schneller auf die Renditeerwartungen der Banken rea-
giert. Mit den seit 1982 angewendeten Verfahren tendierte die amerikanische No-
tenbank auf kiirzere Sicht dazu, die Bereitstellung von ,,nicht geborgten Reserven®
so vorzunchmen, daf} die Kreditaufnahme bei der Federal Reserve (bzw. — mehr
technisch ausgedruckt — die freien Reserven) in einer gewissen Bandbreite gehalten
und der Federal-funds-Satz stabilisiert wird. Im vergangenen Jahr jedoch hat sich
der Zusammenhang zwischen Federal-funds-Satz und Kreditaufnahme bei der No-
tenbank abgeschwicht. Im Frihjahr des Jahres 1984 stieg die Zentralbankverschul-
dung im Vorfeld von Maflnabmen der amerikanischen Notenbank, mit denen die
Bankreserven der Kreditinstitute abgebaut werden sollten. Als die Geldpolitk
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sodann nurmehr darauf zielte, das Niveau der Kreditaufnahme bei der Notenbank
zu stabilisieren, nahm der Federal-funds-Satz weiter rasch zu, fiel spiter aber wie-
der, noch bevor die Politik gelockert wurde. Die Liquidititslage war immer noch
ziemlich entspannt, als die Funds-Rate zu Beginn des Jahres 1985 erneut stieg. An-
gesichts der weitverbreiteten Ansiche, daf} die Stirke der Wirtschafesakeivitit Aus-
wirkungen auf die Notenbankpolitik haben wiirde, scheint der Marke die geldpoliti-
schen Entscheidungen vorweggenommen und so zu der rechtzeitigen Anpassung
der Zinsen mit beigetragen zu haben. Es ist allerdings maglich, dafl der Anstieg der
kurzfristigen Zinsen im Sommer 1984 zum Teil die Unsicherheiten auf den Finanz-
mirkten widerspiegelte.

Andernorts waren die Bemiihungen mehr darauf gerichtet, daf} die Zinsen
flexibler reagieren und dem Stewerungsmechanismus nutzbarer gemacht werden
kénnen. In Japan hangt der Tagesgeldsatz stirker von Angebot und Nachfrage ab,
seit seine offizielle Festsetzung im Jahr 1979 aufgegeben worden ist. Gegenwirtig
werden Schritte unternommen, um den Bereich der offenen Mirkte zu vergrofiern,
in dem die Bank von Japan wirkungsvoll intervenieren kann. Die Errichtung eines
Marktes fiir auf Yen lautende Bankakzepte ist bereits angekiindigt worden, und
auch die Schaffung eines funktionierenden Marktes fiir Schatzwechsel, wie sie zur
Zeit diskutiert wird, lage auf der Linie einer sich zunehmend auf den Zinsmecha-
nismus stiitzenden Geldpolitik. In Groflbritannien wurde die fortlaufende Fest-
setzung des Mindestsatzes fiir Auslethungen 1981 im Zuge grofierer (in fritheren
Berichten beschriebener) Verinderungen der Steuerungstechniken aufgegeben, die
darauf zielten, das Spiel der Marktkrifre bei der Bestimmung der kurzfristigen Zin-
sen stirker zum Tragen kommen zu lassen. In Belgien hat die Nationalbank im Mai
dieses Jahres verkiindet, dafl der Diskontsatz kiinftig wochentlich in Relation zum
Zinssatz von dreimonatigen Schatzanweisungen festgeserzt werden wird. In Kanada
gibt es einen solch variablen, an den Satz von Schatzwechseltender gekniipften Dis-
kontsatz bereits seit dem Jahre 1980.

In Deutschland hat es nicht so weitreichende Verinderungen gegeben; jedoch
ist wie in den anderen Lindern verstirkt von Instrumenten der Offenmarkepolitik
Gebrauch gemacht worden (darunter Wertpapierpensionsgeschifte, Devisenswaps
und sonstige spezielle Liquidititshilfen, die eine Feinsteuerung des Geldmarktes
erlauben). Vor dem Hintergrund einer weitaus gefestigteren monetiren Lage im In-
land stellte die Bundesbank im vergangenen Jahr die den Banken bis dahin befristet
gewihrten Liquiditatshilfen auf eine dauerhaftere Basis, indem sie im Juli die Redis-
kontkontingente anhob. Danach wurden auflenwirtschaftliche Uberlegungen in-
soweit einbezogen, als auf reversible Art und Weise, nimlich iiber Wertpapier-
pensionsgeschifte zu einem Satz knapp liber dem Lombard, Zentralbankguthaben
angeboten wurden. Im Dezember wurden Mittel zum Lombardsatz offeriert, aber
die Inanspruchnahme des Lombardkredits seitens der Banken blieb hoch und wuchs
Anfang des Jahres 1985 noch weiter, als es vor dem Hintergrund des steigenden
Dollarkurses zu Unsicherheiten tiber die kiinftige Zinsentwicklung kam. Unter die-
sen Umstinden erhohte die Bundesbank in einem neuen Anlauf den Lombardsatz
und fiihrte den Geldmarktsatz tiber Offenmarktgeschifte mit Riickkaufsvereinba-
rung auf ein Niveau unterhalb des Lombards zuriick. Die Lombardverschuldung
der Banken wurde daraufhin schnell abgebaut, obwohl die Zinsentwicklung wegen



der Liquidititswirkungen offizieller Devisenmarktinterventionen eine Zeitlang ver-
zerre war. Auf langere Sicht diirfte die neue Zinsstruktur sicherstellen, dafl die Rolle
des Lombardkredits begrenzt bleibt, und es sollte der Bundesbank méglich sein, die
Geldmarktsitze so flexibel wie erforderlich zu steuern.

Wechselkursziele und Zinsentwicklung

Kurzfristige Zinsen. Die Geldmarktsitze mn den gréfleren Industrielindern
sind in starkem Mafle von dem Bestreben der Wihrungsbehérden beeinflufit wor-
den, die von ihnen gesetzten monetiren Ziele zu erreichen. In zunehmendem Mafle
haben sich aber auch die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der wirt-
schaftlichen und politischen Entwicklung im Inland wie im Ausland ausgewirke.
Insbesondere die Ereignisse in den USA sowie die als Reaktion hierauf erwarteten
Mafinahmen der heimischen Wihrungsbehdrden haben die Stimmung an den Geld-
mirkten in den meisten Industrielindern weiterhin beeinflufit. Gleichwohl gab es
nattrlich deutliche Unterschiede in der Entwicklung der kurzfristigen Zinsen an
den einzelnen wichtigen Bankplitzen. Diese miissen grofienteils darauf zuriick-
gefuhrt werden, dafl wegen fritherer Erfahrung das Vertrauen in die Fahigkeit und
Bereitschaft der wihrungspolitischen Instanzen, einen an der Stabilitit des Preis-
niveaus orientierten Kurs zu steuern, nicht Giberall gleich ausgeprigt war.

In Deutschland und Japan wurden die kurzfristigen Zinsen von den im Ver-
lauf des vergangenen Jahres zunichst steigenden und dann wieder fallenden Geld-
marktsitzen in den Vereinigten Staaten kaum beeinfluflt. Aufgrand dieser abwei-
chenden Entwicklung kam es im Endeffekt zu einer nachhaltigen Abwertung der
D-Mark und des Yen gegeniiber dem US-Dollar. An den Markten blieb man gleich-
wohl davon iiberzeugt, dafl die Auswirkungen auf das heimische Preisniveau be-
grenzt bleiben wirden und daf} die Geldpolitik, die in erster Linie darauf zielte, das
Wachstum der inlindischen Geldbestinde zu kontrollieren, auf dem richtigen Kurs
war und die Inflation wiirde unter Kontrolle halten kénnen,

In Grofibritannien gab die Entwicklung der Geldbestinde und der Kreditge-
wihrung verschiedentlich Anlafl zur Sorge. Vor dem Hintergrund der nachgeben-
den Olpreise und des langandauernden Streiks der Bergarbeiter kam es anscheinend
zu Unsicherheiten Gber die Einstellung der Wahrungsbehorden zum Wechselkurs
des Pfund Sterling, Offensichdich gniff die Ansicht um sich, dafl die zustindigen
Instanzen in ihrem Bemiihen, die Zinsen zu senken, schneller vorangegangen waren,
als dies unter Beriicksichtigung binnen- wie auflenwirtschaftlicher Faktoren ange-
messen gewesen wire. Um das Vertrauen wiederherzustellen, waren kriftige Anpas-
sungen der kurzfristigen Zinsen erforderlich.

In Kanada versuchten die BehOrden zu Beginn des Jahres 1984, die inlindi-
schen Geldmarktsatze vor dem Einflufl der steigenden Zinsen in den USA abzu-
schirmen. Zur gleichen Zeit war man bemiiht, die damit emhergehende Abwertung
des kanadischen Dollars durch Interventionen an den Devisenmirkten in Grenzen
zu halten. Angesichts der jiingsten Erfahrungen mit hohen Inflationsraten in Ka-
nada und der engen Verbindung zwischen den Finanzmirkten der USA und Kana-
das kam es hier jedoch zu einem Ziclkonflikt. Es war deshalb sehr zu bezweifeln,



Kurz- und langfristige Zinsen
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ob es gelingen konnte, iiber eine geringfiigige Abwertung des kanadischen Dollars
eine dauerhafte Zinsdifferenz gegeniiber den USA zu schaffen; jedenfalls war ein
solcher Versuch mit groflen Risiken behaftet. In der Tat mufiten in der Folge die
kurzfrisugen Zinsen in Kanada {iber das entsprechende Niveau in den USA angeho-
ben werden, um den Wechselkurs zu stabilisieren. Auch in Schweden wurden die
Geldmarktsitze zu Beginn des Jahres 1984 in Relation zu den kurzfristigen US-Zin-
sen zunichst zurtickgefiihrt; als dann jedoch Kapitalabfliisse an die Stelle von Kapi-
talzuflilssen traten, stiegen sie iber das Zinsniveau vergleichbarer Dollaranlagen.

Die wihrungspolitischen Zwinge dnderten sich im vergangenen Jahr in den
Lindern, die eine an der D-Mark orientierte Wechselkursstrategie verfolgen, da-
durch, daRl die D-Mark gegeniiber dem Dollar vergleichsweise schwach notierte.
Angesichts des Riickgangs der zuvor hohen Inflationsraten war es in Frankreich,
Italien und Belgien maoglich, die kurzfristigen Zinsen allmihlich zu senken. Aller-
dings war man bestrebt, einen im Vergleich zur inlandischen Inflationsrate zu star-
ken Riickgang zu verhindern. Als nicht mehr mit Wechselkursanpassungen im Eu-
ropaischen Wihrungssystem — wie sie von der Verdnderung der Weutbewerbsposi-
tion her gesehen vielleicht geboten gewesen wiren — gerechnet wurde, fihrten die
vergleichsweise hohen kurzfrisugen Nominalzinsen zu Kapitalzufliissen. Die daraus
resultierende Stirke der Wihrungen dieser Linder trug dazu bei, Druck auf ibre
Inflationsraten auszuiiben. In Belgien, wo sich relativ unattraktive Anleiherenditen
in Nettoabfliissen langfristigen Kapitals niederschlugen, mufiten die Geldmarktsatze
so hoch gehalten werden, dafl sie einen geniigenden Anreiz fiir die kurzfristige An-
lage privater Mittel darstellten — und dies, obwohl die dffentliche Hand sich weiter
im Ausland verschuldete. In Italien kam es in der zweiten Jahreshilfte 1984 zn
einem ungewohnlichen wirtschaftspolitischen Problem, als Kapitalzufliisse aufgrund
des Zinsgefilles bei zunehmend defizitirer Leistungsbilanz zu einer raschen Expan-
sion der Geldmenge fiihrten.

In den Niederlanden, in denen die Inflationsraten und die Nominalzinsen re-
lativ niedrig waren, schwichte sich der Guiden trotz des hohen Uberschusses in der
Leistungsbilanz gegeniiber den ibrigen europiischen Wiahrungen ab. Um ihn zu
stirken, wurde der Diskontsatz zu Beginn des Jahres 1985 von 5 auf 5%% herauf-
gesetzt.

Auch in der Schweiz trug ~ trotz einer in erster Linie auf die Kontrolle der
- Notenbankgeldmenge ausgerichieten Politik — die Abschwichung des Schweizer
Frankens — nicht nur gegeniiber dem US-Dollar, sondern auch gegeniiber den mei-
sten anderen europiischen Wihrungen — zum Anstieg der Geldmarkesitze im Jahre
1984 und zu Beginn des Jahres 1985 bei. Gleichwohl blieben die Zinssitze in der
Schweiz, von der absoluten Hohe her gesehen und in Relation zur duflerst moderaten
Inflationsrate, sehr niedrig. Die Abwertung des Schweizer Frankens gegeniiber den
ubrigen europidischen Wihrungen kann als Korrektur gesehen werden, die der
vorangegangenen starken Aufwertung gefolgt ist. Freilich zeigten sich Anfang 1985
erste Riickwirkungen auf das inlindische Preisniveau.

Die ungewdhnliche Wechselkurskonstellation im Europaischen Wihrungssy-
stem schlug sich in der Ab- bzw. Zunahme der Nettoauslandsaktiva der Zen-
tralbanken nieder. In Frankreich, Italien und Belgien wurde die relative Stirke der



— 90 —

Einflisse auf das Zentralbankgeld und die kurzfristigen Zinssétze

Japan gﬁ‘é‘?&g} '?’:‘.&1"' Belgien r‘::]‘g' Schweiz | Italien
Position/Zeitraum
Verinderung in Prozent der Zentralbankgeldmenge
zu Beginn der Periode’
Nettoauslandsaktiva der Zentralbank?
1982 .o -59 1.0 -26,4 - 938 204 6,2 - 1.7
1983 o s - 03 - 12 | 33 -58 - 16 B.1 10,6
1984 1. Quartal ... .......... 21 2.7 09 - 93 -19 5,0 - 27
2.Quartal .............. - 05 0,7 35 130 58 24 3.2
3.Quartal .............. - 086 — 24 97 1.4 07 0.3 26
4. Cuartal .............. 0,0 - 30 2,7 1.9 - 19 09 1
1985 1. Quartal . ............. -05 -853 . . - 53 84 .
Kurzfristige Liquiditatsbereitstallung
durch die Zentralbank®
1982 .o 7.2 .2 42,2 - 0,2 =129 9.7 03
1983 Lo 10,2 25 -10.9 -3 12,7 2.1 - 2.0
19841.Quantal .. ............ - 73 - 1,2 - 16 36 9.3 - 45 8,7
2.0uartal ... ... ..., =120 -19 - 33 - 4,1 -14,7 - 08 - 38
2Quartal .. ... . B.4 08 0,1 -15,3 - 6,0 24 - 29
4. Quartal ........... ... 14,2 6,3 - 3.2 - 2,2 10,6 94 0,2
1985 1.Quartal , . ............ 12,0 4.8 . . 2,6 — 6.7 .
' Um Verdnderungen in der Bewertung berginigte Stromgrofen, zum Tel eigene Schitzungen. Deutschland, Frankreich und
Schweiz: auf der Basis monatlicher Durchschnitte von Tageswerten; andere Linder: Monatsendsténde, 20hne 2ur
Beainflussung der Bankenliguiditat getatigte Devisenswapgeschifte. Japan: Geschafte des Devisenfonds. ? Lombard- und

{auler for Deutschland) Diskontkredite, Devisenswaps, Wenpapierpensionsgeschéfte und Sonderkredite zu Marktzinsen;
Schweiz: obhne Liguiditdtshilfen am Monatsende.

heimischen Wihrung dazu genutzt, einen Tell der fritheren Verluste an Devisen-
reserven auszugleichen, wihrend in den Niederlanden der Riickgang der Wihrungs-
reserven teilweise die Schwiche des Guldens gegeniiber den anderen europiischen
Wihrungen widerspiegelte. Die Deutsche Bundesbank verkaufte gegen Ende 1984
und zu Beginn des Jahres 1985 in beachtlichem Ausmafl US-Dollars. Im Gegensatz
hierzu haben sich die Wihrungsreserven Japans und der Schweiz im vergangenen
Jahr kaum verindert. In Kanada und Groflbritannien kam es 1984 und zu Beginn
dieses Jahres zu emnem Reservenabbau. Verinderungen der Nettoauslandsaktiva der
Notenbanken hatten dort, wo sie auftraten, nur geringe Auswirkungen auf die Ver-
fassung des Geldmarktes, denn sie wurden grofienteils durch gegenliufige Bewegun-
gen der inlindischen Aktiva der Wihrungsbeh6rden ausgeglichen. Bei Operationen
dieser Art wurde von den betroffenen Notenbanken in groflem Umfang von jenen
kurzfristigen Markeinstrumenten Gebrauch gemacht, die in den letzten Jahren so in
den Vordergrund geriickt sind.

Dafl die Geldpolitik trotz der ihr aus der Schwiche der anderen Wihrungen
gegenitber dem US-Dollar erwachsenen Zwinge handlungsfihig geblieben ist, ist
teilweise mit der Schwiche der internationalen Rohstoffpreise zu erkliren, Die wei-
tere Aufwertung des Dollars gegen Ende 1984 und Anfang 1985 hat deutlich wer-
den lassen, dafl der bisherige Erfolg einiger Lander bei der Inflationseindimmung
gefahrdet sein konnte; dem versuchten diese dadurch zu begegnen, dafl sie am De-
visenmarkt mit dem Ziel intervenierten, spekulationsbedingten Wechselkursbewe-
gungen entgegenzuwirken. Unter den gegebenen Umstinden konnte man freilich
nicht an einen grundlegenden Kurswechsel in der Geldpolitik denken, nachdem der
bisherige Kurs der wirtschaftlichen Erholung so miithevoll den Weg geebnet hatte.
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Langfristige Zinsen. In den Vereinigten Staaten wurde die Entwicklung der
langfristigen Zinsen im vergangenen Jahr weiterhin stark vom gegenwirtigen und
kiinftigen Kreditbedarf der Bundesregierung bestimmt. Die Emschitzung der Fi-
nanzmirkee hat sich im Verlauf des Jahres freilich in anderer Hinsicht mehrmals
merklich geindert. Der Ansueg der Anleiherenditen im ersten Halbjahr 1984 und
ihr anschliefender Riickgang spiegelten Veranderungen in der Stirke der Kredit-
nachfrage wider. Der plotzliche Umschwung im Juli, der einem Riickgang der
kurzfristigen Zinsen vorausging und dem sich ein erneuter Anstieg des Dollarkurses
anschlof}, diirfte ein Zeichen fir schwindende Inflationserwartungen gewesen sein.

Die Anleiherenditen in den anderen Lindern wurden im ersten Halbjahr des
vergangenen Jahres bis zu einem gewissen Grad vom Anstieg der Renditen in den
USA beeinflufit. Sobald dann die langfristigen Zinsen in den USA nachzugeben be-
gannen, stiegen die Anleihekurse in vielen Lindern, womit sich bestitigte, dafl ge-
sunkene Inflationsraten, die fortgesetzte Konsolidierung der offentlichen Haushalte
und die verbesserte Zahlungsbilanzsituation niedrigere Renditen rechtfertigten. Der
Zinssenkungsprozefl am langen Ende des Marktes wurde dadurch unterstiitzt, dafl
Deutschland und Frankreich 1m Herbst ankiindigten, sie wiirden den USA bei der
Abschaffung der Quellensteuer auf Zinseinkiinfte von Gebietsfremden aus inlindi-
schen Rentenwerten folgen, und daffl andere Lander dhnliche Schritte erwogen.

Die zeitweise relative Schwiiche des Rentenmarktes in Grofibritannien spie-
gelte hauptsichlich die Spannungen an den Geld- und Devisenmiarkten wider, wo-
hingegen in Frankreich verinderte Renditeerwartungen Anfang Dezember zu vor-
iibergehender Unruhe an den Kapitalmirkten fihrten. Die langfrisugen Zinsen in
der Schweiz stiegen im Verlauf des vergangenen Jahres etwas an, wurden aber von
den Entwicklungen an den anderen Mirkten kaum beeinflufit.

Zu Beginn des Jahres 1985 standen die langfristigen Zinsen in nahezu allen
Lindern unter Druck. Vielerorts diirften sich hierin Befiirchtungen hinsichtlich der
inflationdren Auswirkungen einer weiteren Dollaraufwertung sowie die Spekulation
dariiber, ob eine straffere Geldpolitik zu erwarten sei, niedergeschlagen haben. In
den Vereinigten Staaten wurde offensichtlich, dafl eine baldige, substantielle Riick-
filhrung des Haushaltsdefizits nicht sehr wahrscheinlich war und die Geldpolitik die
Defizite nicht akkommodieren wiirde. Im Ergebnis muflte also, solange sich der
Wirtschaftsaufschwung fortsetzen wiirde, mit weiterhin hohen Realzinsen gerechnet
werden.

Realzinsen. In Relation zu den laufenden Inflationsraten gingen die langfristi-
gen Zinsen in den USA, Kanada und Italien in dem Zeitraum von Anfang 1984 bis
Anfang 1985 leicht zuriick, wihrend sie in dieser Zeit in Groflbritannien und
Frankreich anstiegen. Verglichen mit fritheren Erfahrungen, in welcher Konjunktur-
phase auch immer, haben sich diese Zinssitze in Nordamerika und Grofibritannien
auf einem hohen Niveau gehalten. In den meisten iibrigen Lindern sind ebenfalls
weiterhin — wenn auch nicht aufergewdhnlich - hohe langfristige Realzinsen zu
verzeichnen. Allerdings konnen die Inflationserwartungen hin und wieder von den
aktuellen Preissteigerungsraten abweichen, insbesondere dann, wenn die Teuerung
starken Schwankungen unterliegt. Vielleicht wird zur Zeit auch noch nicht voll



Langfristige Realzinsen*

Grofbri- | Deutsch-§  Frank- : . .
Zeitraum USA Kanada | Japan tannien lland (BR)| reich ltalien | Belgien | Schweiz
Periodendurchschnitte in Prozent p.a.

1965-69% ............. 18 28 el 3.1 a7 3,2 4,3 3.2 1,0
1970-74 ............. 0.7 18 -34 1.0 3.2 1.3 -0,7 1,0 -1.3
1975=-79 ... . 0.3 0.4 05 =22 30 05 -3.2 1,3 1.6
1980-84 . ............ 4,5 4,6 4,1 2.9 4,2 36 1,1 5,2 0,3
1983 ... B 5.9 5,6 6,2 4.6 4,9 29 4,1 1,2
1984 ... B2 84 45 58 5.4 57 4,2 5,6 1,6
1985 1. Cuantal ... 8.2 8,2 4,6 54 5.0 58 4,1 6,2 1.0

*auf der Basis monatiicher Daten. Renditen ausgewdhlter typischer langfristiger Schuldverschreibungen abziiglich der Jahres-
verdnderungsrate der Verbraucherpreise.

darauf vertraut, dafl die Stabilititserfolge von Dauer sind. Freilich bestitigen alter-
native Methoden zur Messung der Realzinsen, die auf offiziellen Inflationsprognosen,
Umfrageergebnissen beziiglich der Preiserwartungen sowie Zeitreihenanalysen beru-
hen und die auch nur von begrenzter Aussagekraft sind, im grofien und ganzen die
Ergebnisse, wie sie — basierend auf der einfacheren Vorgehensweise ~ in der oben-
stehenden Tabelle ausgewiesen sind.

In den langfristigen Realzinsen schligt sich in der Regel ein gut Teil der fur
die meisten Investitionsentscheidungen wichtigen Erwartungen nieder. Es ist weit-
gehend anerkannt, daff unter den gegenwirtigen Bedingungen der Schliissel zur Er-
klirung des ungewohnlichen Drucks auf die Realzinsen in den Entwicklungen in
den USA-gesucht werden mufi. Die Robustheit der dortigen privaten Investitionen
scheint ein Zeichen fur die zumindest in einigen Industriezweigen der USA hohe
Kapitalrentabilitit zu sein. Nur wenige Beobachter sind jedoch davon iiberzeugt,
daf dies die Hohe der Realzinsen schon zur Ginze erklirt. Uberdies gibt es bisher
kaum Hinweise darauf, dafl das lingerfristige Wachstumspotential der Volkswirt-
schaft erheblich gestiegen ist.

Kaum einzusehen ist ferner, daf die Geldpolituk fiir die Erklirung fortdau-
ernd hoher langfristiger Ex-ante-Realzinsen von wesentlicher Bedeutung sein soll.
Das gegenwirtige und erwartete monetire Umfeld, wie es von der Geldpolitik ge-
staltet wird, ist direkt sowie iber die Beeinflussung der Inflationserwartungen ein
Faktor fur die langfristigen Nominalzinsen. In den letzten Jahren hat die Geldpoli-
tik zur Schaffung stabiler finanzieller Verhiltnisse beigetragen, unter denen es un-
wahrscheinlicher ist als in der Vergangenheit, daff die Realzinsen fiir lingere Zeit
negativ sind. Man hitte wohl erwarten kénnen, dafl abnehmende Inflationserwar-
tungen allmahlich einen entsprechenden Riickgang der Nominalzinsen méglich ma-
chen wiirden. Im vergangenen Jahr, als der kriftige Kursanstieg des Dollars dazu
beitrug, die Inlandspreise zu stabilisieren, konnte die Geldpolitik in den USA die
ungewdhnlich starke Belebung der Gesamtnachfrage akkommodieren, ohne dafl ein
Wiederaufflackern der Inflation befiirchtet werden muflte. Aus verschiedenen Griin-
den ist anzunehmen, daf die Geldpolitik so ausgerichtet bleiben wird, dafl fiir das
gegenwirtig mogliche inflationsfreie Wirtschaftswachstum geniigend Raum besteht.

Die Finanzpolitik kann uber die tatsichlichen und erwarteten Auswirkungen
auf das Verhiltnis von Ersparnis und Investitionen einen nachhaltigeren Einfluf} anf
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die Realzinsen ausiiben. Abgesehen von der Frage, ob konjunkturelle oder strukru-
relle Effekte im privaten Sektor ausgeglichen werden sollten, geht es in diesem Zu-
sammenhang vor allem darum, inwieweit Verainderungen der Realzinsen von einem
auf ein anderes Land iibertragen werden. Des weiteren ist zu fragen, ob damit ge-
rechnet werden konnte, dafl die Auswirkungen der Haushaltspolitik der USA auf
die internationalen Realzinsen durch die finanzpolitischen Konsolidierungsmafinah-
men andernorts neutralisiert wiirden.

Die Entwicklung von Abschlissen der zentralen offentlichen Haushalte und
privaten Bruttoinvestitionen, beides in Prozent der privaten inlandischen Bruttoer-
sparnis in den USA und in wichtigen Lindergruppen, kann dem linken Teil der
Grafik auf S. 94 entnommen werden. Dabei gibt der Abstand zwischen der oberen
Kurve fiir jedes Land — bzw. jede Lindergruppe — und der Referenzlinie die inkin-
dische ,,Absorption* in Prozent der inlindischen Bruttoersparnis der Privaten wie-
der, Liegt diese iber 100%, so ist dies ein Zeichen dafiir, daf} der Rest der Welc per
saldo zum Ausgleich von Ersparnis und Investitionen im jeweils betrachteten Land
beigetragen hat (und umgekehrt). Fiir einige Zwecke mégen zwar inflations- und
konjunkturbereinigte Budgersalden sinnvoll sein, von nichtbereinigten Groflen — zu-
sammen mit Verinderungen der privaten Investtionstitigkeit — kann in der Praxis
aber eher erwartet werden, dafl sie die Entwicklung auf den Finanzmirkten erkla-
ren. Auch diirfre das Verhiltnis dieser Groflen zur privaten Ersparnis wichtiger sein
als das zum Bruttosozialprodukt, und bei der vergleichenden Beurteilung der Ent-
wicklung auf den Finanzmirkten verschiedener Linder sind mit den aktuellen
Wechselkursen umgerechnete Nominalgrofen wohl das geeignete. Die gegenwirti-
gen und die kiinfrigen Haushalisabschliisse der Zentralregierungen finden grofle
offentliche Beachtung, und iht Einfluf auf die Finanzmirkte unterscheidet sich
moglicherweise von dem der Defizite anderer dffentlicher Haushalte, die in vielen
Lindern schirferen Bestimmungen unterliegen. Letztere sind hier mit der privaten
Ersparnis zusammengefafit worden.

Was die bei den hier angewendeten Methoden erkennbare Entwicklung der
Budgetsalden in den letzten Jahren angeht, so lassen sich drei Gruppen von Lin-
dern unterscheiden: erstens die USA, zweitens Kanada, Frankreich sowie Iralien
und drittens Japan, Deutschland und Grofibritannien. Die zusammengefafiten Er-
gebnisse fiir die sieben grofiten Industrielinder lassen erkennen, dafl die Bedeutung
der Budgetdefizite fir das Gleichgewicht zwischen Ersparnis und Investitionen in
der industriellen Welt seit 1978, dem Jahr vor dem zweiten Olpreisschock, stark
gestiegen 1st. Darliber hinaus mag im Zuge der Liberalisierung der Finanzmirkre
auch der Einfluff der catsichlichen und der erwarteten Budgetdefizite auf die Real-
zinsen zugenommen haben. Dafiir, dafl durch die grofleren Deckungsliicken in den
offentlichen Haushalten das Sparverhalten des privaten Sektors in groflerem Mafle
beeinflufit worden ist, gibt es kaum Hinweise: Bezogen auf das nominale Bruttoso-
zialprodukt hat sich im letzten Jahrzehnt die private Ersparnis insgesamt in diesen
sieben Lindern kaum verindert.

Weit verbreitet ist die Ansicht, dal das Ungleichgewicht zwischen Ersparnis
und Investitionen in den USA, welches von der groflen strukturellen Kreditnach-
frage der Bundesregierung beeinfluflt ist, nicht nur Auswirkungen auf die infindischen
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Ungleichgewichte zwischen Ersparnis und Investitionen,
Realzinsgefdlle und preisbereinigte Wechselkurse'

Gemessen in Relation zur privaten inlandischen Differenz des langfristigen Realzinses
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Zinsen hatte, sondern dariiber hinaus auch zu dem kriftigen Anstieg des Dollarkur-
ses an den Devisenmirkten und zu einer erheblichen Absorption auslindischer Er-
sparnis gefithrt hat. Der sich auf die USA beziehende Teil der nebenstehenden Grafik
scheint diese Sicht zu stiitzen. Von 1979 bis 1984 hat sich der Anteil des Fehl-
betrags im US-Bundeshaushalt am zusammengefafiten Budgetdefizit der Zentral-
regierungen in sieben der groferen Industrielinder von etwa 10 auf rund 50%
erhdht, und die Inanspruchnahme der gesamten privaten Bruttoersparnis hat von
weniger als 2 auf mehr als 11% zugenommen. In dem Mafle, wie sich der Wirt-
schaftsaufschwung {iber das hohe Leistungsbilanzdefizit der USA auf andere Linder
tibertrug, mufiten die damit einhergehenden internationalen Kapitalbewegungen
dazu beitragen, den Druck in Richtung auf steigende Realzinsen in den USA zu
mildern und in andere Linder umzulenken.

In Japan, Deutschland und Grofbritannien sind die Regierungen schon seit
einigen Jahren bemiiht, die Defizite in den offentlichen Haushalten zu reduzieren.
Obwohl diese Linder von einer starken Exportnachfrage profitierten, gewann die
private Investitionstitigkeit — verglichen mit den USA - erst zeitlich verzogert an
Kraft, so dafl von daher das Angebot an privater inlindischer Ersparnis nicht so
stark in Anspruch genommen wurde. Zumindest bis gegen Ende 1984 ging von der
Abwertung der Wihrungen dieser Linder kaum Gefahr fiir den Erfolg der heimi-
schen Antinflationspolitik aus. Unter diesen Gegebenheiten diirften die inlindi-
schen Einflufifaktoren einen Riickgang der Realzinsen begiinstigen, wihrend die ho-
hen Zinssitze im Ausland - insbesondere in den USA — dem entgegenwirken.

Insgesamt gesehen sind die langfristigen Nominalzinsen in Deutschland und
Japan seit den spaten siebziger Jahren sehr viel schwicher gestiegen als in den USA,
und auch die Realzinsen erhhten sich nicht so stark. Wie der Grafik dariiber hin-
aus entnommen werden kann, hat die Differenz zwischen den Realzinsen in diesen
Lindern und jenen in den USA zugenommen und ging im Zeitverlauf mit einer rea-
len Aufwertung des Dollars gegeniiber dem Yen und der D-Mark einher. Ange-
sichts verschiedener Behinderungen der internationalen Kapitalbewegungen reagier-
ten die Realzinsen in diesen Lindern deshalb bis zu einem gewissen Grad auf die
Verbesserung im Verhiltnis der inlindischen Ersparnis zu den Investitionen, die
sich vor dem Hintergrund der konsequenten Geldpolitik vollzog. Mdéglicherweise
ist diese Abkoppelung dadurch erleichterr worden, daff an den Kapitalmirkten der
reale Wert des US-Dollars nicht als auf Dauer gesichert angesehen wurde und des-
halb beim Vergleich der Rendite langfristiger Anlagen in verschiedenen Wiahrungen
mogliche Wechselkursverluste von Dollaranlagen beriicksichtigt wurden. Auch in
Grofibritannien war der Anstieg der langfristigen Realzinsen 1im Zeitraum 1978-84
nicht so ausgeprigt wie in den USA. Jedoch gab es keinen engen Zusammenhang
zwischen dem Zinsgefille einerseits und der Verinderung des realen Wechselkurses
des Dollars gegeniiber dem Pfund Sterling andererseits, der von den sich dndernden
Perspektiven fiir die Olpreise beeinflufit wurde.

In Frankreich, Italien und Kanada waren der Wirtschaftspolitik in den letzten
Jahren gewisse Grenzen gesetzt. Obwohl die private Investitionstitigkeit seit einiger
Zeit relativ schwach war, verlangten die groflen strukturellen Haushalesungleichge-
wichte korrigierende Eingriffe, welche in der gegebenen Situation nicht zu einem
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solchen Riuickgang des tatsichlichen Defizits fiihrten, wie dies ansonsten hitte der
Fall sein konnen. Wegen der Mechanismen des Europiischen Waihrungssystems
scheinen die preisbereinigten Renditen langfristiger Schuldverschreibungen in
Frankreich und Italien eine engere Bindung mit den langfristigen Realzinsen in
Deutschland eingegangen zu sein, und in den letzten Jahren werteten sich der fran-
zosische Franc und die italienische Lira zusammen mit der D-Mark — wenn auch
nicht in gleichem Mafle — gegeniiber dem Dollar real ab. Dagegen stiegen in Kanada
die Jangfristigen Realzinsen in den Jahren 1979-84 in gleichem Umfang wie in den
USA, und der reale Wechselkurs der kanadischen Wihrung gegeniiber dem US-Dol-
lar hat sich in diesem Zeitraum praktisch nicht verindert.

Positive Realzinsen diirften natiirlich ein Anreiz fiir die Ersparnisbildung sein.
Sie bewirken wohl auch, dafl die profitabelsten und méglicherweise relativ arbeits-
intensiven Investitionen vorgenommen werden. Hohe Kreditkosten haben den
Wirtschaftsaufschwung bisher nicht zum Stilistand gebracht, obwoh! wahrscheinlich
mmmer noch gilt, dafl die Investitionen hiervon in einigen Lindern stirker als in an-
deren betroffen sind. In Relation zum Wachstumspotential vieler Lander scheinen
die Realzinsen natiirlich hoch zu sein. Hohe Realzinsen konnen eine schwere Biirde
fir den staatlichen und privaten Schuldendienst sein und die Aufgabe, die dffentli-
chen Ausgaben zu begrenzen, erschweren. Sie stellen aufierdem eine Belastung fiir
die Schuldnerstaaten an den mternationalen Kreditmiarkten dar.

Internationale wirtschaftspolitische Zusammenhinge. Es ist seit langem be-
kannt, dafl flexible Wechselkurse die auflenwirtschaftlichen Zwinge, denen die
Geldpolitik unterliegt, nicht aufheben, sondern lediglich verindern. In den vergan-
genen Jahren haben sich die grundlegenden Ziele, die von der Geldpolitik in den
wichtigen Lindern verfolgt worden sind, ebenso wie die Preisentwicklung einander
angenihert. Der gravierende Unterschied zwischen der Finanzpolitik in den USA
und der in anderen Lindern hac sich freilich, wie bereits erwihnt, in der Entwick-
lung der realen Wechselkurse und dem Gefalle der Realzinsen widergespiegelt.

Im letzten Jahr wurde offensichtlich, daff sogar die grofiten und am wenigsten
offenen Volkswirtschaften von aulenwirtschaftlichen Faktoren merklich beeinflufic
werden konnen und dafl die Wirtschaftspolitik dies in Rechnung zu stellen hat.
Wenn auch Wechselkurse in erster Linie von den Portfolioentscheidungen privater
Investoren auf den Finanzmirkten bestimmt werden diirften, so haben sie ihrerseits
doch einen starken FEinfluff auf Wirtschaftswachstum und Inflation. In den USA
haben es die Auswirkungen der starken Dollaraufwertung auf das inkindische Preis-
niveau der Geldpolitik ermdglicht, die krifuge Zunahme der Gesaminachfrage zu
akkommodieren; inzwischen aber hat der Anstieg der Nettoimporte den Fortgang
des dortigen Wirtschaftsaufschwungs zu unterminieren begonnen. Zwar haben an-
dere Linder von ihrem starken Exportwachstum profitiert, doch schlige seit Beginn
des Jahres 1985 stirker zu Buche, dafl Inflationseffekte importiert werden und der
Druck auf die Zinssitze zunimmt.

Mehr und mehr ist deutlich geworden, dafl der weltweite inflationsfreie Wirt-
schaftsaufschwung gefihrdet ist und daf} das, was die Geldpolitik dazu beitragen
kann, um ihn dauverhaft zu gestalten, begrenzt ist, sofern sie hierbei nicht von ande-
rer Seite unterstiitzt wird. Der Kursriickgang des US-Dollars im Mirz und April
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dieses Jahres hat den anderen Lindern etwas Handlungsfreiheit fiir sinkende Zinsen
gegeben, doch wird der Spielraum der Geldpolitik weiterhin begrenzt bleiben. Die
Erfahrung lehrt ganz deutlich, daff geldpolitische Mafinahmen in grofleren Lindern
nur dann wirkungsvoll sind, wenn sie auf die Erhaltung stabiler, nichtinflationirer
Rahmenbedingungen im Inland zielen. Wie die jiingste Zeit dariiber hinaus gezeigt
hat, kénnen Interventionen an den Devisenmirkten, die spekulativen Auswiichsen
begegnen, die Geldpolitik sinnvoll flankieren. Von grundsitzlicherer Bedeutung
— dariiber besteht weitgehend Ubereinstimmung — sind haushaltspolitische Maf3-
nahmen, mit denen das Ungleichgewicht zwischen Ersparnis und Investition in den
USA beseitigt wird. Jede wertere Abschwichung des Dollarkurses wiirde solche
Schritte nur um so dringlicher werden lassen.
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V. INTERNATIONALER HANDELS- UND
ZAHLUNGSVERKEHR

Schwerpunkte

Fiir den Welthandel und die Zahlungsbilanzsituation im Jahre 1984 war die
wirtschaftliche Entwicklung in den USA der wichtigste Einflufifaktor. Die Zunahme
der amerikanischen Importe um 26% - resultierend aus dem kriftigen Anstieg der
Inlandsnachfrage und dem weiteren Verlust an internationaler Wettbewerbsfahigkeit —
war die grundlegende Antriebskraft fir das auf 9% beschleunigte Wachstum des
Welthandels, und zwar sowohl direkt als auch indirekt {iber die stimulierenden
Effekte auf den Warenaustausch zwischen anderen Lindern. Das Welthandelsvolu-
men ist damit in etwa so gestiegen, wie dies auch {rither in Phasen der wirtschaftli-
chen Erholung der Fall gewesen war.

Der kriftige Anstieg der amerikanischen Importnachfrage lief das Defizit in
der US-Leistungsbilanz so stark anschwellen wie noch nie zuvor, nimlich um
$ 60 Mrd., und fuhrte zu spiegelbildlichen Verbesserungen der Leistungsbilanzen in
vielen anderen Lindern, seien es entwickelte, seien es Entwicklungslinder. In der
Dritten Welt konnten die nicht der OPEC angehdrenden Entwicklungslinder insge-
samt einen weiteren deutlichen Riickgang ihres Leistungsbilanzdefizits verzeichnen.
In Asien ging dies mit einer raschen Beschleunigung von Exporten und Importen
einher, und in Lateinamerika nahmen die Importe insgesamt wieder etwas zu, nach-
dem in den beiden vorangegangenen Jahren ein scharfer Riickgang zu verzeichnen
gewesen war. Unter den entwickelten Lindern wies Japan grofle Exportgewinne
auf, was den Uberschufl in der Leistungsbilanz dieses Landes um weitere $ 14 Mrd.
ansteigen liefl, und auch in den meisten anderen Lindern kam es — wenn auch in
geringerem Mafle — zu einer Verbesserung der Leistungsbilanz. Die Leistungsbilanz
Grofibritanniens und Italiens sowie einiger anderer Linder hat sich in dieser Zeit
allerdings verschlechtert.

Was die internationalen Kapitalbewegungen angeht, so waren hier wiederum
die umfangreichen Nettokapitalzufliisse in die USA das herausragende Ereignis; mit
ihnen wurde nicht nur — nun schon im zweiten Jahr - das wachsende Defizit in der
amerikanischen Leistungsbilanz finanziert, sondern sie trieben auch den Auflenwert
des Dollars weiter in die Hohe. Ein Grofiteil dieser Dollaranlagen scheint von an-
deren wichtigen Industrielindern ausgegangen zu sein, namentlich Japan, das netto
sehr erhebliche Abfliisse langfristigen Kapitals (in erster Linie Portfoliokapitals) zu
verzeichnen hatte. In vielen nicht der Zehnergruppe angehérenden Landern gingen
aufgrund der verbesserten Leistungsbilanz die externen Finanzierungserfordernisse
zuriick, so dafl einige Encwicklungslinder trotz weiter abnehmender Zufliisse pri-
vaten Kapitals in der Lage waren, ihre Wihrungsreserven merklich aufzustocken.
Allerdings blieb eine Reihe von Schuldnerlindern weiterhin auf ,organisierte®
Kapitalzufliisse sowie auf Schuldendiensterleichterungen aus Umschuldungsab-
kommen angewiesen.



Insgesamt gesehen ergibt sich somit kein einheitliches Bild. Als positiv ist her-
vorzuheben, daff sich das Wachstum des Welthandels beschleunigt hat und daf§ sich
in vielen Lindern — was in einigen Fillen dringend erforderlich war - die Zahlungs-
bilanzsituation verbessert hat. Zu dieser erfreulichen Entwicklung wire es freilich
nicht ohne die kriftige Zunahme der US-Importe gekommen. Andererseits kann das
hohe und immer noch wachsende Leistungsbilanzdefizit der USA nicht auf Dauer
bestehen bleiben; es hat in den USA bereits den Ruf nach protektionistischen Maf-
nahmen lauter werden lassen, und seine Finanzierung hingt weiterhin von aufierst
umfangreichen autonomen Kapitalimporten aus der restlichen Welt ab. Japans
Rekorduberschufl ist ein anderes wichtiges Element des Ungleichgewichts in der
globalen Zahlungsbilanzstruktur, und die auflenwirtschaftliche Situation in einer
Reihe von Entwicklungslindern ist nach wie vor sehr labil.

Die in der gegenwirtigen Situation tatsichlich gegebenen oder doch zumindest
latent vorhandenen Elemente des Ungleichgewichts belasten die kinftige Entwick-
lung mit gewissen Risiken. Zunichst einmal kdnnte eine verinderte Einschitzung
des Dollars durch den Markt die Kapitalzufliisse in die USA schwicher werden las-
sen oder sogar umkehren. Dies konnte die Dollarzinsen nach oben treiben und so
die Schuldendienstprobleme vergréfern. Zum zweiten war die in den letzten beiden
Jahren in vielen Lindern zu verzeichnende Verbesserung der aulenwirtschaftlichen
Situation zum Grofiteil das Ergebnis des Wirtschaftsaufschwungs in den USA, und
ein Nachlassen der amerikanischen Importnachfrage diirfte, wenn es nicht durch ein
stirkeres Nachfragewachstum in anderen Industrielindern kompensiert wird, wei-
tere Fortschritte bei der aullenwirtschaftlichen Anpassung schwieriger machen.

Welthandel

Wiahrend die weltwirtschaftliche Erholung an Schwung gewann, beschleunigte
sich im vergangenen Jahr das Wachstum des Welthandels dem Volumen nach auf
9% gegeniiber nur 2%% im Jahre 1983. In Dollar gerechnet fielen die Weltmarkt-
preise itn Gefolge der anhaltenden Festigung des US-Dollars um 2% und damit im
vierten aufeinanderfolgenden Jahr. Diese Entwicklung begrenzte die Expansion des
Welthandels zu laufenden Dollarwerten gerechnet auf 6%, womit er in absoluten
Zahlen einen Wert von knapp $ 2 000 Mrd. erreichte.

Nach Hauptwarengruppen betrachtet weitete sich der Handel mit Industrie-
erzeugnissen und mit Rohstoffen (ohne Ol) real um 12 bzw. fast 5% aus, und so-
mit in etwa mit derselben Rate wie in den vorangegangenen Phasen wirtschaftlicher
Erholung. Im Vergleich dazu blieb der Olhandel eher gedriickt, da 1984 der grofite
Teil der 4% betragenden realen Zunahme auf das Ende des Lagerabbaus zuriickzu-
fiilhren war, der Anfang 1983 sehr stark gewesen war. Der Rickgang der Welthan-
delspreise erklirt sich aus einem Sinken der Preise sowohl bei den gewerblichen
Produkten als auch beim Erdél um etwa 3%. Die Preise der anderen Rohstoffe stie-
gen im Durchschnitt um weniger als 1%, wobei freilich die meisten Nichtol-
rohstoffe zu Beginn des Jahres ihren Hoéchststand erreichten und danach stark
nachgaben.
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Welthandel 1981-84
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Wie die obenstehende Grafik zeigt, beruhte die Ausweitung des Welthandels
vor allem auf der starken Importnachirage der Linder der Zehnergruppe und dar-
unter insbesondere auf jener der USA, wo — aufs ganze Jahr gesehen — das krifuige
Wachstum der realen Importe von 26% einen Anteil von mehr als der Hilfte an der
Zunahme des Importvolumens der Gruppe insgesamt hatte, die 12%2% betrug,
Auch die kanadischen und japanischen Importe wuchsen rasch, wihrend sich die
Einfuhren der europiischen Linder um weniger als 7% ausweiteter. Im Verlauf des
Jahres schwichte sich freilich das Importwachstum in den nichteuropiischen Lin-
dern der Zehnergruppe auf ein Niveau ab, das jenem in Europa gleichkam.



— 101 —

Mit Ausnahme der OPEC-Linder, wo der Riickgang der realen Importe um
11% nur wenig geringer war als itm vorangegangenen Jahr, verzeichneten alle ande-
ren wichtigen Lindergruppen einen deutlichen Importaufschwung. In den kleineren
entwickelten Lindern und in den Nicht-OPEC-Entwicklungslindern zogen die
Importe — nach einer Stagnation im Jahre 1983 — wieder an, und zwar um 8 bzw.
5%. Das Wachstum war jedoch ziemlich ungleich verteilt. Wihrend z. B. die asiati-
schen Linder ihre Importe um 8% steigerten, konnten die lateinamerikanischen
Linder ihre Importbeschrinkungen im allgemeinen nur behutsam lockern. Immer-
hin kam die Einfuhrdrosselung in diesen Lindern im vergangenen Jahr zum Sall-
stand.

Auf der Exportseite war zumeist der stirkere Absatz auf dem US-Markt di-
rekt fur die Wiederbelebung des Exportwachstums verantwortlich, das die Import-
ausweitung deutlich iibertraf. Die realen Exporte der Linder der Zehnergruppe stie-
gen 1984 um 9% gegeniiber nur 2% im Jahre 1983, wobei Kanada und Japan be-
sonders hohe Wachstumsraten verzeichneten. Auch andernorts beschleunigte sich
1984 das Exportwachstum deutlich. In den anderen entwickelten Lindern verdop-
pelte sich das reale Exportwachstum auf 10% und in den Nicht-OPEC-Entwick-
lungslindern auf 11%:%, wobei die asiatischen Linder den gréfieren Teil fiir sich in
Anspruch nehmen konnten. Im Gegensatz dazu muflten die OPEC-Linder einen
weiteren Ruckgang thres Exportvolumens hinnehmen, und zwar um 2%%. Das war
jedoch betrichtlich weniger als die durchschniutliche jihrliche Verringerung von
14% in den vorangegangenen vier Jahren.

Internationale Zahlungsbilanzentwicklung

Die internationale Zahlungsbilanzentwicklung im Jahre 1984 wies zwei stark
gegensitzliche Merkmale auf. Einerseits vergroflerten sich die aulenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte in den beiden gréfiten Volkswirtschaften, USA und Japan, erheb-
lich; andererseits kam es in vielen entwickelten und Entwicklungslindern zu merk-
lichen Verbesserungen in der Leistungsbilanz. Die Hauptgriinde hierfiir sind in der
Stirke des Wirtschaftsaufschwungs in den USA und in dem fortgesetzten Anstieg
des Dollarkurses zu sehen, wodurch das amerikanische Leistungsbilanzdefizit um
$ 60 auf dber 100 Mrd. anstieg. Den wichtigsten Gegenposten hierzu bildete inner-
halb der Zehnergruppe die Ausweitung des japanischen Leistungsbilanziiberschusses
auf den Hochstwert von $ 35 Mrd. Die Verinderungen in der auflenwirtschaftlichen
Situation dieser beiden Linder lassen die zwischen ihnen bestehenden engen Handels-
beziehungen erkennen, sind aber auch — mehr grundsitzlich gesehen - ein Indiz fiir
das erhebliche Ungleichgewicht gegeniiber allen anderen Lindern. Die Verbesserun-
gen in den Leistungsbilanzen der anderen Zehnergruppenlinder wurden groflenteils
durch Verschlechterungen in Groflbritannien und Italien aufgewogen, und das
Leistungsbilanzdefizit der Zehnergruppe insgesamt erhéhte sich ven $ 9,1 Mrd. im
Jahre 1983 auf § 53,5 Mrd. im Jahre 1984,

Alle anderen wichtigen Lindergruppen konnten 1984 ihre Leistungsbilanz
verbessern. Den nicht der OPEC angehorenden Entwicklungslindern gelang es, das
Leistungsbilanzdefizit insgesamt um $ 13 auf 22 Mrd. abzubauen, wobei die diesbe-
zuglichen Fortschritte allerdings recht ungleich auf die einzelnen Lander verteilt
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Leistungshbilanzsalden 1982-84"

Handelsbilanz
fobt

Dienstleistungs- und
Ubertragungsbilanz

Leistungsbilanz

1982 1983 1984 1982 1983 1984 1982 1983 1984
Milliarden US-Dollar
Belgien-Luxemburg - 35 -19 - 12 09 1.5 .5 - 27 - 04 0.3
Deutschland{BR) . .. 245 215 214 | -21.2 -17,3 ~15.4 3,3 4,2 6.0
Frankreich .. ...... -165 -84 | - 441 34 4,0 4.0 =121 - 44 -0
GroBbritannien . ... 35 -~ 18 - 55 5.1 5,7 55 86 39 0,0
ftalien ........... - 80 - 3,1 - 6,1 25 3,7 3.0 - 55 0.6 - 31
Japan ........... 18.1 315 44 4 -11,2 -10.7 - 9.4 69 208 35.0
Kenada .......... 14,4 14,4 16,1 -12,3 -13,0 -14,6 21 14 1,5
Niederlande ...... 4,6 43 53 | - 08 - 05 - 05 37 3.8 4.8
Schweden _,....., 03 31 4,7 - 43 - 40 -45 | — 35 -09 0,1
Schweiz ......... - 28 ~ 38 -39 68 73 7.6 4,0 35 3.7
USA ........... -365 | -61,1 |[-107.4 294 19,5 57 - 7.1 -41,6 |-101.7
Zehnergruppe ... | — 0.5 ~-53|-363 | -1t81-38 | -172 | -23 | -97 | -535
Australien ........ — 26 0,0 - 08 - 55 - 58 - 7.2 - BA - 58 - B0
Danemark ........ - 08 0,2 - 0,2 -15 -~ 14 - 15 - 23 - 12 - 17
Finnland . ........ 0,3 0,2 1,7 -11 - 1.1 - 1,7 - 08 -09 0.0
Griechenland ..... - 4.8 ~ 4,3 - 43 29 24 21 -19 19 - 2,2
Iffand ........... -1 ~ 0,2 - 0.2 -08 -09 | —07 -18 -1 -09
Jugosiawien ,..... -20 -12 - 07 15 15 1.2 - 05 0.3 0,5
Neuseeland . ..... - 0.1 0,2 0,0 -14 -13 - 1.2 -15 - 1.1 - 12
Norwegen . ....... 2,4 43 53 | —1,7 - 21 - 1.8 0,7 2,2 3.5
Usterreich ........ - 32 - 34 - 35 39 36 29 115 0,2 - 0,6
Portugal ......... - 4,9 —- 24 - 1.4 16 1.4 0,9 - 33 - 1,0 -05
Spanien .. ....... -93 -74 - 4,0 51 49 6,0 - 4,2 - 25 2,0
Sodafrika ........ 0.7 4.0 1,9 - 38 - 37 -28 | —31 03 -07
Tiirkei ..., ....... - 27 - 30 - 30 18 1,2 16 | - 09 -18 - 14
Sonstige ent-
wickeite Lander -282 ~-13,0 - 82 1o - 13 - 20 -27.2 -14.3 -i12
Entwickelte Lan-
der zusammen -29 =18 —46 -1 -5 -19 -30 -23 -65
OPEC-Lander. ...., 62 44 55 -79 ~65 -85 -17 -21 =10
Entwicklungslander
{ohne OPEC}. . ... -43 -20 -3 -20 -15 -19 -B63 -35 -22
Entwicklungsiinder
zusammen . . .. 19 24 &2 -939 ~-80 -84 -80 —58 —-32
Osteuropa? 13 13 15 -8 -5 -5 7 ) 10
Insgesamt 3 19 21 -106 -90 -108 =103 -7 -87

' Auf Transaktionsbasis,

? Bulgarien, DOR, Polen, Ruminien, Tschachostowakei, UASSR, Ungarn.

Quellen: IWF, OECD, nationale Quellen und sigene Schatzungen.
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waren. Die OPEC-Linder reduzierten ithr Defizit um $ 11 Mrd.: dabei wurden die
grofiten Fortschritte in Lindern auflerhalb des Nahen Ostens gemacht. In den klei-
neren entwickelten Lindern verbesserte sich die Leistungsbilanz um mehr als
$ 3 Med. Die osteuropiischen Staaten, die als Gruppe seit 1982 gegeniiber der
restlichen Welt eimen beachtlichen Leistungsbilanziiberschufl aufweisen, erhéhten
diesen um $ 2 Mrd.

Von der Zunahme des gemeinsamen Leistungsbilanzdefizits der Zehnergruppen-
linder im Jahre 1984 spiegeln sich ungefahr zwei Drittel in entsprechenden Ver-
inderungen der Zahlungsbilanzen der anderen wichtigen Lindergruppen wider. Der
verbleibende Betrag lifle sich rechnerisch nicht erkliren und fiihrte zu einem An-
stieg der negativen statistischen Diskrepanz im Weltleistungsbilanzgefiige von
$ 16 Mrd. Da die Exporte im Schnitt rund vier Wochen vor den Importen gemeldet
werden, beruhte die Zunahme der Weltexporte um netto $ 2 Mrd. hauptsichlich auf
der erneuten Expansion des Welthandels. Demgegeniiber ist nicht klar, welche Ur-
sachen das um $ 18 Mrd. gewachsene Defizit in der Dienstleistungs- und
Ubertragungsbilanz hatte, das seit einigen Jahren unter Fluktuationen tendenziell
gestiegen ist. Ein Grofiteil der diesbeziiglichen Zunahme in den letzten Jahren kann
darauf zuriickgefihrt werden, dafl Einkiinfte aus Kapitalanlagen und die Netto-
dienstleistungseinnahmen auslindischer Lieferanten und Beratungsunternehmen
untererfaflit werden.

Das herausragende Merkmal bei den internationalen Kapitalbewegungen im
letzten Jahr waren die anhaltenden Kapitalzufliisse in die USA, die in noch nicht
dagewesenem Mafle auf Portfoliotransaktionen beruhten. Diese Kapitalzuflisse
reichten nicht nur aus, das hohere Leistungsbilanzdefizit der USA zu finanzieren,
sondern driickten dariiber hinaus auch noch den Dollarkurs nach oben. Ein beacht-
licher Anteil der amerikanischen Kapitalimporte kam aus anderen Landern der
Zehnergruppe, namentlich Japan, wo sich die Nettoexporte langfristigen Kapitals
nahezu verdreifachten.

In den anderen wichtigen Lindergruppen hatten die Verbesserungen der
Leistungsbilanzen zur Folge, dafl die Finanzierungsprobleme erheblich an Schirfe
verloren und eine Reihe von Lindern ihre Wihrungsreserven in beachtlichem Um-
fang aufstocken konnte. Vor dem Hintergrund ihres abnehmenden Finanzbedarfs
wurde den Entwicklungslindern von privater Seite weiterhin weniger zusitzliches
Kapital zur Vertiigung gestellt. Dariiber hinaus hat sich die Struktur der Auslandsver-
schuldung etwas verbessert, da in einigen Lindern Zahlungsriickstinde und kurz-
fristige Schulden abgebaut wurden und neue Kredite zu giinstigeren Bedingungen aui-
genommen werden konnten, Freilich gibt es noch immer eine Reihe von Lindern, die
nach wie vor praktisch keinen Zugang zu den internationalen Kapitalmirkten haben.

Zahlungsbilanz der USA und Japans

Die Verschlechterung der Leistungsbilanz der Vereinigten Staaten beschleunigte
sich im vergangenen Jahr weiter, als sich das Defizit um $ 60,1 Mrd. oder doppelt
so stark wie im Jahre 1983 ausweitete, wodurch es einen noch nie dagewesenen
Betrag von $ 101,7 Mrd. erreichte. Das rasch anwachsende Defizit im Handel mit
gewerblichen Erzeugnissen machte alleine drei Viertel der Verschlechterung der
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Leistungsbilanz aus, wozu noch kam, dafl auch der traditionelle Uberschufl der
Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz erneut schrumpfte. Wihrend der Uber-
schufl der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz noch 1982 den groften Teil des
Handelsdefizits ausgeglichen hatte, waren Ende 1984 die Handels- und Leistungs-
bilanzdefizite im Grunde gleich grofl. Mehr als die Hilfte des letztjihrigen Riick-
gangs des Uberschusses der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz um $ 13,8
auf bescheidene 5,7 Mrd. kann den héheren importgebundenen Zahlungen fiir
Transport sowie Versicherung und den geringeren Nettoeinkommen aus Auslands-
investitionen zugeschrieben werden.

Die gewaltige Zunahme des Handelsdefizits von $ 61,1 Mrd. im Jahre 1983
auf § 107,4 Mrd. im Jahre 1984 reflektierte im wesentlichen eine weitere Intensivie-
rung des inlindischen Nachfragedrucks — das Wachstum der realen Inlandsnach-
trage beschleunigte sich im vergangenen Jahr auf fast 9% und damit um rund
6 Prozentpunkte mehr als das durchschnittliche Nachfragewachstum aller anderen
Industrielinder — und das weitere Anziehen des realen effektiven Wechselkurses des
Dollars um 6%. Die nachstehende Tabelle vermittelt eine ungefihre Vorstellung von
der Groflenordnung der Hauptkomponenten der Handelsbilanzverschiechterung.

USA: Komponenten der Handelsbilanzveranderung 1983/ 84 (Schatzung)

Basierend auf Verinderungen von
Verégdegmng Exportvolumen Importyolumen {ohne 1)
Handelsbilanz- ; Terms of
Jahr saldos Olimporten trade . wegen des . wegan der
{ohne O} insgesamt | Exportrarkt- | insgesamt Frdands-
wachstums nachirage
Milliarden US-Dollar
1983 —24%, 7' 6 -12 5 -26 -15
1984 -46"; - 3% -5 17 17 -55 ~30

Anmerkung: Ein Minuszeichen bedeutel eine Expartverringarung bzw. sine Importzunahme.

Auf der Importseite war das plotzliche Anschwellen des Volumens der Nicht-
Slimporte das augenfilligste Merkmal. Da das reale Importwachstum von 14% im
Jahre 1983 auf mehr als 26% im Jahre 1984 hochschnellte, hat sich sein negativer
Einfluff auf die Handelsbilanz mehr als verdoppelt, und zwar auf $ 55 Mrd. Der
Stirke der US-Inlandsnachfrage kann in jedem der beiden vergangenen Jahre anni-
hernd die Hilfte der Zunahme des Importvolumens zugemessen werden, wihrend
der Rest den Einfluf anderer Faktoren widerspiegelte, vor allem natiirlich den
Wettbewerbsgewinn auslindischer Anbieter gegeniiber inlindischen Produzenten.

Wihrend sich im Laufe des Jahres 1984 das Wachstum der Binnennachfrage
abschwichte, verlangsamte sich die Zunahme des Importvolumens (ohne Ol) im
zweiten Halbjahr merklich von {iber 14% in den ersten sechs Monaten auf 5%. Im
ersten Quartal 1985 jedoch, als sich die Inlandsnachfrage nur noch um ungefihr 1%
ausweitete, stiegen die realen Importe {ohne Ol) saisonbereinigt um iiber 15%, was
auf einen deutlicheren Einfluf der sich verschlechternden US-Wettbewerbslage
hinweist. Tatsichlich war das reale Wachstum, auch wenn es sich 1984 iiber alle
wichtigen Kategorien der Nichtolimporte ersireckte, im Bereich der gewerblichen
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Produkte, die besonders empfindlich auf Verinderungen der internationalen Wert-
bewerbsfahigkeit reagieren, am ausgeprigtesten. Die Kapitalgiiterimporte, die auch
durch die Stirke der US-Investitionsausgaben Auftrieb erhielten, stiegen dem Volu-
men nach um 38%%, aber auch die Konsumgiuterimporte bewegten sich 1984 krif-
tig um 30% nach oben. Infolgedessen begann sich die Importdurchdringung des
verarbeitenden Sektors der USA im vergangenen Jahr betrichtlich zu beschleunigen.
Wihrend sich der Anteil der importierten gewerblichen Giiter in der Zeit von 1981
bis 1983 nur langsam von 7 auf 8% vergrofiert hatte, schnellte er im vergangenen
Jahr, als fast ein Viertel der Zunahme der US-Nachfrage nach gewerblichen
Produkten mit zusatzlichen Importen gedeckt wurde, auf nahezu 10%.

Der Importwert des Rohdls und der Minperalslprodukte stieg 1984 um etwa
$ 3% Mrd. Daf} die Olimportrechnung damit erstmals seic 1980 wieder hoher war,
beruhte allein auf einer Mengensteigerung von 8%:%, die sowohl das reale Wachs-
tum des Olkonsums in Hohe von etwa 4% — die erste Zunahme seit sechs Jahren —
als auch die Tatsache widerspiegelte, daf} kein groferer Lagerabbau statefand, der in
den vergangenen Jahren die Importe gedriickt hatte.

Auf der Exportseite war die bemerkenswerteste Entwicklung, dafl 1984 das
US-Exportvolumen tberraschend wieder zunahm, was die Handelsbilanz im Aus-
mafl von $ 17 Mrd. positiv beeinflufite. Diese erste reale Exportsteigerung seit 1980
reflektierte teilweise die sich in den Industrielindern ausbreitende wirtschaftliche
Erholung und die zunehmende Importnachfrage einiger der wichtigsten Handels-
partner der USA in der Dritten Welt. Das Wachstum der US-Exportmirkte be-
schieunigte sich von 2%:% 1m Jahre 1983 auf etwa 8% 1m Jahre 1984; der Mengen-
effekt des Marktwachstums entsprach einem Wert von § 17 Mrd. gegeniiber
$ 5 Mrd. im vorangegangenen Jahr. Von grofierer Bedeutung ist jedoch, dafl das
Exportvolumen der USA im letzten Jahr in Ubereinstimmung mit dem Wachseum
der US-Exportmirkte zunahm, wohingegen die USA 1983 deutlich Markranteile
verloren hatten. Vor dem Hintergrund des wihrend des ganzen Jahres 1984 anhal-
tenden Dollaranstiegs und der daraus folgenden Einbuflen an internationaler
Wettbewerbsfihigkeit der USA sind die Griinde fiir diese bemerkenswerte Leistung
nicht ginzlich klar. Einige Faktoren sind jedoch vermerkenswert: Erstens kann der
Mengenzuwachs, worauf die besonders grofle Exportsteigerung bei Investitions-
giitern hinweist, tellweise den Verkiufen jener Produkte zugerechner werden, bei
welchen die US-Industrie grofle technologische Vorteile aufweist. Zweitens spiegelt
ein bedeutender Teil den Vor- und Fertigproduktenhandel zwischen US-Unterneh-
men — insbesondere im Kraftfahrzeug-, Elektronik- und Textilsektor — und ihren
eigenen Produkdonsstitten in Kanada, Mexiko und Asien wider. Drittens scheinen
traditionelle Handelsbeziehungen die US-Exporte nach Lateinamerika, die um
5 Prozentpunkte stirker zunshmen als die gesamten Importe Lateinamerikas, be-
gunstigt zu haben. Schliefflich haben die US-Exporteure wohl besondere Anstren-
gungen unternommen, um vor allem in Evropa Markranteile selbst bet betrichtlich
gedrickten Gewinnspannen zu behaupten.

Die Entwicklung der realen Austauschverhiltnisse im Nichtdlbereich, die 1983
dazu beigetragen hatte, dafl die Zunahme des Handelsdefizits um § 6 Mrd. niedriger
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ausfiel, fihrte im vergangenen Jahr, als die Importprelse um etwa 1'% Prozent-
punkte stirker stiegen als die Expottpreise, zu einem negativen Effekt im Ausmall
von etwa $ 5 Mrd. Die Tatsache, daf} sich die Terms of trade trotz der 8prozenti-
gen Verbesserung des effektiven Wechselkurses des Dollars verschlechterten, war in
erster Linie eine Auswirkung der unterschiedlichen Nachfragebedingungen in den
USA und den anderen Landern. Freilich deutet dies auch an, dafl sich auslindische
Anbieter entweder zuriickhielten oder es aus anderen Griinden vorzogen, die Preise
zu erhohen, als auf dem US-Markt das Potential fir Mengenzuwachse voll auszu-
niitzen, Demgegeniiber hatten die US-Exporteure nur geringen Spielraum, die inlin-
dischen Kostensteigerungen durch eine Anpassung ihrer Exportpreise auszuglei-
chen. Die US-Exportpreise (ohne landwireschaftliche Produkte) blieben im zweiten
aufeinanderfolgenden Jahr praktisch unverindert.

Betrachtet man kurz die regionale Aufteilung des Handels, so zeigt sich, daf§
die in der folgenden Tabelle dargestellten deutlichen Verschiebungen in der Handels-
bilanz gegeniiber einzelnen Lindergruppen wihrend der vergangenen zwei Jahre in
erster Linie das Ergebnis der letztjihrigen kriftigen Zunahme von Importen gewerb-
licher Giiter in die USA waren. Wihrend 1983 der grofive Teil des gesamten Handels-
defizits gegeniiber den Entwicklungslindern entstanden war, gab es im vergangenen
Jahr eine betrichtliche Zunahme des Fehlbetrags im Handel mit den Industriestaa-
ten, namentlich mit Japan. Der gesamte Anstieg des Handelsdefizits um
$ 46,4 Mrd. im Jahre 1984 entstand im Grunde gegeniiber den Industrielindern und
den Schwellenltindern Asiens, jenen zwei Lindergruppen, die am besten in der Lage
waren, der rasch wachsenden Nachirage nach gewerblichen Giitern zu entsprechen.

USA: Verdanderungen der Handelsbilanz gegeniber Landergruppen 1983/84

E:::IEE |"| g"r'.z:ire_ darunter; 8"%‘3' Alle ubrigen Loren cjfarun:er: ‘
Jahr bilanz Kanada Japan anoer Lénder amenf};ai Asien
Milliarden US-Dollar
1983 =246 -11.0 - 12 - 26 08 ~-14,4 - 82 - 62
1984 -46.4 -333 - 50 -144 - 28 -10.3 - Lo - 85

Das allgemeine Bild der Kapitalstrome, die in der nachfolgenden Tabelle dar-
gestellt werden, macht ersichtlich, daf8 der letzyihrige Rekordanstieg des
Leistungsbilanzdefizits iiber eine betrichtliche Zunahme der Kapitalstréme von pri-
vaten Nichtbanken finanziert wurde und sich zudem wieder eine grofle statistische
Diskrepanz einstellte, von der anzunehmen ist, dafl sie hauptsichlich statistisch
nicht erfafite Kapitaltransaktionen wiedergibt. Der Saldo der Kapitalimporte iiber
Banken verblieb im grofien und ganzen auf dem Stand des Jahres 1983.

Das augenfilligste Merkmal der Kapitalbilanz war die Versechsfachung der
Kapitalzufliisse von privaten Nichtbanken von $ 9,4 Mrd. im Jahre 1983 auf
$ 57 Mrd. im Jahre 1984. Der grofite Teil davon spiegelte eine deutliche Zunahme
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USA.: Kapitalverkehr 1983 /84

1984
1983 Jahr 1. 2. 3 4.
Quartal Quartal Quartal Quartal
Mitliarden US-Doallar
Kapitalbilanz . ... ....... ... ... ... 376 1021 233 26,1 35,1 17,7
Statistisch erfalte Kapitalstrome ... .. .. 283 721 16,1 22,3 21,5 12,2
Kapitaltrangaktionen von privaten
Michthankeninetto) . ............. 94 57.0 7.3 229 11,6 15,1
Kapitaltransaktionen der US-Regigrung
fnettol ... - 4,8 - 51 -19 - 08 - 16 - 0,8
Kapitalstréme (iber Banken (netto) .. .. 237 20,2 10,7 0,2 115 -~ 21
Statistische Diskrepanz ... _............ 9.3 30,0 7.2 3.8 13,6 55
Varinderungen dar cffiziellen Nettoreserve-
position {— = Verbesserung} .......... 39 | -05 - 37 -14 - 15 6.0

der Nettozufliisse von Mitteln Gebietsfremder wider. Im einzelnen verdreifachten
sich die Nettokiufe von US-Wertpapieren (ohne Aktien) durch Devisenauslinder
auf $ 37,4 Mrd., und die iiber verschiedene andere Kanile vom US-Unternehmens-
sektor im Ausland aufgenommenen Kredite beliefen sich auf $ 20,3 Mrd. Im Ver-
gleich dazu verinderte sich der Saldo der Direktinvestitionen und der Portfolio-
transaktionen in Aktien nur wenig.

Die kraftige Nachfrage nach US-Wertpapieren, und zwar sowohl nach US-
Schatzpapieren als auch anderen Schuldverschreibungen, kann auf verschiedene Fak-
toren zuriickgefithrt werden. Zunichst einmal spielten zweifelsohne Zinsiiberlegun-
gen eine Rolle. So lagen 1984 die Renditen fiir Schuldverschreibungen des offent-
lichen Sektors der USA durchschnittlich mehr als 4% bzw. 5% Prozentpunkte iiber

USA; Statistisch erfaldte Kapitalstrome von privaten Nichthanken 1983/84

1984
1983 Jah 1. 2, 3, 4.
anr Quartal Quartal Quartal Quartal
Milliardan US-Dollar
Direktinvestitionen inetto)' ... ........ - 43 1,0 - 48 2,2 29 06
Sonstige Kapitalbeteiligungen {netto} . .. 24 -17 1,6 - 00 - 1.7 - 15
Transaktionen in Anleihen und sonstigen
Wertpapieren{netto} .......... ... 134 374 33 a8 8,5 16,0
Auslandische Anleihen .. ..., .... - 37 - 3.7 0.3 -498 - 06 - 25
US-Schaizpapiere ............... 8,7 225 1,4 65 81 95
Sonstige US-Schuldverschreibungen? 8.4 18,6 1,6 4,1 4,0 89,0
Sonstige Kapitaltransaktionen von privaten
Nichtbanken(netto)® ... ... ........ - 21 203 7.2 10,9 1,9 0,0
Insgesamt ... ... .......ae 94 57.0 7.3 229 1.6 15.1
US-Anfagenim Ausland ... .. ... =241 -10.2 - 36 - 0.5 1.2 - 73
Ausfindische Anfagen in den USA .. 335 67,2 10.2 23,4 10.4 224
! Ohne Kapitalstrome zwischen Unternshmen und sonstige Transaktionen zwischen US-Unternehmen und ihren Finanzierungs-
gesellschaften auf den Niederlandischen Antillen. 2 US-Schuldverschreibungen {ohne US-Schatzpapiere) und Nettoerldse
aus Verkdufen wvon Eurcobligationen, die Uber Finanzierungsgesellschaften auf den Miederldndischen Antillen zu
US-Unternehmen geleitet wurden, FEingchl. der Residualtrangaktionen mit Finanzierungsgesellschaften auf den

Niederlindischen Antillen, sonstiger Kapitalstrome zwischen Unternehmen und der Veranderungen der Nettoforderungen
gegeniiber unabhangigen Auslandspartnern.
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jenen der Obligationen des Sifentlichen Sektors in Deutschland und in Japan. Ferner
wurde die Nachfrage nach Obligationen — trotz verringerter Spannen im letzten
Quartal 1984 — offensichtlich dadurch vergrofiert, dafl der Markt von einer weiteren
Verringerung der US-Zinsen Kapitalgewinne erwartete. Ein zweiter Faktor, der An-
lagen am US-Obligationenmarkt beglinstigte, war eine Verlagerung hin zu risiko-
freien Staatspapieren und weg von Einlagenzertifikaten, die sich im zweiten Quartal
ergab, als einige amerikanische Banken in Schwierigkeiten gerieten. Drittens erhéhte
die Abschaffung der US-Quellensteuer auf Zinsertrige Gebietsfremder aus Wertpa-
pieren, die nach Mitte Juli emittiert wurden, die Attraktivitit von US-Wertpapieren
fir auslindische Kapitalanleger. Ferner bescitigte diese Mafinahme weitgehend die
Steuervorteile von Euroanleihen, die US-Unternehmen iiber ihre auf den Niederlin-
dischen Antillen gegriindeten Finanzierungsgesellschaften emittierten. Das Ergebnis
dieser Mafinahme war, dafl der Flufl der Nettoerlose an US-Unternehmen aus den
Anleiheverkiufen ihrer Finanzierungsgesellschaften im zweiten Halbjahr 1984 prak-
tisch versiegte, wahrend direkte Verkiufe von Euroanleihen im selben Zeitraum
merklich zu dem Rekordkapitalzuflufl zugunsten der Anlagen in Unternehmens-
schuldverschreibungen beitrugen. Schliefllich scheint die wihrend der letzten Jahre
in Gang gekommene Liberalisierung der Finanzmirkte in Japan neue Quellen der
Nachfrage nach US-Obligationen gedffnet zu haben.

Wie sich aus der nachstehenden Tabelle ergibt, verringerten sich — netto be-
trachtet — die Gber die Banken gehenden Kapitalstrome in die USA im letzten Jahr
um $ 3,5 auf 20,2 Mrd., wobei sich das Wachstum sowohl der Forderungen als
auch der Verbindlichkeiten, die sich aus den Dollartransaktionen der Banken fiir
eigene Rechnung ergeben, stark verlangsamt hat. Auf der Forderungsseite war der
Hauptgrund fiir diese Verlangsamung der Umschwung bei den Bruttoausleithungen
an auslindische Nichtbanken von einer Zunahme um $ 13,7 Mrd. im Jahre 1983 zu

USA: Kapitalstréme Gber Banken 1983/84

1984
1983 Jabr 1. 2. 3. 4.
Quartal Quartal Quartal Quartal
Milliarden US-Dollar
Kapitalstrome aber Banken {nettol . ... .. 23.7 20,2 10,7 2.2 11,5 - 21
Verdnderung der Forderungen . ....., -254 - 73 2.0 -20.6 16,9 — 56
Dollartransaktionen fir eigene
Rechnung .................... -8 - 73 4.3 —20,7 13,7 - 4,6
miteigenen Auslandsniederlassungen | —16,7 -93 -15 - 88 6,2 - 4,4
mitsonstigen Banken . .......... - 14 0.8 38 - 86 69 - 1.3
mit Nichtbanken . .............. -13,7 1,2 2,0 - 25 0,6 1,1
Sonstige Transaktionen*  ......,,, 6,4 - o0 - 23 ' 0,1 3,2 - 1,0
Veranderung der Verbindlichkeiten . .. 49,1 276 a8 20,8 - 54 34
Dollartransaktionen fir eigene
Rechnumg .. .......ovvevinnnn, 48,9 245 8.2 19,0 - 55 28
miteigenenAuslandsniederlassungen 25,6 21 1,5 10,8 -10.8 0.6
mitsonstigen Banken . .......... 99 14,4 4,2 g1 30 2,2
mitMichtbanken _............ .. 13,4 79 25 3.1 2.3 0,0
Sonstige Transaktioren* .. ....... 0.2 31 0.6 18 01 0.6

* Einschl. der Transaktionen in Fremdwéhrungen, der Auslandsforderungen Inldndischer Bankkunden urd der Depotverbind-
lichkeiten der Banken.
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einem Ruckgang von $ 1,2 Mrd. im Jahre 1984. Der grofite Teil dieses Um-
schwungs ist der weiterhin deutlichen Verminderung neuer Ausleihungen an Nicht-
OPEC-Entwicklungslander zuzuschreiben, die im vergangenen Jahr nur $ 3,2 Mrd.
an neuen Mitteln erhielten (einschliefllich der in Zusammenhang mit Stabilisierungs-
programmen oder Umschuldungsabkommen gewahrten Kredite). Die Expansion
der Auslandsverbindlichkeiten der Banken verlangsamte sich, weil die Mittelauf-
nahme der US-Banken bei ihren auslindischen Niederlassungen, auf deren Konto
1983 etwa die Halfte der insgesamt tber die Banken geleiteten Bruttozufliisse ging,
im vergangenen Jahr im Grunde zum Stillstand kam.

Der Kapitalverkehr iiber US-Banken wurde wihrend des Berichtsjahres, wie
im einzelnen in Kapitel VI erdrtert, von drei wichtigen Entwicklungen beeinflufit:
Erstens vergrofferte sich das Zinsgefille zwischen dem Dollar und anderen wichti-
gen Wihrungen bis Juli 1984 zunehmend und stellte wihrend dieses Zeitraums
einen starken Anreiz fiir Einlagen bei Banken in den USA dar. Zweitens kam es im
zweiten Quartal zu groflen Bruttoabflissen, als die US-Banken bei ihren auslin-
dischen Niederlassungen die Einlagenabziige ausglichen, die sich aus der Sorge er-
geben hatten, dafl einige US-Banken Verluste aus threm inlindischen Kreditgeschaft
erleiden kénnten (diese kehrten sich in der Folge freilich wieder um). Dariiber hin-
aus gab es umfangreiche Abfliisse zu auslandischen Bankkonsortien, die zur Finan-
zierung von Unternehmenszusammenschliissen in den USA gebildet worden waren.
Drittens scheinen Risiko- und Zinsiiberlegungen auslindische Investoren gegen
Ende des Jahres bewogen zu haben, von Bankeinlagen auf Anlagen an den US-
Wertpapiermirkten iiberzugehen.

Betrachtet man kurz die regionale Verteilung der Kapitalstréme zwischen den
USA und den wichtigen Liandergruppen, so zeigt die nachstehende Tabelle, daff in
den zwei vergangenen Jahren der grofite Teil der Nettokapitalstrome in die USA
(ohne Transaktionen der US-Regierung und Verinderungen offizieller Forderungen
und Verbindlichkeiten) aus den Industrielindern und dort insbesondere aus West-
europa gekommen ist. Das augenfilligste Merkmal war jedoch, dafl Japan gegen-
iiber den USA als groflerer Kapitalanbieter auftrat. Der gesamte Nettokapitalstrom
von Japan in die USA weitete sich von $ 2 Mrd. im Jahre 1983 auf $ 12,4 Mrd. im
Jahre 1984 aus, was ein Viertel der Zunahme der in der Tabelle statistisch erfaficen
gesamten Nettokapitalzufliisse ausmachte. Dieser Zuwachs verkérpert im Grunde

USA.: Regionale Verteilung der statistisch erfal3ten Kapitalstréme 1983/84

Obrige Sonstige
Insgesamt Westeuropa Japan' Ilp;.jcr!];élsety%- i d:?r
1983 | 1984 | 1983 | 1984 | 1983 | 1984 | 1983 | 1984 | 1983 | 1984
Milliarden US-Dollar
Privater Nichtbankansektor
derUSAinetta) . ...... 0,7 345 28 12,9 29 31 |- 45 80 |-05] 105
Sonstiger Privatsektor
{netto)® 324 | 42,7 186 178 |- 09 9,3 77)1-0.2 7.0 | 158
Insgesamt .. ......... 31 772 | 21,4 | 30,7 201 124 3.2 7.8 65| 263

' Teilweise geschatzt,

Nettogrwerb von US-Schatzpapieren durch Gebietsframde.

* Australien, Kanada, Neusesland und Siidafrika.

? Nettokapitalstrome (ber US-Banken und
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zur Ginze Neuanlagen von Mitteln Gebietsfremder, von denen vermutlich ein
grofler Teil in Portfolioinvestitionen ging. Auch beim Nettokapitalzuflufl aus Niche-
industrielindern war 1984 eine sehr starke Zunahme zu verzeichnen, und zwar von
$ 6,5 Mrd. im Jahre 1983 auf $ 26,3 Mrd. Wenngleich der Grofiteil der Verinde-
rung eine Verringerung der Anlagen US-Gebietsansissiger in diesen Lindern wider-
spiegelt, so veranlafite die anhaltende Attraktivitit des Dollars doch auch Gebiets-
fremde, umfangreiche Betrige bei Banken in den USA und auf dem US-Wertpapier-
markt anzulegen.

Die statistisch nicht erfaffiten Mirtelzufliisse, auf die das erneute starke Wachs-
tum der positiven statistischen Diskrepanz in der US-Zahlungsbilanz hinweist, kon-
nen definitionsgemif niche mit Sicherheit bestimmten Teilen der Kapitalbilanz
zugerechnet werden. Zwei der Hauptquellen der letztjihrigen Kapitalzufliisse in die
USA — Kiufe von US-Wertpapieren durch Gebietsfremde und Auslandskapitalauf-
nahmen von US-Unternchmen — werden jedoch in der Zahlungsbilanzstatistik nicht
sehr genau erfaflt, und diese Zufliisse konnten teilweise nicht als solche idennfiziert
worden sein.

Im zweiten aufeinanderfolgenden Jahr wurde das grofle Leistungsbilanzdefizit
vollstindig dadurch finanziert, dafl private Gebietsfremde Nettoforderungen gegen-
uber den USA erwarben; und im gleichen Zeitraum stieg der effektive Wechselkurs
des Dollars um 14%. Diese Entwicklungen weisen darauf hin, dafl die Kapitalzu-
fliisse ,,autonom** waren und selbst zum Leistungsbilanzdefizit beitrugen, indem sie
den Wert des Dollars hinaufdriickten. Die in den Jahren 1983 und 1984 erfolgte
ausgeprigte Veranderung der relativen Bedeutung von kurzfristigen Kapitalstrémen
iiber die Banken und langfristigen Zufliissen von Nichtbanken kann als Hinweis daftir
genommen werden, dafl die Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits im vergangenen
Jahr auf eine weniger unbestindige Basis gestellt wurde. Diese Schlufifolgerung kann
jedoch nur in dem Ausmafl bestatigt werden, als die Nettokiufe von US-Wertpapieren
einen Prozef der Portefewilleanpassung widerspiegeln. Ein bestimmter Teil der im
vergangenen Jahr in Wertpapiere investierten Zufliisse kann einer solchen Porte-
feuilleumschichtung zugeschrieben werden, und es ist moglich, dafl dieser Prozefl
noch fiir einige Zeit anhilt. Im allgemeinen wird jedoch der Erwerb auslandischer
Wertpapiere von den gleichen Uberlegungen getragen, wie sie fiir andere private inter-
nationale Kapitaltransaktionen gelten, nimlich der Einschitzung der relativen Ertrige
aus Anlagen in verschiedenen Wihrungen. Der iibrige Teil der Transaktionen mit
diesen Wertpapieren, die marktfihig sind, kann ebenso rasch und einschneidend
umschwenken wie Transaktionen mit kurzfristigen Aktiva. Ferner entsprachen die
bekanntermafien unbestindigen Kapitalstrome iiber Banken sowle statistisch nicht
erfaflte Kapitalbewegungen der Hilfte des US-Leistungsbilanzdefizics 1984, und zu-
sitzlich fanden betrichtliche Nettozufliisse in den US-Unternehmenssekror startt, die
vor allem in Ubereinstimmung mit den Bedingungen der Kreditnachfrage und des
Kreditangebots an den nationalen und internationalen Finanzmirkren schwanken.

Aus dem Ubergewicht von leicht umkehrbaren Kapitalzufliissen in die USA
im Jahre 1984 kann nicht geschlossen werden, dafl das Leistungsbilanzdefizit, das
ja in keinem Fall rasch verringert werden kann, kiinftig nicht mit der gleichen
Leichtigkeit wie in der Vergangenheit oder jedenfalls nur unter Inkaufnahme plotz-
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licher Verinderungen der Bedingungen an den Devisen- und Finanzmirkten finan-
ziert werden kann. Das Fortdauern eines gewaltigen Leistungsbilanzdefizits kann
gleichzeitug jedoch auch zu einem immer wichtigeren, das Vertrauen der Marktteil-
nehmer in Dollaraktiva beeinflussenden Faktor werden, wodurch sich die Erwar-
tungen hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung des Dollarkurses rasch indern kénn-
ten. In diesem Falle konnte eine weitgehende Verinderung der relativen Zinssitze
und Wechselkurse erforderlich werden, um private Anleger zu bewegen, ihrem vor-
handenen Bestand in erheblichem Umfang weitere Dollaraktiva hinzuzufiigen.

Die Entwicklung der Zahlungsbilanz Japans war 1984 im wesentlichen das
Spiegelbild jener der USA. Nicht nur, daf es in den Leistungs- und Kapitalbilanzen
der beiden Linder gewaltige Verschiebungen in entgegengesetzten Richtungen gab,
bedeutende Teile der Verinderungen in den Auflenbilanzen der beiden Linder
entsprachen einander auch direkt. Japans Leistungsbilanziiberschuff stieg im vergan-
genen Jahr um mehr als $ 14 Mrd. auf einen neuen Rekordstand von $ 35 Mrd. Das
Defizit aus der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz fiel in erster Linie auf-
grund hoherer Nettokapitalertrige um $ 1,3 Mrd. Der grofite Beitrag zur Verbesse-
rung der Leistungsbilanz ergab sich jedoch dadurch, daf der Handelsiiberschuf}
kraftig anstieg.

Die Zunahme der Nettowarenexporte von $ 31,5 Mrd. im Jahre 1983 auf
$ 44,4 Mrd. im Jahre 1984 ist zwar teilweise auf einen Terms-of-trade-Gewinn von
2%% zuriickzufiihren, spiegelte jedoch hauptsichlich Verinderungen im Handels-
volumen wider. Die Ausweitung des Exportvolumens verdoppelte sich fast auf 16%
und iibertraf somit das Wachstum der japanischen Exportmirkte im zweiten aufeinan-
derfolgenden Jahr um etwa 5 Prozentpunkre, obwohl der reale effektive Wechselkurs
des Yen wihrend der vergangenen zwei Jahre um 6% anstieg. Freilich ist dieser
Aufwertungssatz ein Durchschnittswert, der eine reale Abwertung von 3% gegeniiber
dem Dollar in sich birgt, die aber durch eine Wertsteigerung von 13% gegeniiber den
wichtigsten europiischen Wihrungen mehr als aufgewogen wurde. Die Exporte in die
USA, die allein ein Drittel des Auslandsabsatzes Japans ausmachen, durften sich in den
beiden vergangenen Jahren mengenmifig um etwa 70% oder nahezu doppelt so rasch
wie das Wachstum der realen US-Importnachfrage insgesamt ausgeweitet haben. Die
Exporte-nach Europa stiegen real um fast 20% und damit bei weitem nicht so stark.
Trotzdem war dies eine viel raschere Expansion als jene der realen Importe der
europiischen Linder und schloff deutliche Marktanteilsgewinne ein.

Die auflergewdhnliche Leistung der japanischen Exporteure ist teilweise der
Wettbewerbskraft zuzuschreiben, die der industrielle Sektor Japans wihrend der
vergangenen Dekade aus den strukturellen Anpassungen an Verinderungen der rela-
tiven Preise und dem technischen Fortschritt zog. Der Erfolg der Strategie, die
Strukeur der Industrieproduktion weg von der Grundstoffverarbeitung hin zu
neuen Produktionen mit héherer Wertschopfung und hochtechnologischen FErzeug-
nissen (insbesondere im Elektroniksektor) neu auszurichten, wurde in den letzten
beiden Jahren besonders deutlich, als japanische Erzeuger in der Lage waren, auf
einen Aufschwung der Auslandsnachfrage, der zweifellos bei den hochtechnolo-
gischen Erzeugnissen stirker war als das gesamte Importwachstum der Handels-
partner Japans, schnell zu reagieren.
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Japan: Verénderung der Handelsstréme nach Warengruppen 1983/84*

Exporte Importe
Maschinen :
Jahe Insgosamt | ‘undAus-" | Sonstige | Insgesam | Rohstoffe | Mineralol Gowerbliche | Nahrungs-
Milliarden US-Dollar
1983 8.1 9.0 -09 - 55 - 07 - 87 15 0,4
1984 23,2 20,2 3,0 10,1 13 14 6.3 11

* Zolistatistik, Importe: cif.

Die Verinderungen bei der warenmifligen Zusammensetzung der Exporte
Japans zeigen deutlich den Finfluf} der strukeurellen Anpassungen, die es den japa-
nischen Exporteuren ermdglichten, i sich neu emiwickelnde und stark expandie-
rende Mirkee fiir bestimmte Produkte einzudringen. Wie der obenstehenden
Tabelle zu entnehmen ist, kann eigentlich der gesamte Exportzuwachs von
$ 31,3 Mrd. wihrend der beiden vorangegangenen Jahre auf Verkiufe von Maschinen
und anderen Austiistungsgiitern zuriickgefithrt werden, die sich seit 1982 um 32%
ausweiteten und deren Anteil an den gewerblichen Exporten insgesamt von 72% im
Jahre 1982 auf 77% im Jahre 1984 stieg. Im Vergleich dazu nahmen die traditionellen
Exporte — wie Textilien und Chemikalien — nur geringfiigig zu oder verringerten
sich wie im Fall der Metallerzeugnisse.

Die Veranderungen in der regionalen Verteilung des Handels in Dollarwerten,
wie sie in der untenstehenden Tabelle ausgewiesen werden, zeigen an, daff
$ 23,6 Mrd. oder 75% der Gesamtzunahme der Exporte der letzten beiden Jahre
auf den US-Markt entfielen. Der Wert der Exporte nach Siidostasien stieg um 28%,
wohingegen sich die Verkiufe in Europa um vergleichsweise bescheidene 11% aus-
weiteten, da dort die Auswirkungen der recht flaven Nachfrage durch die relative
Stairke des Yen gegeniiber den wichtigsten europiischen Wihrungen verstirke
wurden,

Japan: Verdnderung der regionalen Handelsverteilung 1983 /84’

Industrieldnder Entwicklungslinder
o z Wi z Sud Nah rop
gesamt u- et . u- udost- aher . europa
Jahr ssmmen | YSA europa | S°7S19€ | camamen | asien? Osten | Sonstige

Milliarden US-Dollar

Exporte
1983 81 8.6 6,5 15 0,6 04 4,1 0.2 -39 -09
1984 23,2 19,9 171 0.9 1.9 4.0 46 | - 30 24 - 0,7
Importe
1983 -55 09 05 09 - 05 - 6.3 - 22 - 40 -0 -0
1984 101 5.4 2,2 2.0 1.2 4.6 4.8 -07 05 0.1

1 Zolistatistik; Importe: cif. ? Eingchl. der Wolksrepubiik China.

Auch das Wachstum des Importvolumens beschleunigte sich kraftig von etwas
mehr als 1% im Jahre 1983 auf etwa 11% im Jahre 1984. Die realen Importe von
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Rohstoffen und Mineraldl stiegen um 4 bzw. 8%; der grofite Zuwachs aber war
mit 20% bei den Imposten gewerblicher Erzeugnisse zu verzeichnen. Der Mengen-
zuwachs bei Rohstoffen und Mineraldl fand vor allem in den ersten Monaten statt
und spiegelte hauptsichlich einen Wiederautbau der Liger wider. Als die inlin-
dische Nachfrage im weiteren Jahresverlauf zum Haupttriger der Erholung wurde,
beschleunigten sich die Importe gewerblicher Giiter rasch. Diese Entwicklung
bestitigte, dal sich die seit einiger Zeit wahrnehmbare Verianderung der
Importzusammensetzung weg von Rohstoffen und Mineralsl und hin zu gewerbli-
chen Produkten fortsetzt. Demzufolge sanken Rohstoff- und Mineraldlanteil an den
gesamten Importen 1984 weiter, und zwar auf 59 gegeniiber 64% zwei Jahre zuvor.
Von der regionalen Aufteilung her betrachtet, stammt der Importzuwachs ungefihr
zu gleichen Teilen aus den Industrielindern und den Entwicklungslindern in Siid-
ostasien.

Der Zunahme des Leistungsbilanziiberschusses im Jahre 1984 entsprach fast
vollstindig der Anstieg der Nettokapitalabfhisse aus Japan um $ 13,4 Mrd.; die
Nettowihrungsreserven stiegen um $ 2,4 Mrd.

Wihrend Japans hohe Sparquote der Hauptgrund fur seine traditionelle Rolle
als Nettokapiralexporteur war — mit der Ausnahme kurzer Perioden befand sich die
Kapitalbilanz seit Anfang der siebziger Jahre im Minus —, spiegelten 1984 der deut-
liche Anstieg und wiedetholte Verschiebungen in der Zusammensetzung der Kapital-
exporte den Einflufl zweier anderer Faktoren wider. Erstens waren die inkindischen
Zinsen das ganze Jahr hindurch wesentlich niedriger als jene auf Dollaranlagen, und
dariiber hinaus weitete sich die Zinsdifferenz zugunsten der Dollaranlagen wihrend
des grofiten Teils des Jahres betrichtlich aus. Zweitens wurde gegen Ende 1983

Japan: Kapitalverkehr 1983/84

1984
1983 Jah 1. 2. 3. 4.
anr I CQuartal LQuartal I Quartal l Quartal
Milliarden US-Dollar
Kapitalbilanz . ...... ... ... ......... -21,3 ~-369 - 4,2 -88 =110 —-129
Langfristiges Kapital {nette)  ......... -17.7 —-45.8 - 58 -14,3 —12.4 -17.3
Deviseninianderkapital . .......... —-325 -56.9 - 94 -13,7 -14,3 -19,5
darunier:

Direktinvestitionen im Ausiand . . . - 35 - 80 - 1L - 1.8 - 14 - 12

Handelskredite ... ...... .... - 26 - 51 - 12 - 1,0 - 12 - 1.7

SonstigeKredite ............. — 84 -11,9 - 25 - 27 - 46 - 27

Weripapiere ................ -160 -36.8 - 38 - &6 - &8 =136

Devisenauslanderkapital .. ........ 14,8 FA 3.6 - 06 19 2,2
darunter:

Wartpapiere ... ... .. .... 85 - 3.2 1.7 - 29 — 0.4 i

Ausfandsanleihen ... .. ... 57 7.4 19 2.1 22 11

Kurzfristiges Kapital (nette}) .. ... ... — 36 129 1.6 55 1.4 44
daruter:

Kapitalstrme (iherBanken . ... — 38 17.6 37 55 34 5,0
Statistische Diskrepanz .. ......... ... 21 4,3 0.0 - 09 2.4 2,8
Verdnderungen der Nettowshrungsreserven

l—=Zumahmel ... L. - 1,6 - 24 — 0.6 - 0,3 - 01 - 14
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und Anfang 1984 emne Reihe von Mafinahmen zur weiteren Liberalisierung von
Japans Kapitalmirkten eingeleitet, die den Nettokapitalexporten alles in allem einen
zusitzlichen Anstoff gaben.

Wie die vorstehende Tabelle zeigt, war das augenfilligste Merkmal die gewal-
tige Zunahme der Kiufe auslindischer Wertpapiere durch Deviseninlinder von
$ 16 Mrd. im Jahre 1983 auf $ 30,8 Mrd. im Jahre 1984. Diese Zunahme setzte sich
zur Ginze aus Anlagen in Schuldverschreibungen zusammen, wovon ungefihr 15%
auf dem japanischen Markt umlaufende auslindische Obligationen waren. Abge-
sehen von den Anreizen, welche die hohen Ertrage auf auslindische Wertpapiere
boten, scheint der Abfluf} langfristigen Kapitals durch vor kurzem beschlossene
Mafinahmen angeregt worden zu sein, die den Zugang von Devisenauslindern zum
japanischen Kapitalmarke erleichtern. Noch wichtiger ist vielleicht die Tatsache, daft
die Ende 1980 erfolgte Liberalisierung des Kapitalverkehrs groflen institutionellen
Anlegern die Moglichkeit bot, thre Portefeuilles zu diversifizieren. Obwoh! risiko-
mindernde Regelungen die Anlage in Fremdwihrungspapieren auf 10% des Porte-
feuilles begrenzen, gestattete das rasche Aktivawachstum den Versicherungsgesell-
schaften und Treuhandbanken, ihre Bestinde an auslindischen Wertpapieren be-
trachtlich zu vergroflern. So haben die Lebensversicherungen im Zwolfmonatszeit-
raum bis Oktober 1984 auslindische Wertpapiere im Ausmafl von $ 8,6 Mrd.
erworben, wihrend die Treuhandbanken ithren Bestinden 1984 auslindische Wert-
papiere im Gegenwert von $ 6 Mrd. hinzufiigten.

Aufler den groflen Abfliissen aus dem Portefeuillekapital Gebietsansissiger
stiegen die Direktinvestitionen im Ausland um § 2,4 Mrd. - nichr zuletzt wegen der
Anstrengungen der japanischen Produzenten, den protektionistischen Mafinahmen
durch eine Verlagerung der Produktion in andere Linder zu begegnen -, und die
neuen langfristigen Handelskredite verdoppelten sich fast auf $ 5,1 Mrd., was so-
wohl Zinsfaktoren als auch den Aufschwung im AuBlenhandel widerspiegelt. Die
langfristigen Kredite — iiberwiegend Yen-Ausleihungen der Banken — nahmen um
$ 3,5 Mrd. zu, und zwar teilweise wegen der Attraktivicit der relativ niedrigen in-
lindischen Zinsen, aber auch wegen der Aussetzung der Richtlinien, auf deren Basis
das Finanzministerium die Auslandskreditvergabe kontrollierte, ab Oktober 1983
und deren endgiiltiger Abschaffung am 1. April 1984.

Die Anlage langfristiger Mittel in Japan durch Devisenauslinder erfolgt traditio-
nell in Form von Portfolioluvestitionen. Der Riickgang der Portefeuillezufliisse von
$ 14,2 Mrd. im Jahre 1983 auf $ 7,2 Mrd. im Jahre 1984 war zur Ginze umfangreichen
Auflésungen von Aktienbestinden zuzuschreiben. Die Zahlen uber die Aktientrans-
aktionen deuten auf Nettoverkiufe durch Devisenauslinder in Héhe von $ 7,2 Mrd.
im Jahre 1984. Im Vergleich dazu nahmen die aus Verkiufen von Auslands-
obligationen resultierenden Zufliisse um $ 1,7 auf 7,4 Mrd. im Jahre 1984 zu, und
zwar, well die am 1. April 1984 wirksam gewordene Lockerung der Richtlinien fiir die
Begebung von mit Yen-Wihrungsswaps kombinierten Fremdwihrungsobligationen
die japanischen Unternehmen zu einer Steigerung ihrer Emissionstitigkeit veranlafite.

Die umfangreichen Abfliisse an langfristigem Kapital wurden in gewissem
Ausmafl durch kurzfristige Nettokapitalzufliisse iiber Banken ausgeglichen, was
beim Saldo der kurzfristigen Kapitalbewegungen einen Umschwung von Netroab-



— 115 —

flissen in Hohe von $ 3,6 Mrd. im Jahre 1983 zu Nettozufliissen von $ 12,9 Mrd.
im Jahre 1984 bewirkte. Diese Nettokapitaizufliisse konnen durch die wachsende
inlindische Kreditnachfrage und durch die Beseitigung der Grenzen, bis zu welchen
die Banken Fremdwihrungen in Yen umtauschen durften, angeregt worden sein.

Zahlungsbilanzentwicklung in den tibrigen Lindern der Zehnergruppe

Die Verinderungen der Leistungsbilanzen der ibrigen Zehnergruppenlinder
waren 1984 von weit geringerem Ausmafl als diejenigen in den USA und Japan. Im
aligemeinen haben sich die Leistungsbilanzen im vergangenen Jahr tendenziell ver-
bessert — vor allem in Frankreich —, aber es gab auch, so in Groflbritannien und
Italien, recht einschneidende Verschlechterungen.

Im Auflenhandelsbereich beschleunigte sich das Mengenwachstum, wie bereits
erwihnt, im Jahre 1984 erheblich, wobei der Anstieg der realen Exporte in den
meisten Lindern jenen der realen Importe um eine betrichtliche Spanne ibertraf.
Freilich wurde das hdhere Volumenwachstum aufgrund der Dollaraufwertung grofi-
tenteils durch sinkende Dollarstiickpreise ausgeglichen, so dafl der Handel in lau-
fenden Dollarwerten nur geringe Verinderungen aufweist. Die rasche Expansion
der realen Exporte war im allgemeinen das Ergebnis beschleunige wachsender
Exportmirkte und des Gewinns an internationaler Wettbewerbsfihigkeit, der ins-
besondere die Verkiufe in die USA und, in geringerem Ausmaff, nach Japan
begiinstigte. Der Aufschwung des realen Importwachstums war groflenteils der
wirtschaftlichen Erholung zuzuschreiben.

In Frankreich verbesserte sich die Leistungsbilanz im Jahre 1984 um
$ 4,3 Mrd. und befand sich damit im Gleichgewicht. Im Grunde ergab sich die ge-
samte Verinderung im Bereich der Handelsbilanz, deren Defizit hauptsichlich unter
dem Einfluf der inlindischen Nachfragedrosselung sank. Das Importvolumen wei-
tete sich nur um 2%% und damit wesentlich weniger aus als in jedem anderen
Land der Zehnergruppe. Die Zunahme des Exportvolumens um 5%% hielt haupt-
sichlich deswegen nicht mit dem Wachstum der Exportmirkte mit, weil die
Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber einigen EG-Handelspartmern abnahm. Auch im
Falle der Niederlande, Belgiens und Schwedens war die Stirkung der Handelsbilanz
der entscheidende Grund fir eine Verbesserung der Leistungsbilanz um je etwa
$ 1 Mrd. Der Leistungsbilanziiberschufl der Niederlande erreichee $ 4,8 Mrd. und
war im Verhaliis zum Sozialprodukt der grofite der Linder der Zehnergruppe. In
Belgien und Schweden wies die Leistungsbilanz erstmals seit Mitte der siebziger
Jahre kleine Uberschiisse auf.

In Deutschland und in der Schweiz spiegelte der Anstieg des Leistungsbilanz-
itberschusses um $ 1,8 bzw. 0,2 Mrd. im wesentlichen Verinderungen bei den
,unsichtbaren® Transaktionen wider, die wiederum auf Entwicklungen der Kapital-
ertragsbilanz beruhten. Allerdings verzeichneten beide Linder auch eine kriftige
mengenmallige Verbesserung in der Handelsbilanz, die nahezu vollstindig die Aus-
wirkungen sich verschlechternder Terms of trade ausglich. In Deutschland nahm
das Exportvolumen um 9% zu, worin sich einige Markranteilsgewinne bei
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den Haupthandelspartnern — insbesondere in den USA, wo die Verkdufe dem Volu-
men nach um fast 28% hochschnellten — widerspiegeln. Die realen Importe nahmen
um 5% zu, aber thr Wachstum verlangsamte sich im Laufe des Jahres. Der saison-
bereinigte Handelsiiberschufl stieg vom ersten zum zweiten Halbjahr 1984 um
$ 3,2 Mrd.

In Kanada blieb der Leistungsbilanziiberschuff im Grunde unverindert, wobei
eme Zunahme des Handelsiiberschusses um $ 1,7 Mrd. durch eine Vergroflerung
des Defizits in der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz um $ 1,6 Mrd. nahezu
aufgewogen wurde. Die Handelsbilanz verdankt viel von ihrer Verbesserung dem
Aufschwung in den USA, der insbesondere den bilateralen Handel mit Kraftfahr-
zeugen und Ersatzteilen expandieren lieff. Die starke Ausweitung des Handels mit
diesen Produkten war der Hauptgrund dafiir, daff Export- und Importvolumen um
22 bzw. 20% wuchsen.

In zwei wichtigen europiischen Lindern der Zehnergruppe, nimlich Grofi-
britannien und Italien, verschlechterte sich die Leistungsbilanz im vergangenen Jahr
deutlich. Der britische Leistungsbilanziiberschufl verschwand, teilweise aufgrund
der nachteiligen Folgen des Bergarbeiterstreiks fiir die Handelsbilanz (mit und ohne
Ol gerechnet). Der Olhandelsiiberschuf fiel um $ 0,7 Mrd., und das Handelsdefizit
(ohne Ol) erweiterte sich um $ 3 Mrd.; ein grofier Teil davon ist mit héheren
Nettoimporten von gewerblichen Erzeugnissen zu erklaren. Wihrend sich das
Exportwachstum bei den gewerblichen Erzeugnissen im vergangenen Jahr mit real
10% kraftig erholte, wurde es von der 11prozentigen Expansion der realen Importe
noch iibertroffen, obwohl die relativen konjunkeurellen Bedingungen giinstiger wa-
ren und der reale effektive Wechselkurs des Ptund Sterling weiter sank. In Italien
schwang die Leistungsbilanz wieder zu einem Defizit zuriick, und zwar in Hohe
von $ 3,1 Mrd. Die deutlich zunechmende Binnennachfrage lief das Importvolumen
um 9% wachsen, wihrend die Verringerung der internationalen Wettbewerbsfihig-
keit gegeniiber den europaischen Handelspartnern das reale Exportwachstum auf
5% beschrinkee.

Die nachstehende Tabelle fafic die Kapitalbilanzen der Linder der Zehner-
gruppe fur die Jahre 1983 und 1984 kurz zusammen. Unter Auflerachtlassung der
USA konnen zwer Lindergruppen unterschieden werden: Japan, Deutschland,
Grofibritannien, Kanada, die Niederlande und die Schweiz, die alle wihrend der
letzten drei Jahre Leistungsbilanziiberschiisse und betrichtliche Nettokapitalexporte
verzeichneten, werden als ,kapitalexportierende Linder” klassifiziert. Die anderen
Linder der Zehnergruppe, die als , kapitalimportierende Lander eingeordnet wer-
den, haben wiahrend dieses Zeitraums Leistungsbilanzdefizite gehabt und griffen auf .
Auslandskredite zuriick.

Mic der kriftigen Zunahme der Kapitalzufliisse in die USA im Jahre 1984 ging
ein deutlicher Zuwachs bei den langfristigen Nettokapitalabfliissen aus bestimmten
Liandern der Zehnergruppe einher, was in gewissem Ausmafl durch kurzfristige
Nettokapitalzufliisse ausgeglichen wurde. Die Verinderungen der aggregierten Ka-
pitalbewegungen standen zwar, wie weiter oben erdrtert, im Zeichen der Entwick-
lungen in Japan, aber auch die Kapitalbilanzen einiger anderer Lander wiesen deut-
liche Bewegungen in die gleiche Richtung auf.
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Zehnergruppenlander: Aufgliederung der Kapitalstréme 1983/84

1983 | 1084
Milliarden US-Dollar
A L e e 37.8 1021
Ubrige Zehnergruppenidnder .. ... ... i e - 216 - 42,3
Langfristiges Kapital (nefto) ..........c.ooviin v i - 383 - 823
Kapitalexporiierende Lander ... ... . ... ... i e - 438 - 844
HarUmer BB L e — 177 - 49.8
Kapitalimportierendelander® .. ... .. . ... .. i . i 5.5 2,1
Kurzfristiges Kapital {nettol* ... ... . . ... .. ... eiiiii e 16,7 40,0
Kapitalexportierendea LAnder® . ... . . . e e a1 31,9
GBIUMEr JADEM . . . e e - L5 172
Kapitalimpornierendetander® . ... ... . i 1.6 8.1
'Lang- und kurzfristiges Kapital einschl, der statistischen Diskrepanz, 2 Japan, Deut§chland, GroRbritannien, Kanada,
die Niederlande und die Schweiz. 7 Balgien, Frankreich, Italien und Schweden, Einschl. des Restpostens in der

Zahlungsbilanz.

In Grofibritannien und Deutschland nahmen m vergangenen Jahr die langfri-
stigen Netiokapitalabfliisse betrachtlich zu. In Grofibritannien stiegen sie 1984 ge-
genuber dem Vorjahr von $ 9,6 auf 16,4 Mrd., was hauptsachlich auf den kriftigen
Anstieg der Nettokiufe von variabel verzinslichen Obligationen und anderen
marktfahigen Anlageinstrumenten durch Banken von $ 3,7 auf 9,3 Mrd. zuriickzu-
fihren 1st. Die bislang ublichen, langfristigen Fremdwihrungsausleihungen durch
Banken versiegten im vergangenen Jahr praktisch. Der Portefeuilleanpassungspro-
zefl der Nichtbanken, der seit der Beseitigung der Devisenkontrolle im Jahre 1979
einer der Hauptgriinde fir langfristige Kapitalexporte war, verlangsamte sich 1984
deutlich, wobei sich der Nettoerwerb auslindischer Wertpapiere lediglich auf
$ 2 Mrd. oder etwa ein Drittel des Durchschnitts der Jahre 1980-83 belief. Aufler-
dem trug der Erwerb eines US-Tochterunternehmens durch eine Olgesellschaft so-
wohl in Grofibritannien als auch in den Niederlanden zu deutlich héheren Nettoab-
flissen bei den Direktinvestitionen bei. In Deutschland spiegelte andererseits die
Zunahme der langfristigen Nettokapitalabfliisse von $ 3,2 Mrd. im Jahre 1983 auf
$ 4,7 Mrd. 1im Jahre 1984 emme Verringerung der Nettozuiliisse aus Portfoliotrans-
aktionen um $ 3,7 Mrd. wider, welche den Rickgang anderer langfristiger Netto-
kapitalexporte mehr als ausglich. Der Kauf auslindischer Wertpapiere durch Ge-
bietsansassige stieg 1984 um $ 1,2 Mrd., wihrend Neuvanlagen von Gebietsfremden
in deutschen Wertpapieren um $ 2,5 Mrd. sanken. In diesen Entwicklungen schlug
sich der geringere Erwerb offentlicher Schuldscheine nieder, wihrend auslindische
Anlagen in deutschen Schuldverschreibungen — die 1984 kuponsteuerfrei wurden —
etwas grofer waren als 1983.

Von den Lindern, die in den vergangenen drei Jahren Kapitalimporteure
waren, verzeichnete Frankreich die grofiten Verinderungen: Die langfristigen
Nettokapitalimporte, in erster Linie solche des offentlichen Sektors, verringerten
sich parallel zum Riickgang des Leistungsbilanzdefizits von $ 5,5 Mrd. im Jahre
1983 auf $ 0,5 Mrd. im Jahre 1984. In Schweden ging der Nettokapitalimport aus
Auslandskreditaufnahmen der 6ffentlichen Hand von $ 2,5 Mrd. im Jahre 1983 auf
nahezu Null im Jahre 1984 zuriick.
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Die deutliche Zunahme der kurzfristigen Nettokapitalzufliisse in die Linder
der Zehnergruppe ohne die USA ergab sich hauptsichlich — auch wenn sie teilweise
der Umkehr der japanischen kurzfristigen Kapitalstréme iiber Banken zuzuschrei-
ben ist — aus einem Anstieg der Mittelanfnahmen in Fremdwihrung durch Banken
in Grofibritannien m Ausmafl von $ 11,6 Mrd., mit denen ste ithre umfassenden
Kiufe von variabel verzinslichen Notes finanzierten.

Zahlungsbilanzentwicklung in anderen Landergruppen

In den entwickelten Lindern anflerbalb der Zebnergruppe ging das zusam-
mengefafite Leistungsbilanzdefizic im letzten Jahr weiter um $ 3,1 auf 11,2 Mrd.
zuriick. Die gesamte Verbesserung vollzog sich in der Handelsbilanz und war Aus-
druck der giinstigen Entwicklung des realen Auflenhandels. Fiir die Gruppe insge-
samt verdoppelte sich die Zuwachsrate des Exportvolumens auf 10%. Gleichzeitig
induzierte jedoch die vom Export getragene Konjunkturerholung in zahlreichen
Landern dieser Gruppe auch eine krifuge Belebung der Nachfrage nach Import-
giitern, die 1984 — nach einer leichten Abschwichung im Jahre 1983 — real um etwa
8% expandierte.

Die bei weitem markanteste Verbesserung innerhalb dieser Lindergruppe
verzeichnete Spanien, das aufgrund der Dimpfung der Binnennachfrage und der
sich mit Verzégerung einstellenden Effekte der realen Abwertung der Landeswih-
rung den Saldo seiner Leistungsbilanz um $ 4,5 Mrd. verbessern konnte und einen
Uberschuff von $2 Mrd. aufwies. Der Umschwung betraf in erster Linie die
Handelsbilanz, deren Defizit sich durch einen Anstieg des Exportvolumens um
18%, eine verhaltene Zunahme der realen Importe und eine 3prozentige Verbesse-
rung der Terms of trade um $ 3,4 Mrd. verringerte. Ahnlich, wenn auch nicht ganz
so ausgeprigt, verlief die Entwicklung in Portugal, dessen Leistungsbilanzdefizit
sich um $ 0,5 Mrd. verminderte. Seinen Uberschufl weiter erhéhen konnte Nor-
wegen, und zwar um $ 1,3 auf 3,5 Mrd., was 6/2% des Bruttosozialprodukts ent-
sprach. Eine sehr deutliche Verbesserung des realen Austauschverhiltnisses um 7%,
die im wesentlichen auf einen Riickgang der Durchschnittswerte der Importe
Norwegens zuriickzufiihren war, glich die leichte reale Verringerung des Handels-
bilanzitberschusses mehr als aus. In Finnland waren in erster Linie die schwache
Importnachfrage und die Steigerung des Absatzes auf den westlichen Exportmirk-
ten fiir die Verbesserung der Leistungsbilanz um § 0,9 Mrd. verantwortlich.

Verschlechtert hat sich am deutlichsten die Leistungsbilanz Australiens, dessen
Defizit sich um $ 2,2 auf 8 Mrd. bzw. 4%:% des Sozialprodukts ausweitete. Die
Ein- und Ausfuhren nahmen mit 19 bzw. 17% mengenmiflig sprunghaft zu, da die
starke Inlandsnachfrage mir einem kriftigen Wachstum der Exportmirkte einher-
ging. Die reale Verschlechterung der Handelsbilanz wurde durch Einbuflen von 3%
bei den Terms of trade noch verstirkt. Auflerdem lieffen héhere Zinsen und zu-
nehmende Nettoauslandsverbindlichkeiten das Defizit bei den Dienstleistungen und
Ubertragungen um $ 1,4 Mrd. ansteigen.

Die Kapitalzuflisse in die entwickelten Linder auflerhalb der Zehnergruppe
bewegten sich im Jahre 1984 mit § 172 Mrd. auf dem Niveau des Vorjahres. Die
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Verbesserung der gemeinsamen Leistungsbilanzposition kam somit in einer entspre-
chend krifugeren Aufstockung der Wihrungsreserven zum Ausdruck; diese er-
hohten sich im letzten Jahr um § 62 Mrd., verglichen mit einer Zunahme von
$ 3 Mrd. im Jahre 1983. Die Auslandsschulden bei den an die BIZ berichtenden
Banken wurden gleichzeitig um $ 2 Mrd. zunickgefithrt, so dafl vermutlich der in
anderer Form erfolgte Kapitalzustrom 1984 um mehr als $ 6 Mrd. hoher war als
1983.

In Osteuropa wuchs der zusammengefafite Leistungsbilanziiberschufl aus
Transaktionen in konvertierbaren Wihrungen im Jahre 1984 nochmals um schit-
zungsweise $ 2 auf 10 Mrd. Die Ausweitung des Handels mit den markewirtschaft-
lich orientierten Landern der westlichen Welt, die 1983 besonders krifrig ausgefal-
len war, schwichte sich im letzten Jahr ab. Allerdings stiegen die Ausfuhren erneut
stirker als die Einfuhren, so dafl sich ein Anstieg des Handelsiberschusses um
$ 2 Mrd. ergab, der zu etwa gleichen Teilen auf die UdSSR und die anderen Linder
Osteuropas entfiel. Das Defizit bei den Dienstleistungen und Ubertragungen blieb
prakusch unverindert, da sich die aus den héheren Dollarzinsen resultierende zu-
sitzliche Belastung beim auf Dollar lautenden Teil der noch nicht getilgten Schul-
den und die auf einen Abbau der gesamten Nettoverschuldung zuriickzufithrende
Entlastung weitgehend gegenseitig authoben. Wie schon 1983 erfolgte der Riickgang
der Nettoverschuldung in konvertierbaren Wihrungen vor allem dadurch, dafl die
Einlagen bei den an die BIZ berichtenden Banken wechselkursbereinige um
$ 4,2 Mrd. auvfgestockt wurden. Die Forderungen der berichtenden Banken gegen-
tiber den Lindern Osteuropas, die 1983 um $ 1,3 Mrd. abgenommen hatten, stiegen
im letzten Jahr um $ 0,5 Mrd.; dabei handelte es sich zum gréfiten Teil um Neu-
ausleihungen an die UdSSR.,

Das Leistungsbilanzdefizit der Nicht-OPEC-Entwicklungslinder nahm 1984
weiter ab, nimlich um $ 13 auf 22 Mrd. Die Verbesserung vollzog sich ausschlief3-
lich it der Handelsbilanz, wihrend der héhere Zinsendienst auf die Auslandsschul-
den das Defizit bei den Dienstleistungen und Ubertragungen um $ 4 Mrd. ansteigen
lieR. Das 1983 zu verzeichnende Aufenhandelsdefizit in Héhe von $ 20 Mrd.
konnte 1984 fast vollstandig abgebaut werden. Mit 11%% war die Zuwachsrate des
Exportvolumens mehr als doppelt so hoch wie 1983. Auch das reale Wachstum der
Importe beschleunigte sich im letzten Jahr auf 5% ; 1im Jahr zuvor hatte es nur 1%
beiragen.

Da die Strukwur der Exporte und die Fihigkeit, rasch auf die wachsende
Nachfrage auf den Weltmirkten zu reagieren, von Land zu Land verschieden wa-
ren, verlief die Entwicklung der Leistungsbilanzen der beiden in der nachstehenden
Tabelle aufgefiihrten Gruppen von Nicht-OPEC-Entwicklungslindern 1984 eben-
falls hochst unterschiedlich. Die Linder Asiens (einschliefilich Chinas), die sich in
zahlreichen Fillen eine industrielle Basis zur Herstellung technologisch anspruchs-
voller Produkte aufgebaut haben, konnten ihre Ausfuhren real um 14% steigern, so
dafl ihre Exporterldse, nicht zuletzt aufgrund eines leichten Anstiegs der durch-
schnittlichen Dollarpreise, um $ 27 Mrd. in die Hohe schnellten. Besonders hohe,
mehr als 30% betragende Zuwachsraten erzielten sie auf den Mirkten der USA und
Australiens, doch auch ibr Handel untereinander und die Exporte in die ubrigen
Linder weiteten sich stirker aus als der Welthandel insgesamt. Die Einfuhren
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Leistungsbilanzsalden der Nicht-OPEC-Entwicklungslander
in Asien und Lateinamerika 1982-84

182 | 1es3 [ ~

Milliarden US-Dollar

Agien
Handelshilanz ... ... ... vt o e e - 22 - 17 - B
B PO . .. e 145 154 181
LT - —167 1N -182
Dienstleistungen und Ubertragungen{retto] ............... 10 10 7
darunter: Zinszahiun@en ... ... .. .. e, - 11 - 17 - 12
Leistungshilanz .. ...t e - 12 - 7 -1

Lateinameriks

Handelsbilanz 5 20 27
Exporte 73 74 81
Imparte - 68 - 54 - 54

Dienstleistungenund Ubertragungen {retta} ... ........... - 40 - 34 - 35
darunter: Zinszahiunger . .. .. P - 35 - 37 - 32

Leistungsbilanz ... ... i i e - 35 - 14 - 8B

nahmen ebenfalls spirbar zu, und zwar um $ 18 Mrd., was vor allem der Beschleu-
nigung des realen Importwachstums auf 8% zuzuschreiben war; sie kamen jedoch
nicht an die beachtliche Steigerung der Exporte heran. Infolgedessen halbierte sich
das Auflenhandelsdefizit der asiatischen Linder auf $ 8 Mrd., wovon sich zwel
Drittel als Verbesserung in der Leistungsbilanz niederschlugen.

In Lateinamerika (einschlieBlich des karibischen Raums) konnte sich das reale
Exportwachstum auf fast 8% nahezu verdoppeln, doch blieb der Zuwachs weit hin-
ter den Steigerungsraten der asiatischen Lander zuriick. Die Einfuhren nahmen dem
Volumen nach nur um 1%% zu, und die entsprechende reale Verbesserung der
Handelsbilanz war der Hauptgrund fir die Verringerung des Leistungsbilanzdefizits
um $ 6 auf 8 Mrd. Die leichte Zunahme des Importvolumens stand jedoch m kras-
sem Gegensatz zur Entwicklung in den beiden vorangegangenen Jahren, als diese
Linder ihre Einfuhren um 40% gedrosselt hatten. Entscheidenden Anteil an der
Verinderung des gemeinsamen Leistungsbilanzsaldos dieser Region hatten die Ent-
wicklungen in den beiden wichtigsten Lindern. Brasilien konnte sein Leistungsbi-
lanzdefizit 1984 gegentiber 1983 wiederum deutlich abbauen, und zwar von % 6,8
auf 0,7 Mrd., wobei die Exporterlése um $ 5,1 Mrd. stiegen, wihrend flir Importe
$ 1,5 Mrd. weniger ausgegeben wurden. Erheblich erleichtert wurde die Import-
drosselung, die vor dem Hintergrund einer Ausweitung der Inlandsproduksion um
4%% stattfand, durch die 25prozentige Verringerung der Oleinfuhrmenge, die vor
allem aufgrund einer um 40% gesteigerten inlindischen Olférderung méglich war.
Die sonstigen Einfuhren verinderten sich dem Volumen nach nicht. In Mexiko stie-
gen die Importe um 30% auf § 11,3 Mrd. Die Ausfuhrerlose erhdhten sich um
$ 1,8 Mrd.; denn zusitzlich zu etwas hoheren Oleinnahmen kam es noch zu einer
Zunahme der Exporte gewerblicher Erzeugnisse um 20%. Bei einem krifrigen
Auflenhandelsiiberschuff von $ 12,8 Mrd. wies die Leistungsbilanz ein beruhigendes
Plus von $ 4,1 Mrd. auf. Allerdings scheint sich in beiden Landern die Handels-
bilanz im ersten Quartal 1985 verschlechtert zu haben.

In den anderen Lindern Lateinamerikas und in den iibrigen Entwicklungslin-
dern dnderte sich kaum etwas, und trotz einer leicht positiven Entwicklung auf der
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Exportseite war der Spielraum fiir eine Lockerung der restriktiven Einfuhrpolitik
im allgemeinen begrenzt.

Der gesamte externe Finanzierungsbedarf der Nicht-OPEC-Entwicklungs-
linder - definiert als Summe aus dem Leistungsbilanzdefizit, der gemeldeten
Zunahme der Auslandsaktiva {einschlieflich offizieller Wihrungsreserven) und den
statistisch nicht erfafiten Kapitalabflissen — diirfte sich im Jahre 1984 gegeniiber
1983 weiter verringert haben, und zwar von $ 59 auf 50 Mrd. Die Aufgliederung
der Finanzierungsstréme nach Glaubigern und nach Fristigkeit macht deutlich, daff
nach wie vor die Auswirkungen der internationalen Schuldenkrise die Struktur der
Kapitalstrome in diese Linder bestimmten. Vom Gesamtbetrag der Neuausleihun-
gen an diese Linder wurden im letzten Jahr zwei Drittel bzw. $ 28 Mrd. als lang-
fristige Mittel von offizieller Seite (einschlieflich des IWF) bereitgestellt. Dieser An-
tell war damit doppelt so hoch wie in den Jahren vor der Schuldenkrise. Das ver-
bleibende Drittel von § 14 Mrd. umfafite die Neuverschuldung bei den an die BIZ
berichtenden Banken in die Hohe von $9 Mrd. ~- im Vorjahr waren es noch
$ 12 Mrd. gewesen — und andere private Kapitalzufliisse iiber insgesamt § 5 Mrd.,
bei denen es sich vorwiegend um Lieferantenkredite und Ausleihungen von Finanz-
insttuten auflerhalb des Berichtssystems der BIZ handelte. Eine Aufgliederung der
Auslethungen nach Falligkeiten zeigt, dafl der Zustrom langfristiger Mittel wie be-
reits im Vorjahr durch Tilgung kurzfristiger Verbindlichkeiten zum Teil ausgegli-
chen wurde. Dies war nicht zuletzt eine Folge der Umschuldungsvereinbarungen,
die im zweiten aufeinanderfolgenden Jahr zu einer Verlingerung der durchschnitt-
lichen Laufzeit der Auslandsschulden der Nicht-OPEC-Entwicklungslinder gefiihrt
haben.

Die Auslandsschulden der Nicht-OPEC-Entwicklungslinder nahmen 1984
~ zu laufenden Dollarwerten gerechnet - um $ 30 auf iber 600 Mrd. und

Nicht-OPEC-Entwicklungslander:
Finanzierung des Leistungshilanzdefizits 1982—-84 (Schatzung)

1982 | 1983 | 1984
Milliarden US-Dallar
Leistungshilanzdefizit .. .. . ... . . .. . 53 35 22
Zunahme der Auslandsaktiva ... .. ... ei i, 26 24 28
davon: Devisenreserven .. ... ... . .. -2 9 18
SonstigaAktiva' ... ... 28 15 10
Finanzierungserfordernis ... ... .. ... ... i 89 59 50
Direktinvestitioneninetto) ..... .. ... .. ... ... ... ... .. " 9 8
Zunahme sonstiger Auslandsverbindlichkeiten ..., . ... .. 78 50 42
davon gegeniiber:
Offiziellen Kreditgebern {langfristia) .. ................. 28 34 28
fdarunter: Ziehungen sulden WFfnettal) ... ...... ... f5) {8 14}
Geschafisbanken? ... ... . .. ... i 20 12 9
SONSLIEN ...\ttt i 30 q 5
davon nach Fristigkeit:
Angfeistig . ... e 60 68 51
KUPZERStE .. e e 18 -18 -9

! Einschl. des Restpostens in der Zahlungsbilanz. ? An die B1Z berichtende Banken.
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damit nicht ganz so stark wie im Vorjahr zu. Die Zinszahlungen stiegen um
schitzungsweise $ 2 auf 51 Mrd. Der durchschnittliche Zinssatz der Auslandsschul-
den inderte sich im Jahre 1984 nicht, obwohl der Satz fiir sechsmonatige
Eurodollaranlagen um 1% Prozentpunkte anzog. Der Anteil der relativ niedrig ver-
zinslichen Verbindlichketten gegeniiber offiziellen Kapitalgebern erhohte sich im
letzten Jahr, und zahlreichen Lindern gelang es, fiir ihre Schulden bei privaten
Geldgebern entweder im Rahmen der normalen Mittelaufnahme an den internatio-
nalen Kreditmirkten oder von Umschuldungsabkommen giinstigere Konditionen
auszuhandeln. Da gleichzeitig die Nicht-OPEC-Lander ihre Exporterlose erheblich
steigern konnten, gingen die Zinszahlungen gemessen am Export von Giitern und
Dienstleistungen im zweiten aufeinanderfolgenden Jahr zuriick, nimlich von 15%
im Jahre 1982 auf 13% im Jahre 1984, Natiirlich verbergen diese Globalzablen, wie
grol die diesbeziiglichen Unterschiede von Land zu Land und von Region zu
Region sind. Doch sogar in Lateinamerika, wo die Relation der Zinszahlungen zu
den Exporterlosen im Schnitt sechsmal so hoch ist wie in Asien, ermafligre sich
diese fur die Beurteilung der Schuldenlast wichtige Mefigréfle 1984 um 2 Prozent-
punkte.

Der Anpassungsprozef in den Nicht-OPEC-Entwicklungslindern. Nach allen
wirtschaftlichen Grunddaten zu urteilen, ist die Konsolidierung der internationalen
Schuldensituation im Jahre 1984 ein gutes Stiick vorangekommen. Die zusammen-
gefallte Leistungsbilanzposition der Nicht-OPEC-Entwicklungslinder verbesserte
sich erheblich, so dafl zahlreiche Linder ihre restriktive Wirtschaftspolitik im
Inland behutsam lockern, die Importe ausweiten und die Inlandsproduktion wieder
auf Wachstumskurs bringen konnten. Auflerdem verloren die Liquidititsprobleme
etwas von ihrer Schirfe; da dieser Lindergruppe zudem insgesamt Mittel zuflossen,
konnte sie jhre Wahrungsreserven fithlbar aufstocken.

Die alles in allem positive Entwicklung dieser Lindergruppe beruht jedoch
zum groflen Teil auf der wirtschaftlichen Dynamik der Schwellenlinder in Asien,
denen es gelang, im zweiten aufeinanderfolgenden Jahr ihren Anteil an der Welt-
produktion und am Welthandel zu erhShen. In einem Grofiteil der {ibrigen Lander
dieser Gruppe hat sich die auflenwirtschaftliche Position noch nicht so weit ge-
festigt, dafl sie eine cragfihige Ausgangsbasis fiir eine nachhaltige Besserung bilden
kénnee. In Afrika und im Nahen Osten waren zahlreiche Linder nicht imstande,
die Nachfragebelebung auf den Weltmarkten in nennenswertem Umfang zu nutzen,
und aufgrund der anhaltend schwachen Auflenhandelsposition fehlen auch der
Binnennachfrage die erforderlichen Impulse. Ganz dhalich war die Entwicklung in
Lateinamerika, wo sich die Verbesserung im wesentlichen auf Brasilien und Mexiko
konzentrierte, mehrere andere Linder jedoch noch keine Maflnahmen zur Stabili-
sierung der Binnenwirtschaft ergriffen haben. Und sogar in Brasilien und Mexiko,
die bei der auenwirtschaftlichen Anpassung in den letzten beiden Jahren beacht-
liche Fortschritte gemacht haben, kénnten zwei Umstinde den Konsolidierungs-
prozefl gefihrden. Zum emen ist der starke Anstieg der Exporterldse der beiden
Linder fast ausschliefflich auf die Ausweitung der Importnachfrage in den USA zu-
riickzufiibren, vnd weitere Erfolge bei der auflenwirtschaftlichen Anpassung wiir-
den sich im Falle einer Abflachung der Konjunktur in den USA schwieriger ge-
stalten. Zum anderen ist der Abbau der binnenwirtschafilichen Ungleichgewichte
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nicht so ziigig vorangekommen wie die Verbesserung der Auflenhandelsposition, so
daff die Fundamente fiir eine tragbare auflenwirtschaftliche Grundposition noch
nicht gelegt sind.

In den OPEC-Lindern verringerte sich das zusammengefafite Leistungsbilanz-
defizit von $ 21 Mrd. im Jahre 1983 auf $ 10 Mrd. im Jahre 1984. Die Verbesse-
rung beruhte mehr als zur Ginze auf einem Riickgang der Importe, die real um
11% und damit nur etwas weniger abnahmen als im Vorjahr. Die Exporte sanken
dem Wert nach mm vierten aufeinanderfolgenden Jahr, und zwar von etnem Hochst-
stand von § 300 Mrd. im Jahre 1980 auf nur noch $ 173 Mrd. im Jahre 1984, wobei
die reale Abnahme um 2%% noch durch eine Verminderung der Exportdurch-
schnittswerte verstirke wurde. Das Exportvolumen ermifligte sich, obwohl der
Weltolverbrauch um 1%% stieg — hauptsachlich weil der Verbrauch in den Indu-
strielindern zum ersten Mal seit 1979 wieder zunahm —, so daf der Anteil der
OPEC an der Weltdlférderung weiter auf 30% zuriickfiel.

Die tendenzielle Schwiche der Olmirkte im Jahre 1984 zwang die OPEC-
Linder des Nahen Ostens mit geringer Absorptionsfihigkeit, ihre Olférderung ein-
zuschrinken und einen Riickgang der Exporte um etwa $ 5 Mrd. hinzunehmen.
Gleichzertig verringerten diese Linder ihre Importe um schitzungsweise § 9 Mrd.
und senkten thr zusammengefafites Leistungsbilanzdefizit um $ 4 auf 3 Mrd. Auch
die anderen OPEC-Linder kiirzten ihre Importe und konnten ihr Leistungsbilanz-
defizit, begunstigt durch einen leichten Anstieg der Exporterldse, im Jahre 1984 auf
etwa $ 7 Mrd. halbieren. Die deutlichste Verbesserung verzeichnete Nigeria, das
durch eine Verringerung der Einfuhren bei gleichzeitiger Steigerung der Einnahmen
aus dem C)lexpor‘t. in semer Handelsbilanz nach einem Defizit von $ 1,7 Mrd. im
Jahre 1983 einen Uberschuf von iiber $ 2 Mrd. erzielen konnte.

Das Defizit der Lander des Nahen Ostens dirfre weitgehend aus Wihrungsre-
serven finanziert worden sein, die 1984 um annihernd $ 4/ Mrd. abnahmen. In
den anderen OPEC-Lindern kam es dagegen parallel zu Verbesserungen in der Lei-
stungsbilanz zu einer Aufstockung der Wihrungsreserven um $ 2% Mrd. Im Zuge
der positiven Entwicklung ihrer Leistungsbilanzen fiihrten die OPEC-Linder als
Gruppe dem internationalen Bankensystem nunmehr wieder netto Mitte! zu. Nach
Mittelabziigen von $ 23 Mrd. im Jahre 1983 verbesserte sich im letzten Jahr die
Nettoglaubigerposition der OPEC-Linder gegeniiber den an die BIZ berichtenden
Banken um $ 3,5 Mrd.; dabei handelte es sich vorwiegend um Neueinlagen jener
Liander, deren Reserven den grofiten Zuwachs aufwiesen.
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VI. INTERNATIONALE KREDIT- UND
ANLEIHEMARKTE

Schwerpunkte

Nach zwei Jahren des Riickgangs hat sich der Gesamtbetrag der uiber die in-
ternationalen Finanzmirkte geleiteten Neuauslethungen im vergangenen Jahr leicht
erhoht. Dies war ausschliefflich darauf zuriickzufiihren, dafl das Volumen der inter-
nationalen Anleithebegebungen sprunghaft zunahm, wohingegen in der Grund-
tendenz des Wachstums der internationalen Bankkredite keine Belebung festzustel-
len war. Freilich verwischten sich die Grenzen zwischen den beiden Mirkten mehr
und mehr, da sich die Banken immer stirker auf den Anleihemirkten engagierten,
und zwar nicht nur als Mittler, sondern auch als Kreditnehmer und Anleger.

Im vergangenen Jahr diirfen sich die von den Banken des BIZ-Berichtsgebiets
neu gewiahrten internationalen Kredite ~ ohne die Doppelzihlungen aus der Weiter-
gabe von Mitteln zwischen den berichtenden Banken - auf schatzungsweise
$ 85 Mrd. und somit in etwa auf denselben Betrag wie 1983 belaufen haben. Dem-
gegeniiber nahm das Emissionsvolumen der internationalen Anleihen abzuglich Til-
gungen und Rickkiufen um uber 40% auf rund § 84 Mrd. zu. Bereinigt um die
betrichtlichen Uberschneidungen zwischen beiden Mirkten belief sich das gesamte
Volumen der neuen Finanzmittel auf schitzungsweise $ 145 Mrd., womit es zwar
um $ 15 Mrd. tiber dem entsprechenden Wert des Jahres 1983 lag, jedoch weit un-
ter dem Héchststand von $ 195 Mrd. im Jahre 1981 blieb.

Das internationale Kreditgeschaft der Banken wies weiterhin die Merkmale
eines gespaltenen Markres auf. Die Banken waren nicht bereit, ithr Engagement
gegeniiber bestimmten Gruppen hochverschuldeter Linder von sich aus auszuwei-
ten, wihrend gleichzeitig — angesiches reichlich verfiigbarer neuer Mittel — fir erste
Adressen in den Industrielindern und einige Telle der Dritten Welt ein Kredit-
nehmermarkt bestand. Gleichwohl blieb in der Mehrzahl jener Linder auflerhalb
des Berichtsgebiets, die zu internationalen Bankkrediten freien Zugang hatten, die
Kreditnachfrage aufgrund verbesserter Leistungsbilanzen und einer vorsichtigeren
Verschuldungspolitik gedimpft. Die Kreditvergabe der Banken an die Entwick-
lungslinder und die anderen auflerhalb des Berichtsgebiets liegenden Linder ver-
langsamzte sich trotz des betrachtlichen Umfangs der ,,unfreiwilligen” Kredite, die
im Rahmen unter offizieller Mitwirkung zusammengestellter Finanzpakete vergeben
wurden; erstmals traten diese Linder in groflem Mafle netto — d.h. Forderungen
abzuglich Verbindlichkeiten gerechnet — als Bereitsteller neuer Mittel gegeniiber den
berichtenden Banken auf. Das Wachstum der internationalen Bankkredite im Jahre
1984 ist daher weitgehend das Ergebnis neuer Auslethungen innerhalb des Berichts-
gebiets und insbesondere umfangreicher Kapitalstrdme in die USA.

Der beispiellose Aufschwung, den die internationalen Anleithemirkte im letz-
ten Jahr nahmen, ist auf eine Reithe von Einflissen zuriickzufiihren: eine deutlich
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Nettokreditvergabe auf den internationalen Mirkten {Schatzung):
Veranderung der Auslandsforderungen der Banken und
internationale Anleiheemissionen

Jahreswarte Stand
bersinigt um Wachselkursverinderungen’ Ende

198¢ i 1981 | 1982 | 1983 | 1984 1984
Milliarden US-Dollar

Internationale Kreditvergabe der berichtenden Banken,

insgesamb® L. e 2411 264,8 180.3 105,2 1264 2153,2
abzilglich Doppelzahlungen wegen Weilergabe
2wisthen den berichtendenBanken ... ......... 3 99,8 85,3 20,2 40,4 888,2
A = internationale Ausleihungen der Banken (neticl  .] 1600 165,0 95,0 85,0 85,0 1265,0
Ermissionen vort Eurg- und Auslandsanleihen ... ... 34 49,0 .7 735 107.7
abziglich THgungen undRackkdufern ... ...... 114 125 13.2 145 237
8 = internationale Anleihefinanzierung fnetto} ... .. 280 36,5 58,5 59.0 84,0 410,0
A + B = Fingnzierungen Gber Banken und durch
Anleihen,insgesamt ... ... ... e 188,0 201,5 153,56 144.0 169.,0 1675,0
abziiglich Doppelzahlungen® ... ... ......... 8.0 6,5 85 14,0 24,0 85,0
Finanzierungen tber Banken und durch Anleihen,
msgesaminettol ... L.l o 180.0 195,0 145,0 130,0 145,0 1590,0
" Michtdollarbankkredite werden zu konstanten Wechselkursen am Quattalsende, Nichtdollaranleihen zu solchen zur
tMMonatsmitte in Dollar umgerechnet. ? Bis 1983 umfalite das Berichtsgabiet dis Banken der Zehnergruppe, Luxemburgs,

Osterreichs, Danemarks und Irlands sowie dje Offshoré-Nigderlassungen von LS-Bankén auf den Bahamas, den Kaimaninseln,
in Panama, Hoogkong und Singapur. Seit 1984 schliefit das Berichtagebiet zusitzlich Finnland, Norwegen und Spanien sowie
international titige Nicht-US-Banken auf den Bahamas, den Kaimaninseln, in Hongkong und Singapur, alle Offshore-Geschafts-
stedlen in Bahrain und alle auf den Niederlindischen Antillen tdtigan Ofishore-Bankean sin. Meben direkten Forderungen
gegenﬁber Endempfangern enthalten diese Schitzungen bestimmte Interbankpositionen: erstens Forderungen gegeniiber

anken aulerhall des Berichisgebiets, wobei davon ausgegangen wird, daR diese , ,penpheren” Banken in den meisten Fillen
die Mittel bei Banken in den Finanzzentren nicht nur deshailb aufnehmen, um sie bei anderen Banken in diesen Zentren wieder
anzulegan; zweitens Forderungen gegeniber Banken innerhally des Berichtsgebiets, soweit solche Banken die Mittel in
Landeswahrung fir Zwecke inlandischer Kreditvergabe umwandeln oder sie dazu verwenden, unmittelbar Framdwihrungs-
gelder an inldndische Kundan auszuleihen; drittens etnen erheblicher Teil der Framdwihrungsforderungen gegeniber Banken
des Landes, aus dem die betretfende Wihrung stammt, z.B. Dollarfarderungen der Banken in London gegeniber Banken in den
USA; auch higr wird davon ausgegangen, dal%1 die kreditnehmendeén Banken die Mittel im weésentlichen fir inlandische Zwecke
aufnehmen und nichtin der Absicht, sie an das Ausland weiterzugeben; allerdings werden Yerrechnungssalden und &bnliche
Fosten durch einen Abzug bevicksichtigt. *Von den berichienden Banken {ibernornmene Anleihen, soweit sie in der
Bankenstatistik als Forderungen gegenilber Gebistsfremdsn auspewigsen sind; Anleinen, die von den berichienden Banken
hauptsdchlich zur Fundierung thres internationalen Kreditgeschafts begeben werden.

ansteigende Renditenkurve und, in Verbindung mit nachlassender Inflationsangst,
die Erwarcung riickliufiger langfristiger Zinsen; die Innovauonsfihigkeit und Flexi-
bilitit der Kapitalmirkte; die Deregulationsmafinahmen, insbesondere die Abschaf-
fung der Quellensteuer auf Ertrage Gebietsfremder aus US-Wertpapieren; die Tat-
sache, dafl Bankeinlagen infolge in- und ausldndischer Kreditprobleme als nicht
mehr so sicher angesehen wurden, was dazu fithrte, daff einige grofe staatliche Kredit-
nehmer sich auf den Kapitalmirkven giinstiger Mittel beschaffen konnten als uber
die Banken; und schlieflich die Priferenz der Banken selbst fiir marktfahige Aktiva
und lingerfristige Refinanzierung.

Neben einer Schilderung der laufenden Entwicklung werden in diesem Kapitel
strukturelle Verinderungen der internationalen Finanzmirkte aus einer etwas lin-
gerfristigeren Sicht dargestellt, die ECU-Bankgeschifte und -Anlethemirkte be-
schrieben, die wahrend der letzten beiden Jahre sehr stark expandierten, und es
wird ein Uberblick iiber die internationale Verschuldungslage gegeben, wobei so-
wohl die wihrend des letzten Jahres bei deren Bewiltigung erzielten Fortschritte als
auch die noch verbleibenden Probleme und Gefahren hervorgehoben werden.
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Das internationale Bankgeschift im Jahre 1984

Die Entwicklung der wichtigsten Aggregate. Die in der nachstehenden Tabelle
ausgewiesene Beschleunigung des Wachstums der Bruttoauslandsforderungen der an
die BIZ berichtenden Banken ~ von $ 105 Mrd. im Jahre 1983 auf $ 125 Mrd. im
vergangenen Jahr — uberzeichnet die tatsichliche Entwicklung: Sie ist auf die brei-
tere statistische Erfassung der internationalen Bankdaten zuriickzufiihren (s. Fufl-
note 2 zur vorstehenden Tabelle). Ohne die Auswirkungen der geinderten Erfas-
sung entsprach das Wachstum ungefihr jenem im Jahre 1983 und war erheblich
langsamer als das in den Jahren davor. Das geschitzte Nettovolumen der internatio-
nalen Neuausleihungen der an die BiZ berichtenden Banken, das in beiden Jahren
eine etwa gleich starke Zunahme von rund $ 85 Mrd. aufgewiesen haben durfte, ist
von dieser statistischen Anderung weniger betroffen, da in ithm die fritheren Liicken
in der Datenerfassung bis zu einem gewissen Grade bereits bericksichtigt worden
waren. Gleichwoh! scheint sich die Grundtendenz des Wachstums der internatio-
nalen Bankkredite prozentual gesehen von rund 8%% im Jahre 1983 auf 7% im
vergangenen Jahr verringert zu haben.

Das relativ schwache Wachstumstempo auf der Verwendungsseite des Marktes
beruhte einzig und allein auf der Entwicklung des Geschifts mit den Lindern
auflerhalb des Gebiets der berichtenden Banken. Die Neuauslethungen an diese Lin-
der, die sich schon in den vorangegangenen Jahren recht deutlich verringert hatten,
nahmen weiter auf § 15,6 Mrd. ab. Dies war weniger als ein Viertel des entspre-
chenden Wertes von 1980. In dieser Wachstumsabschwiichung spiegelten sich — wie
bereits in den Jahren 1982 und 1983 — nicht nur die Bedenken der Banken wider,
ihr Engagement gegeniiber bestimmten Lindergruppen zu erhohen, sondern auch
~ in der dibrigen Welt — ein geringerer Bedarf an Auslandstinanzierung, eine zu-
riickhaltendere Verschuldungspolitik und die Bevorzugung der Anleihemarkte fur
die Mittelaufnahme.

Auf der Herkunftsseite des Marktes verlief die Entwicklung genau umgekehrt.
Die Verbindlichkeiten der berichtenden Banken gegentiber den Landern auflerhalb
des Berichtsgebiets, die 1982 um § 11,4 Mrd. zuriickgegangen und 1983 nur margi-
nal angestiegen waren, schnellten im vergangenen Jahr um $ 34 Mrd. nach oben.
Dieser Aufschwung beim Neueinlagenzuflufl aus diesen Lindern war teilweise die
Folge der verbesserten Zahlungsbilanzlage einiger wichtiger Schuldnerlinder und
des damit verbundenen Zuwachses an offiziellen Reserven. Ohne Zweifel spiegelten
sich darin aber auch private Kapitalabfliisse wider, die durch hohe Dollarzinsen und
den Aufwirtstrend des Dollars auf den Devisenmirkten angeregt wurden.

Die beschriebenen Entwicklungen liefen darauf hinaus, daf die berichcenden
Banken — im Gegensatz zu threr traditionellen Rolle, Kapital von den groffen Indu-
striestaaten in die ibrige Welt zu leiten — im vergangenen Jahr netto Mittel in Hohe
von § 18,5 Mrd. von den Lindern auflerhalb des Berichtsgebiets entgegennahmen.
Im Jahre 1981 waren sie Nettokreditgeber im Ausmafl von $ 49 Mrd. gewesen.
Dieser Umschwung um § 67,5 Mrd. ist weitgehend auf den Einfluf der internatio-
nalen Schuldenkrise und ihrer verschiedenen Riickwirkungen auf die internationalen
Kapitalstrome zuriickzufithren. Nur 1974 und 1979, als infolge des Olpreisanstiegs
der Zustrom neuer Einlagen durch die Anlage von OPEC-Uberschiissen an-
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Ausgewahlte Merkmale des internationalen Bankgeschafts 1980-84

Farderungen Werbindlichkeitan
1980 I 1981 l 1982 ' 1983 [ 1984 || 1980 | 1981 | 1982 T1933i 1984

wechselkursbereinigte Verénderungen in Miliizrden US-Doliar

Grenz(berschreitende
Positionen gegeniiber:

1. Lénder aulierhalb des

Berichtsgebiets , .. ... 68,2 65,7 394 276 15.6 52,4 1865 | =114 1.2 34,0
2. Banken innerhalb des
Berichtsgebiets . ..... 1356 F 160,72 | 1076 | 646 ] 994 [ 1614 1552 977 | 80.2[ 1045
3. Nichtbanken innerhalk
" des Berichtsgebiets ... | 30,8 31,0 18.3 58 11.2 22,3 49,8 27,7 23,5 131
4. Nichtaufteilbar ... ... .. 8,7 74 15,0 72]|-08 6,1 16,2 16,7 59]-11

Grenziiberschreitende
Positionenzusammen ... | 241,1 | 264,8 | 180,3 | 1065,2 | 1254 [| 242,2 | 237,7 | 130,7 | 110,8 | 1806

Inlandspositionen in

Frerndwihrung:
5. interbankpositionen . . .. 62,0 51,3 36,4 1.8 13,6 534 48,4 39,1 14,6 14,0
6. Positionen gegeniiber
Nichtbanken ........ 20,7 19,4 121 10,9 1.5 55 5,3 6.8 20 5,6

Inlandspositionen zusammen| 82,7 70,7 48,5 22,7 251 B89 53.7 45,9 16,6 19.6

Internationate Bank-
auslgihungen inggesamt
{netto, Schitzungl* . .... 1600 | 16501 9501 850 | 850 p 1600 | 1650 | 950 | 850 850

Anmerkung: Mit Ablauf des Jahres 1983 wurde das Berichtsgebiet vergrofiert und umfallt nunmehr zusitzlich sowohl die
Batken in Finnland, Morwegen, Spanien, Bahrain und auf den Niederlandischen Antillen als guch die Banken auf den Bahamas,
den Kaimaninseln, in Hongkong und Singapur. Beginnend mit diesem Datum sind daher die ersten finf dieser Lander nev in das
Berichtsgehiet einbezogen, wihrend die vier anderen genannten Rinanzzentren, fir die zuvor nur Daten iber die Filialen von
US-Banken vorlagen, bereits vorher Teil des Berichtsgebiets waren,

*Summe der Positionen 1, 2 und B sowie Teile der Pogitionen 2 und 4.

geschwollen war, waren die Banken schon einmal Nettoempfinger von aus dem
Auflengebiet stammenden Miiteln gewesen, wenn auch in wesentlich geringerem
Ausmafl als im vergangenen Jahr. Dagegen stockten die OPEC-Linder 1984 ihre
Guthaben bei den berichtenden Banken nur geringfiigig auf.

Spiegelbildlich zur Abschwichung der Auslethungen an die Liander des
Auflengebiets nahmen die im Berichtsgebiet selbst absorbierten internationalen
Bankmittel auf $70 Mrd. zu. Die staustisch erfaliten grenziiberschreitenden
Direktausleihungen an Nichtbanken des Berichtsgebiets 1984 stiegen nach einer un-
gewohnlich geringen Zunahme von nur $ 5,8 Mrd. 1m Jahre 1983 um $ 11,2 Mrd.,
was allerdings nur ungefihr einem Drittel des vergleichbaren Wertes in den Jahren
1980 und 1981 entsprach. Uberdies war diese Beschleunigung geringer als die Zu-
nahme der Neuausleithungen an die Nichtbanken in den USA, die von $ 1,3 auf
10,2 Mrd. stiegen, was bedeutet, daff im vergangenen Jahr an die Gebietsansissigen
anderer Linder des Berichtsgebiets nur $ 1 Mrd. an neuen grenziiberschreitenden
Krediten vergeben wurde, wohingegen sich solche Kredite z.B. 1980 noch auf
$ 28 Mrd. belaufen hatten. Diese drastische Verlangsamung der Ausleihungen an
Nichtbanken auflerhalb der USA hatte wohl im wesentlichen folgende Griinde: die
schwache Kreditnachfrage der Unternchmen infolge hoherer Gewinne; die relativ
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Interbankséatze fiir dreimonatige Euromarkteinlagen,
Zinsgefille und US-Prime rate
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Anmarkung: Interbanksiize und Zinsgefélle berechnet auf der Basis von Mittwochswerien,

geringe Investitionstatigkeit und reichlich verfiigbare inlindische Mittel; sowie die
geringere Kreditaufnahme des offentlichen Sektors als Folge einer glinstigeren
Zahlungsbilanzlage und der Verlagerung der Mittelaufnahme zu den Kapitalmarkten.
Es sei jedoch angemerkt, daff sich die inlandischen Eurowihrungsauslethungen an
gebietsansissige Nichtbanken, die ebenfalls in den Schitzungen fiir das Nettovolumen
der internationalen Bankkredite enthalten sind, im Gegensatz zur Stagnation der
grenziiberschreitenden Kredite an Nichtbankkunden auflerhalb der USA wohl
wegen 1hrer engeren Verbindung zur Auflenhandelsfinanzierung im vergangenen
Jahr recht gur bebauptet haben. Sie beliefen sich auf $ 11,5 Mrd. (s. den unteren
Teil der Tabelle auf S. 127) und lagen damit nur um 45% unter dem vorangegangenen
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Hachstwert im Jahre 1980. Das Anziehen der Kreditvergabe an US-Nichtbanken im
letzten Jahr muff vor dem Hintergrund der relativ starken inlindischen Kreditnach-
frage in den USA und des im Vergleich zu den Ilindischen Zinsen niedrigen Ni-
veaus der Furodollarzinsen gesehen werden.

Die grofite Bewegung auf der Verwendungsseite der Bilanzen der berichten-
den Banken war wie liblich bei den grenziiberschreitenden Forderungen gegeniiber
den anderen Banken des Berichtsgebiets zu verzeichnen, die im vergangenen Jahr
um $ 99,4 Mrd. gestiegen sind. Dieser Posten ergibt sich als Restgrofle aus den um
die statistisch erfaffiten Forderungen gegeniiber Nichtbanken verminderten grenz-
itberschreitenden Gesamtforderungen innerhalb des Berichtsgebiets; er schliefit in
erheblichem Mafle Doppelzihlungen ein, die bei der Schitzung des Nettobetrags
des Bestands an internationalen Bankkrediten unberiicksichtigt bletben. Freilich ent-
hilt der Posten auch einen bedeutenden Betrag von stauistisch nicht erfaflten For-
derungen gegeniiber Nichtbanken und auch von Forderungen gegeniiber Finanz-
institutionen wie Auflenhandels- und Investitionsbanken, die vom Gesichtspunke
der Eurowihrungsstatistik aus als Endverwender internationaler Bankmittel ange-
sehen werden missen. Ferner enthalten diese Zwischenbankpositionen einen recht
betrichtlichen Betrag an Krediten an Banken, beispielsweise an Kreditinstitute in
den USA (ohne IBF), die diese Mittel fir inlindische Ausleihungen in Landes-
wihrung verwendeten. Auch in diesemn Fall miissen die Banken vom Gesichtspunkt
der Eurowihrungsstatistik aus als Endverwender der Mittel angesehen werden. Von
den $ 99,4 Mrd. an Interbankforderungen diirfren 1984 erwas mehr als § 45 Mrd.
an Endverwender gegangen sein, wohingegen sich der Rest zusammen mit
$ 13,6 Mrd. an inlindischen Interbankeransaktionen auf Endausleihungen bezieht,
die bereits anderweitig durch die Statistik abgedeckt sind, und unter dem Gesichts-
punke des Nettokreditvolumens somit aufler acht gelassen werden kann. Die grofite
Einzelkomponente in diesem Betrag von $ 45 Mrd. waren Auslethungen an US-
Banken, die diese Mittel fiir die Vergabe inlindischer Kredite verwendeten,

Auf der Herkunftsseite des Marktes bot sich gegeniiber dem Berichtsgebiet
ein ganzlich anderes Bild. Der grenziiberschreitende Einlagenzugang bei den Ban-
ken von Nichtbanken im Berichtsgebier nahm von $ 23,5 Mrd. im Jahre 1983 auf
$ 13,1 Mrd. ab. Diese Verlangsamung war indes mehr als zur Ginze anf den
$ 22 Mrd. betragenden Umschwung bei den Einlagen der US-Nichtbanken zuriick-
zufithren. Im Jahre 1983 hatten diese ihre bei den berichtenden Banken gehaltenen
Einlagen um $ 16,7 Mrd. aufgestockt, wahrend sie 1984 ihre FEinlagen um
$ 5,5 Mrd. verringerten. Diese Abziige beschrinkten sich jedoch auf das zweite und
dritte Quartal und standen wohl mit Problemen einer grofieren US-Bank in Zusam-
menhang, die den Anlegern wohl den Eindruck vermittelt harten, daf} ihre Einlagen
wohl eher von einer offiziellen Absicherung profitierten, wenn sie in den USA gehalien
werden. Dieser Umschwung auf der Finlagenseite und die scharfe Beschleunigung
bei der Kreditaufnahme bewirkten zusammen, daff der US-Nichtbankensektor, der
1983 dem Markt netto $ 15,4 Mrd. an neuen Mitteln zugefithre hatte, im vergange-
nen Jahr ungefahr in gleichem Umfang Mittel abzog. Diese Umkehr von $ 31 Mrd.
in den Kreditbezichungen der US-Nichtbanken mit dem Euromarkt war ohne
Zweifel einer der wichtigsten Grinde fiir die auflergewohnliche Dollarstirke im
Jahre 1984.
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Das Wachstum der grenziiberschreitenden Euromarkteinlagen der in den an-
deren berichtenden Lindern ansissigen Nichtbanken beschleunigte sich recht stark
von § 6,8 Mrd. im Jahre 1983 auf $ 18,6 Mrd. im vergangenen Jahr. Der grofite
Teil des Zuwachses entfiel auf Dollareinlagen, was sich sowoh! mir den hohen Zin-
sen als auch dem Aufwirtstrend des Dollars an den Devisenmirkten erkliren 1afit.
Auch der Zugang der Euroeinlagen von Inlindern verstirkte sich, und zwar von $ 2
auf 5,6 Mrd.

Die Entwicklung an den einzelnen Finanzplatzen. Hmnsichtlich der Rolle der ein-
zelnen Finanzplitze zeigt die nebenstechende Tabelle, dafl die raschere Zunahme der
Bruttoaggregate des internpationalen Bankgeschafts im vergangenen Jahr grofienteils
auf die Wachstumsbeschleunigung — von $ 41,8 auf 73,5 Mrd. — bei den grenziber-
schreitenden Forderungen der Banken im europiischen Berichtsgebiet zuriickzufiih-
ren ist. Die einzelnen Linder verzeichneten indes eine recht unterschiedliche Ent-
wicklung. In Grofbritannien, dem gréfiten Finanzplatz, verlangsamte sich das
Wachstum bei den Auslandsforderungen weiter von $ 27,1 Mrd. im Jahre 1983 auf
$ 24,7 Mrd. im Jahre 1984 — das sind nur etwa 30% des Betrags von 1981. Der
wichtigste Grund fiir diese Entwicklung ist darin zu sehen, daff die Londoner Nie-
derlassungen der US-Banken unter dem Findruck der Schwierigkeiten einer groflen
US-Bank ihr internationales Geschift im zweiten und dritten Quartal verringerten.
Im Gegensatz dazu nahmen 1984 an mehreren anderen wichtigen europaischen
Finanzplitzen die Auslandsforderungen verstirkt zu, nimlich um $ 8,1 Mrd. nach
zuvor $ 1,2 Mrd. in Frankreich und um $ (8 Mrd. nach zuvor $ 5,2 Mrd. in Belgien-
Luxemburg. Auch die Banken in Deutschland und in den Niederlanden, die wihrend
der zwel vorangegangenen Jahre davon Abstand genommen hatten, ihre internatio-
nalen Forderungen aufzustocken, wiesen mit § 7,5 bzw. 3,1 Mrd. ein betrichtliches
Wachstum auf. Die Auslandsforderungen der in der Schweiz tatigen Banken wuch-
sen um $ 2,3 Mrd.; in diesem Betrag sind allerdings die iiber Treuhandkonten an
die internationalen Mirkte geleiteten Mittel nicht enthalten, die fiir das vergangene
Jahr auf ungefihr § 10 Mrd. geschitzt werden konnen.

Rechnet man die Verbindlichkeiten gegen die Forderungen auf, so vergrofier-
ten die Banken In Grofibritannien und Italien ihre Nettoschuldnerposition zum
Ausland betrichtlich, und zwar um § 11,1 bzw. 3,7 Mrd. Im Falle Grofibritanniens
mag dies weitgehend die Tatsache widergespiegelt haben, dafl die Banken die Aus-
fandsmitrel fiir den Erwerb von lingerfristigen internationalen Wertpapieren, die
nicht Bestandteil der britischen Bankdaten sind, verwendeten. Die Banken in den
Niederlanden und Deutschland waren die grofiten Nettoexporteure von Mitteln.

Was das auflereuropiische Berichtsgebiet anbelangt, so verzeichnete das
Wachstum der Auslandsforderungen der Banken in den USA, das 1982 — dem ersten
vollstindigen Jahr nach der Ersffnung der IBF — $ 107,1 Mrd. betragen hatte, im
vergangenen Jabhr eine weitere Abschwichung auf $ 14,5 Mrd. Der Forderungs-
zuwachs war allein auf den IBF-Bereich zuriickzufithren, der weiterhin mit einer
Rate von ungefihr 10% expandierte. Im Gegensatz dazu verringerten sich die her-
kommlichen Auslandsforderungen um $ 2,3 Mrd. und damit erstmals wieder seit
der Aufhebung der zahlungsbilanzbedingten Restriktionen im Jahre 1974, Da die
Auslandsverbindlichkeiten der Banken in den USA stirker zunahmen als ihre For-
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Entwicklung an den einzelnen Finanzplitzen 1981-84

Veranderungen Stang
{zu konstanten Wechselkursen am Quartalsende) Ende 1984
Banken in: Forderungen Verbindlichkeitan Forde- Vf.alll'gl:nd
1981 | 1982 | 1983 | 1984 || 1981 | 1982 | 1983 [ 1084 § 9" | isiten
Milliarden US-Dollar
Grolbritannien . ....... 795 395 271 24,7 787 | 488 33.2 358 4893 5315
Frankreich .. .......... 9.1 10,5 1,2 8.1 149 7.6 1.9 6.6 141,6] 1384
Luxemburg  ........... 6,2 58 14 7.3 4,1 39 0,3 58 856) 795
Belgien ... .......... 8.8 11 38 10,7 9.8 26 6.5 12,6 68,3| 801
Deutschland (BRY .., . ... 7241-011-02 7.5 15]-04]1-20 5,4 64,2 57,6
Miederlands ... ... .... 74 02]|-04 31 4,6 11 -35 0,7 56,5 52,4
Schweiz .............. 5,1 2.1 25 2.3 28)|-26]-02 1,0 52,8 337
ftalien ............... 64| -10 20 3,0 441 — 43 39 6.7 36,7 495
Obrige europiische
perichtende Lander’ .| 4.0 4.9 4.4 638 52 4,7 4.1 9.4 66,2| 85.7
Europdische berichtende
Landerzusammen .. | 133,9 63,0 41,8 735 || 126.0 61,4 44,2 84,0 [[1061,1]11084
US-Bankenfreizone .. ... 63.4 81.2 281 16,8 48,3 | 771 31,6 17.7 188,6( 174.0
Obrige Banken in den )
USA ... 12,2 2569 541 -22|-99|-87 171 13,3 221,01 1507
Banken in den USA
usammen ..., ... 756 | 1071 335 14,5 384 | 634 487 31,0 § 409.6] 3247
Kanada .............. 2,7 09 35 2,1 180 |- 35 3.9 1.6 43,3| 630
Japan ... 20,7 8.0 18,6 22,0 217 0,8 75| 238 126,9| 127.0
Ubrige berichtende Lander? 319 1,3 7.8 13,3 336 3.6 6,5 101 512,31 4949
Insgesamt .......... | 2648|1803 | 1052|1254 || 237,4 | 130,7 | 1108 | 1505 §2153,2121180

!Umfadt bis 1983 Dénemark, Irland, Osterreich und_Schweden und ab 1984 auch Finnland, Norwegen und Spanien.
2 Umfaftt bis 19282 die Ofshore-Nisderlassungen von US-Banken auf den Bahamas, den Kaimaninseln, in Panarma, Hongkong
ung Singapur. Ab 1984 enthdlt diese Position — mit Ausnghbme Panamas — auch alle nichtamerikanischen Banken in den
genannten Marktzentren, alle Offshore-Geschaftsstelien in Bahrain und alle Offshore-Banken auf den Niederlandischen Antillen.

derungen, verringerte sich deren Nettogldubigerposition gegeniiber dem Ausland,
die bereits 1983 um $ 15,2 Mrd. geschrumpft war, weiter um $ 16,5 Mrd., betrug
jedoch Ende vergangenen Jahres immerhin noch $ 85 Mrd.

Prozentual gemessen verzeichneten unter den wichugen Finanzplitzen die
Banken in Japan mit 21% die stirkste Expansion bei den Auslandsforderungen,
wobel mehr als die Hilfte der Zunahme auf Yen-Forderungen entfiel, die — teil-
weise als Folge der Deregulationsmafinahmen vom April 1984 - um 42% hoch-
schneliten. Aufgrund der noch stirkeren Ausweitung der Auslandsverbindlichkeiten
waren die Banken 1n Japan — in krassem Gegensatz zum dortigen Nichtbankensek-
tor — 1984 Nettoimporteur auslindischer Mittel, und zwar im Umfang von

% 1,8 Mrd.

Die fiir die ,iibrigen berichtenden Linder in der Tabelle ausgewiesene
Wachstumsbeschleunigung bei den Auslandsforderungen erklirt sich mehr als zur
Ginze mit der Ausweitung der statistischen Erfassung. Zuvor umfafite diese Posi-
tion nur das Geschift der Niederlassungen von US-Banken an den wichtigsten
Ofishore-Finanzplitzen des karibischen Raums und Fernen Ostens, wohingegen die
neuen Daten die Aktvititen aller in diesen Offshore-Zentren befindlichen Banken
(ausgenommen Panama) und die Geschifte der Offshore-Filialen in Bahrain und auf
den Niederlandischen Antillen abdecken.
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Die Enmtwicklung des Geschifts der bevichtenden Banken mit Lindern aufler-
balb des Berichtsgebiets. Im Jahre 1984 war eines der auffilligsten Merkmale des
Geschifts der Banken mit den Lindern auflerhalb des Berichtsgebiets, daff sich die
Neuausleihungen an die nicht der OPEC angehérenden lateinamerikanischen Linder
- einst die grofite Kreditnehmergruppe auflerhalb des Berichtsgebiets — weiter von
$ 8,1 Mrd. im Jahre 1983 auf $ 3,6 Mrd. abschwichten, Damit waren die Neuaus-
lethungen zudem bedeutend geringer als der Betrag, den diese Linder von den be-
richtenden Banken im Rahmen der unter Mitwirkung des IWF zusammengestellten
Finanzierungspakete erhielten (§ 10,5 Mrd.); das bedeutet, daf8 es einige ausglei-
chende Abzuge bei anderen Bankkrediten gab. Trotz der stark verminderten Auf-
nahme neuer internationaler Bankkredite erhdhten diese Linder im letzten Jahr thre
Guthaben bei den berichtenden Banken um $ 11,5 Mrd., verglichen mit $ 5,9 Mrd.
im Jahre 1983. Auf der Basis Forderungen abziiglich Verbindlichkeiten bedeutet
dies, daf} die lateinamerikanischen Nicht-OPEC-Linder, die 1980 von den be-
richtenden Banken netto § 28 Mrd. an neuen Mitteln aufgenommen hatten, im ver-
gangenen Jaht dem Markt per saido § 8 Mrd. bereitstellten. Der grofiere Teil der
neuen Einlagen spiegelte wahrscheinlich recht betrichtliche Zuginge an offiziellen
Reserven wider, wie sie einige der grofien lateinamerikanischen Schuldnerlinder im
letzten Jahr verzeichnen konnten.

Betrachtet man die einzelnen lateinamerikanischen Linder, so zeigt sich, daff
Brasilien bel weitem der grofite Kreditnehmer war und von den berichtenden Ban-
ken $4,7 Mrd. an neuen Mitteln erhielt. Dieser Betrag lag aber um nahezu
$ 2 Mrd. unter dem, den dieses Land im Rahmen des offiziell zusammengestellten
Finanzierungspakets in Anspruch nahm. Die brasilianischen Guthaben bei den be-
richtenden Banken stiegen um $ 5,6 Mrd. oder nahezu 50%, wohingegen die offi-
ziellen Devisenreserven des Landes um iber $ 7 Mrd. zunahmen, Mexikos Bank-
schulden weiteten sich trotz Ziehungen von $ 3 Mrd. auf das offizielle Finanzie-
rungspaket um nicht mehr als $ 0,7 Mrd. aus; wie im Falle Brasiliens lafit dies ver-
muten, dafl es erhebliche Riickforderungen bei anderen Bankkrediten gab. Dennoch
schnellten im letzten Jahr die mexikanischen Einlagen bei den berichtenden Banken
um $ 4,8 Mrd. nach oben. Auf der Basis Forderungen abziiglich Verbindlichkeiten
war Chile der einzige bedentendere Netwokreditnehmer in Lateinamerika; es erhielt
$ 0,8 Mrd., und zwar ausschliefilich im Rahmen eines offiziellen Finanzpakets,
wihrend es gleichzeitig seine Guthaben um $ 0,2 Mrd. reduzierte. Andererseits
berichteten die Banken eine Abnahme ihrer Forderungen um $ 1 Mrd. gegeniiber
Argentinien, das keine neuen Mittel im Rahmen eines unter offizieller Mitwirkung
geschniirten Finanzierungspakets erhielt.

Die Forderungen der Banken gegeniiber den Nicht-OPEC-Entwicklungslin-
dern auflerhalb Lateinamerikas nahmen um $ 5,2 Mrd, zu; dies war zwar etwas
mehr als 1983, doch konate diese ,,Beschleunigung® durchaus auf die breitere Er-
fassungsbasis des neuen Berichtssystems zuriickzufithren sein. Die Forderungen ge-
geniiber den Lindern Asiens wuchsen vm $ 4,6 Mrd., wohingegen bei den Krediten
an die Nahost- und die afrikanischen Lander nur geringfiigige Zuwichse zu ver-
zeichnen waren. Von diesen drei Kreditnehmergruppen nahmen aber nur die Lin-
der des Nahen Ostens netto Mittel auf, da sie thre Einlagen um $ 1,4 Mrd. ab-
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Geschifte der berichtenden Banken mit einzetnen Gruppen
von Nicht-OPEC-Entwicklungsldndern 1977-84

Geschatzte Veranderungen Stand
{zu konstanten Wechselkursen am Quartalsende) Ende
1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984~ | 1984
Miltiardan US-Dollar

Forderungen
Lateinamerika . .. 5.1 14,7 23,2 27.3 30,5 12,2 8.1 3.6 2110
NaherOsten ... .. 0,1 1,2 1,2 21 2.3 17 0,1 0,4 1585
Afeika ... ... 0,9 3.1 27 2.0 20 1,7 0.3 0,2 18,7
Asien ... ..., .. 35 38 8.2 7.6 5,1 4,2 3.4 4.6 84,1
Insgesamt . ... 9.6 228 35,3 39.0 399 19,8 s 838 328,3

Verbindtich-
keiten

Lateinamerika ... 25 8.1 5,0 -1.0 4.8 =18 59 11,5 68,5
NaherOsten .. ... 29 33 1.7 23 14 19 =09 -1,4 203
Afrika ... ... 1.3 0.6 1.8 0,7 0.5 08 0,2 1,0 9,6
Asien .......... 4.4 2,6 38 1.5 2.7 5.6 5,1 10,7 721
Insgesamt . ... 111 14,6 12,3 39 24 49 10,3 21,8 170,5

* Seit Anfang 1984 ist die Datenarfassung erweitert und schlielt die Verdnderung der Positionen der Banken in Finnland,
Morwegen, Spanien, Bahrain und auf den Niederlandischen Antillen ebenso ein wig die aller Banken auf den Bahamas, den
Kaimaninsein, in Hongkong und Singapur,

bauten; die Staaten Asiens und Afrikas stockten hingegen ihre Guthaben bei den
berichtenden Banken um $ 10,7 bzw. 1 Mrd. auf.

Die Zahlen iiber das Bankgeschift mit den Nicht-OPEC-Lindern des Nahen
Ostens waren stark von Israel beeinflufit, das seine Einlagen bei den berichtenden
Banken um $ 1,7 Mrd. abbaute, aber auch seine Verschuldung um $ 0,6 Mrd. ver-
ringerte. Der einzige bedeutendere Kreditnehmer war Agypten, das neue Kredite
in Hohe von $0,7Mrd. erhielt. In Asien nahmen hauptsichlich Siidkorea
($ 1,8 Mrd.), China (§ 1,4 Mrd.), Thailand und Indien (jeweils $ 0,8 Mrd.) neue
Mittel auf. China stockte seine Guthaben um $ 2,8 Mrd. auf und verstirkte dadurch
seine bereits recht bedeutende Glaubigerposition gegeniiber den berichtenden Ban-
ken weiter, auch wenn sich diese Entwicklung im letzten Quartal vorigen Jahres
teilweise umkehrte, als das Land seine Kreditaufnahme erhéhte und seine Einlagen
verringerte. Der groite Mittelanbieter gegeniiber den berichtenden Banken war je-
doch Taiwan, das seinen Guthaben $ 5,5 Mrd. hinzufiigte, wihrend es zur gleichen
Zeit seine Schulden um $ 0,8 Mrd. verminderte. Daraus resultierte letztes Jahr mehr
als eine Verdoppelung seiner Nettoforderungen gegeniiber den berichtenden Banken
auf $ 11,4 Mrd.

Auch beim Geschift der berichtenden Banken mit den OPEC-Lindern {s. um-
stehende Tabelle auf S.134) war 1984 eine starke Tendenzwende zu verzeichnen.
Nach Auslethungen von $ 9,6 Mrd. im Jahre 1983 verringerten die Banken im ver-
gangenen Jahr ihre Forderungen gegeniiber diesen Landern um $ 0,6 Mrd. Gleich-
zeitig erhielten ste von den OPEC-Staaten Neueinlagen in Hohe veon $ 3,1 Mrd,,
verglichen mit Abziigen von $ 13,5 Mrd. im Jahre 1983; zusammen ergab dies
einen Umschwung in Hohe von nahezu $ 27 Mrd., der sich nur teilweise dadurch
erklirt, dafl sich das gesamte Letstungsbilanzdefizit dieser Lander um § 11,5 Mrd.
verminderte. Zwischen den einzelnen OPEC-Lindergruppen gab es jedoch grofle
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Mittelflu zwischen den an die BIZ berichtenden Banken'
und Lindergruppen auerhalb des Berichtsgebiets 1978—-84 (Schatzung)

Veranderungen Stand
(2u konstanten Wechselkursen arm Quartalsende) Et:ge
Positionen der berichtenden
Banken gegeniiber: 1978 L1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 L 1984 1384
Milliarden US-Doliar
OPEC-Lander?
Forderungen . .. ... ............. 16,7 7.2 7.0 4,2 8,2 96 | - 06 }§ 1055
Verbindlichkeiten ................ 3.2 374 41,9 32 182 | -1356 3.1 140,6
Saldo® ... .. 135 | =302 | -349 10 264 231 ] - 37 1 -3641
Machrichtlich:
Devisenreserven” ... ........... —14.6 18,5 7|\ - 18| -1.7 | -84 - 34 56,1
teistungsbifanzsaido ........... 50 &1.0 T10.5 B30\ -15.0 1 —1a85 | - 80 .
Entwicklungslinder {chne OPEC)
FOTGOIUNGEN . ..o eveeeesnnenes 228 35,3 39,0 399 19.8 11,9 88 || 329.3
Verbindlichkeiten ... ... .......... 14,6 12,3 39 94 49 10,3 218 || 1705
Saldo? ... 8,2 230 35,1 305 149 1.6 | -13.0 || 58,8
Machrichtiich:
Devisenreserven® ... ... . ..... L3 86| -7 | -0 ] - 25 85 15,3 82,8
Leistungsbilanzsaido ... .. ...... =275 | —430 | =650 | =785 | =610 | =325 | 205 .
Lbrige entwickelte Lander”
Forderuhten . ... ..ovrie s nnenen. 5.7 75 15,4 16,8 16,0 7.4 7.5 89,7
Verbindlichkeiten . ... .. .......... 8,7 70 57 38 | -9 1,5 4.8 30,3
Saldo® ... ... ... -30 0.5 a7 13.0 16,1 59 27 59,4
Nachrichtiich:
Dewisenraserven® ... . ........ 6,5 32 131 -15 1.2 251 - 08 143
Lefistungsbilanzsalde ........... -751-76 | 165 | -250 | =240 | =145 | -135 .
Osteuropa
Forderngen . .. ... ..ooneoy oo 5,7 7.2 6.8 48 | -46 | -13 | - 01 479
Verbindlichkeiter ... ... ......... 1,7 4.7 09 01 2,0 29 4,3 22,2
Saldo® ... .. L. 4,0 2.5 59 47 | - 661 -42 ]| - 44 25,7

Anmerkung: Digin dieser Tabelle verwendete Landergruppierung ergibt sich aus der Struktur der Eurowahrungsstatistik und
unterscheidet sich daher von jener in den Kapiteln ¥V und VIl Dies trifft insbesondere auf die Gruppe der ,,(brigen entwickelten
Lander” zu, die nur jene Linder umfalit, die nicht Teil des Berichtssystems sind,

"Bis Ende 1983 urifallte das BIZ-Berichtsgebier die Barken in Belgien-Luxemburg, Damemark, Deutschland, Frankreich,
GroBbritannien, irland, italien, Japan, Kanada, den Miederlanden, Osterraich, Schweden, der Schweiz, den USA und die
Oftshore-Niederiassungen von US-Banken auf den Bahamas, den Kaimaninseln, in Panama, Hongkong und Singapur, &b Ende
1983umfalitdas Berichtsgebiet zuséizlich sowohl die Banken in Finnland, Morwegen und Spanien als auch die im internationalen
Geschaft tatigen Micht-US-Banken auf don Bahamas, den Kaimaninseln, in Hongkong und Singapur, alle Dffshore-Geschafts-
stellen in Bahrain sowie alle auf den Niederlandischen Antillen tatigen Offshore-Banken. Demazufolge zahlen zu den |, dbrigen
emwickelten Landern” nicht mehr die ersten drei dieser Lander, und zu den , OPEC-Landern” —mit Ausnahme der Positionen der
Banken in den USA - zihit nicht mehr Bahrain, “ Umfaldt zusatzlich Bahrain (bis Ende 1983}, Brunei, Oman sowie Trinidad
und Tobago. * Ein Minuszeichen {-} bedeutet Nettoeinlagen, * Zu jeweiligen Wech selkursen,

Unterschiede. Im Nahen Osten reduzierten die Linder mit ,,niedriger Absorptions-
fihigkeit sowohl ihre Guthaben als auch ihre Verschuldung. Die Nahostlinder mit
»hoher Absorptionsfihigkeit erhohten demgegeniiber ihre Schulden um $ 1,7 Mrd.
und bauten gleichzeitig thre Einlagen um $ 1,8 Mrd. ab. Andernorts fihrte Vene-
zuela, das weiterhin einen deutlichen Leistungsbilanziiberschufl aufwies, den berich-
tenden Banken in grofem Umfang nerto neue Mittel zu, wobei es seine Guthaben
um $ 2,9 Mrd. aufstockte und von seiner Bankschuld $ 1,7 Mrd. zuriickzahlte. In-
donesien war sowohl Einleger als auch Kreditnehmer, und zwar in beiden Fillen im
Ausmaf von je rund $ 1 Mrd.

Die Forderungen der berichtenden Banken gegeniiber den osteuropiischen
Lindern, die im Gefolge der Schuldendienstschwierigkeiten Polens betrichtlich zu-
riickgegangen waren, nahmen im vergangenen Jahr nur geringfugig ab. Gleichzeitig
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bauten diese Linder, die jhren gemeinsamen Leistungsbilanziiberschuff wieder zu
erhohen vermochien, ihre Gurthaben bei den berichtenden Banken weiter auf. Infoi-
gedessen verringerte sich ihre Nettoschuldnerposition gegeniiber den berichtenden
Banken weiter um $ 4,4 auf 25,7 Mrd. Ende 1984: 1981 hatte diese Position noch
$ 45,5 Mrd. betragen. Die Forderungen gegenitber Polen nahmen um weitere $ 1,4
auf 9 Mrd. ab, was wohl groflenteils auf Wertberichtigungen und die Ubertragung
von Forderungen auf staatliche Kreditgaranueinstitutionen zurtickzufiihren war.
Der grofite Darlehensnehmer war die Sowjetunion, die $ 1,5 Mrd. an neuen Kredi-
ten erhielt, jedoch auch ihre Guthaben in gleichem Mafle erhdhte. Die DDR stockte
ihre Einlagen um $ 1,5 Mrd. auf und verschuldete sich lediglich in Héhe von
$ 0,4 Mrd.

Die auflerhalb des Berichisgebiets gelegenen entwickelten Linder, die aber-
mals grofle Leistungsbilanzdefizite aufwiesen, waren gemeinsam mit den Nicht-
OPEC-Lindern des Nahen Ostens die einzige bedeutendere Nettokreditnehmer-
gruppe des Auflengebiets; sie erhielten $ 7,5 Mrd. an neuen Mitteln, erhéhten aber
auch thre Einlagen um $ 4,8 Mrd.; Australien ($ 3,5 Mrd.), Griechenland
($ 1,2 Mrd.) und Neuseeland ($ 1 Mrd.) erhielten die grofiten Neukredite. Die be-
deutendsten Einleger waren Portugal ($ 1 Mrd.) und Neuseeland ($ 0,9 Mrd.).

Internationale Anleihemirkte

Nach mehreren Jahren ununterbrochener Expansion schnellte die Emissions-
aktivitdt an den internationalen Anleihemirkten im vergangenen Jahr weiter um
46,5% auf insgesamt $ 107,7 Mrd. hoch. Es war dies die héchste Wachstumsrate
seit den ersten Anfingen des Marktes. Besonders deutlich war der Avufschwung in
der zweiten Jahreshilfte, als die langfristigen Zinsen riickliufig waren. Es war m
erster Linie der Dollarsektor des Euroanleihemarkts, auf dem das Emissionsvolu-
men sprunghaft zunahm, und zwar von $ 35,7 Mrd. im Jahre 1983 auf § 64,3 Mrd.
Im iibrigen umfafite der Aufschwung vor allem die kleineren Sektoren des interna-
tionalen Anleihemarkes, namentlich die auf Pfund Sterling, den kanadischen Dollar,
die ECU und den Yen lautenden Emissionen. Im Gegensatz dazu verringerten sich
die Anteile des Euro-DM-Sektors und der Mirkte fiir Auslandsanleihen in den USA
und der Schweiz; in den beiden letztgenannten Fillen war das Volumen neuer Be-
gebungen sogar kleiner als 1983 (s. umstehende Tabelle).

Der Eurodollaranleihesektor war wegen seiner Tiefe der grofite Nutzniefler
der allgemeinen Tendenz zur wertpapiermafligen Unterlegung der internationalen
Finanzierungen (,,securitisation”} sowie der Ausbreitung innovativer Entwicklun-
gen. Wihrend einerseits die hohen Dollarzinsen, die ansteigende Renditenkurve, die
abklingenden Inflationserwartungen und der feste Dollar eine starke Anziehungs-
kraft auf die Anleger ausiibten, wurde andererseits das Angebot an Anleihen da-
durch in die Hohe getrieben, dafl US-Kreditnehmer - insbesondere nach der Besei-
tigung der amerikanischen Quellensteuer auf Wertpapierertrige auslindischer An-
leger — in grofler Zahl zum Markt zuriickkehrten. Auch japanische Unternehmen,
die von den verschiedenen innovativen Entwicklungen angezogen wurden, griffen in
erh6htem Mafl auf den Eurodollaranieithemarkt zurtick.
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Internationale Anleihebegebungen’

Euroanieihen

Auslandsanleihan

dartunter darunter
BoriH oo Jahr | Zusammen us- Deutsche | Z5™ ™M | in den in der
Dollar Mark Usa Schweiz
Millionen US-Dollar
Westeuropa ... ...... 1931 7650 5230 8e0 5390 640 3070
1982 16550 12820 1930 5250 780 2350
1983 22770 16630 2410 6700 1360 2490
1984 33310 26370 2160 7180 2180 2130
1985/1 10830 8270 800 1000 200 580
Kapada ............ 1981 5500 4550 130 5450 4310 870
1982 6920 5600 100 4440 2700 1330
1983 3840 2660 360 2910 1630 1220
1984 4490 2650 180 1760 480 1040
198541 1930 1330 60 130 150 40
USA . ... ... ... 1981 6050 5890 30 F00 700
1982 13020 12340 530 1790 1470
1983 6070 5680 220 1240 1180
1984 23100 21210 540 1460 1220
1985/1 8570 7210 40 480 480
Sonstige
entwickelte Lander® 1981 3460 2730 230 2820 100 2360
1982 3860 aos0 480 5740 400 4440
1983 5080 4760 830 8300 530 7140
1984 13080 10450 1270 8450 150 7180
1885/1 4830 3670 320 1680 - 1650
Oprige Lander . ... ... 1981 2330 2080 90 1120 440 90
1982 2829 25190 210 520 - 200
1983 1680 1510 160 630 - 100
1984 2040 1810 e t] 950 - 170
1985/1 1770 1650 30 260 - 50
Internationale
Institutiohen . ... .. 1981 2490 1700 a0 6030 2070 1200
1982 3280 2490 - 7460 2150 1530
1983 6070 4500 60 T270 1220 1370
1984 4220 1800 140 7580 1000 1380
1985/1 1610 900 30 2440 600 420
Insgesamt begebene
Anleihen ... . ... 1981 27480 22180 1400 21510 7560 8290
1982 46450 38680 3250 25200 5030 11320
1983 46430 35740 4040 27050 4740 13500
1984 B0 240 54290 4320 27430 3780 13120
198511 29540 23030 1300 6050 950 3120

VAuf der Basis von OECD-Angaben {ohne Eirtagenzertifikate).

T Australien, Japan, Neusesland, Sodafrika,

Angesichts der weiterhin ausgeprigten Unsicherheit hinsichtlich der zukiinfu-
gen Entwicklung der lingerfristigen US-Zinsen war 1984 vor allem das Jahr der va-
riabel verzinslichen Notes (FRN), deren Emissionsvolumen sich von $ 15,9 auf
34,4 Mrd. mehr als verdoppelte. Sowohl die Liquiditit solcher Papiere als auch die
hohe Kreditwiirdigkeit der Emittenten fanden bei einem breiten Anlegerspektrum
Anklang. Um die Marktgingigkeit ihrer Aktiva zu verbessern und aus Gewinn-
grinden scheinen die Banken selbst nahezu 50% der Neuemissionen solcher Titel
iibernommen zu haben, wobei sie aus dem steilen Abfall der Renditenkurve am
kiirzeren Ende des Marktes Nutzen zogen.
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Eurogeldmarktsétze und Renditen von US-Dollar-Anleihen
auf internationalen und inldndischen Mérkten
Mittwachswerte in Prozent

2210
HE — 16

—— Sechstnonatige Euro-Dollar-Einlagen
—— Internationale Dollaranleihen’
h = = Inlandsanleiben von US-Gessllschaften? -

1982 1943 1984 1985

Vindustrisunternehmen; die Rendite ist nach der durchschnitilichen Laufzeit berechnet. ? Aaa-Unternehrmensschuld-
varschreibungen; die Rendite ist nach der Endfalligkeit berechnet,

Der Wettbewerb zwischen den Banken um das Neuemissionsgeschift war inten-
siv, der FRN-Anleihesektor stand verschiedensten Gruppierungen von Schuldnern
offen, und die Konditionen entwickelten sich zunehmend zu deren Gunsten. Die
Banken selbst traten nicht nur als Anleger und Emissionshiduser in Erscheinung,
sondern waren auch weiterhin der grofite Kapitalnehmer an diesem Marky, wobei sie
dieses Verschuldungsinstrument zur Stirkung ihrer Kapitalbasis einsetzten. Auch die
Regierungen griffen verstirkt auf diese Form der Kapitalaufnahme zuriick, und zwar
nicht nur, um ihren laufenden Finanzbedarf zu decken, sondern auch, um teurere
Bankschulden abzul6sen. Solche Umstrukturierungen gewannen denn auch im Laufe
des Jahres immer mehr an Bedeutung, als sich zunehmend giinstigere Bedingungen fiir
die Kreditaufnahme ergaben: Fs bestand die Tendenz, den auf LIBOR basierenden
Satz zugunsten niedrigerer Bezugsraten anfzugeben, die Abschlufigebithren schrumpf-
ten, die Laufzeiten verlangerten sich und schlossen sogar einige Dauerschuldverschrei-
bungen (,,perpetual notes) mit ein; auflerdem wurden mannigfaltige den Bediirf-
nissen von Kapitalnehmern und -gebern angepafite Optionsinstrumente eingefiihrt.

Der Bereich der festverzinslichen Eurodollaranleihen, der ebenfalls recht
kriftig von $ 17,4 auf 27,2 Mrd. expandierte, wurde durch den Einsatz von Swap-
techniken betrichtlich gestiitzt, wobei das Pendant iiblicherweise der auf LIBOR
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Internationale Anleihebegebungen nach Wertpapierarten'

1984 1985
1981 1982 | 1983 1, 2. 3. 4, 1.
Jahr IOuartai lEuartailOuartar,Ouartat Quartal

Milliarden US-Dollar

Anlgiheninsgesamt ... ......... 490 |1 N7 735 | 107.7 | 260 216 246 | 355 35,6
davon:
Festverzinsliche Anleihen® . . . .. 37,2 57,7 | 496 62,4 | 134 123 15,2 21,7 19,9
Variabel verzingliche Anleihen . . 7.4 1.4 15,9 34,4 8,6 6,4 7.6 11,8 13,0
Wandelanlegihen .,........ ... 4.4 2,6 8,0 108 4,0 31 18 20 2.7
' Auf der Basis von OECD-Angaben {ohne Einlagenzertifikate). ? Einschl. abgezinster Anleihen und Privatplazierungen.

basierende syndizierte Kredit war. Insbesondere die Banken waren an solchen
Zinsswaps interessiert, um sich langfristige Mittel zu einem niedrigeren Satz als dem
LIBOR zu sichern. Zusitzlich zog der Bereich der festverzinslichen Anlethen Nut-
zen aus der zunehmenden Verwendung von Wihrungsswaps und Optionsrecheen.
Im zweiten Halbjahr wurden auch wieder abgezinste Anleithen (Zerobonds) bege-
ben; sie werden in einigen Lindern steuerlich begiinstigt, und ein grofler Teil von
thnen entspricht — in Inhaberform — US-Schatzpapieren. Dividendenwerte standen
hingegen eher im ersten Halbjahr im Vordergrund, als die Kurse an den wichtigsten
Borsen auf breiter Front anstiegen.

Von der starken Expansion des Eurodollaranlethemarktes hob sich der anhal-
tende Riickgang neuer Auslandsemissionen in den USA ab. Diese Abschwichung
erklirt sich aus dem Bestreben der beiden traditionell grofiten Kreditnehmergruppen
auf dem US-Marke, nimlich der internationalen Organisationen und kanadischer
Schuldner, einen groferen Teil ihres Bedarfs an Finanzmitteln in anderen Wihrun-
gen als dem Dollar zu decken.

Diese Neigung zu verstarkter Wihrungsdiversifizierung war auch bei ande-
ren Kreditnehmergruppen festzustellen, traf jedoch hinsichtlich der Emissionen in
D-Mark und Schweizer Franken auf eine gewisse Zurtickhaltung der Anleger. Die
Nachfrage nach in diesen zwei Wihrungen emittierten Wertpapieren wurde durch
die relativ niedrige Verzinsung und die Dollarstirke negativ beeinfluffc. Andererseits
fithrten Zins- und/oder Wechselkursiiberlegungen zu lebhafter Emissionsaktivitit in
den Bereichen Pfund Sterling, ECU, kanadischer Dollar und Yen. Besonders ausge-
prigt war der Aufschwung bei den Begebungen in Pfund Sterling ($ 2,6 Mrd.) und
Yen ($ 2 Mrd.), wobei der Yen von den im Laufe des Jahres von den japanischen
Behorden verfugten Liberalisierungsmafinahmen profitierte.

Unter dem Blickwinkel der Nationalitit der Kapitalnehmer erwies sich die
Riickkehr der US-Schuldner an den internationalen Anleihemarkt als das wichtigste
Merkmal des Jahres 1984. Nachdem sie 1983 ihren Zugriff auf den Markt um die
Hilfre verringert hatten, erreichte ihr Emissionsvolumen im vergangenen Jahr mehr
als das Dreifache des Wertes im Jahr davor. Die von diesen Schuldnern zumeist in
der Form von Eurodollarbegebungen aufgenommenen $ 24,6 Mrd. entsprachen na-
hezu einem Viertel des gesamten Emissionsvolumens. Der grofite Teil der Mictel
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wurde im zweiten Halbjahr beansprucht, nachdem in den USA die 30prozentige
Quellensteuer abgeschafft worden war. $ 2 Mrd. entfielen auf Plazierungen des US-
Finanzministeriums im Ausland, und weitere $ 6 Mrd. bestanden aus Anleihen, die
von US-Banken — zumeist in FRN-Form — zur Stdrkung ihrer Kapirtalbasis aufgelegt
wurden. Im Fall japanischer Schuldner, der zweitgréfiten Kreditnehmergruppe des
vergangenen Jahres, stellten die $ 16 Mrd. an Neuemissionen gegeniiber 1983 eine
Steigerung um 43% dar. Obgleich fiir japanische Unternechmen konvertible Schuld-.
verschreibungen, insbesondere in der Schweiz, weiterhin das wichtigste Instrument
der internationalen Kapitalmarktfinanzierung waren, setzten sie im Eurodollarsektor
doch in erheblichem Mafle andere Techniken, namentlich Wihrungsswaps ein, wo-
fiir die japanischen Banken einen akeiven Markt boten.

Wenn auch die Kapitalnehmer aus den USA und Japan einen dominierenden
Einfluff auf die Gesamtentwicklung des Marktes ausiibten, so griffen doch auch
Schuldner anderer Nationalitit merklich stirker auf internationale Anlethen zuriick.
In einigen Lindern wie Schweden und Dinemark lag der wichtigste Grund in der
Umstrukturierung bestehender Bankkredite zu giinstigeren Konditionen, namentlich
durch die Begebung von FRN-Obligationen. Ein anderer wichtiger Bestimmungs-
faktor war, daff die Banken verschiedener Linder bestrebt waren, die Fristenstruk-
tur ihrer Dollarverbindlichkeiten zu strecken. So entfielen auf die franzosischen und
britischen Banken fast 45 bzw. 60% der von Schuldnern dieser beiden Linder auf-
genommienen internationalen Anleihen. Auflerhalb des OECD-Gebiets beschrinkte
sich der Marktzugang im wesentlichen auf internationale Organisationen und einige
asiatische Linder wie Siidkorea und Malaysia, die Nutzen aus der Verbreiterung des
Marktes fiir FRN-Titel zogen.

Im ersten Quartal 1985 setzte sich — trotz mitunter ausgeprigter Zins- und
Wechselkursunsicherheiten ~ die Emissionsakeivitit am internationalen Anleihe-
markt auf dem ungewdhnlich hohen Niveau der letzten Monate des Jahres 1984
fort. Die wichtigsten Auftriebsfaktoren waren eine starke Zunahme der Anleihe-
begebungen durch japanische Firmen, anhaltend umfangreiche Kreditaufnahmen
durch amerikanische Unternehmen und eine Welle von Refinanzierungen mit Hilfe
von FRN-Begebungen. Am Euroanleihemarkt konzentrierte sich das Geschehen
stark auf den Dollar, wenngleich in Prozent gerechnet die Euro-Yen-Emissionen,
die von den weiteren Liberalisterungsmafinahmen der japanischen Behérden vom
Dezember 1984 profitierten, mit 55% am stirksten zunahmen. Der Trend zur De-
regulation setzte sich bis in das Jahr 1985 fort: Mit Wirkung vom April wurde die
von japanischen Emittenten von Euro-Yen-Anleihen zu zahlende 20prozentige
Quellensteuer auf Zinsertrige gebietstremder Investoren aufgehoben. Anfang April
Sffneten die franzdsischen Behorden wieder den Markt fiir Euroanleihen in franzo-
sischen Franc, und in Deutschland wurden im Mai die Emissionsregeln fiix DM-
Auslandsanleihen gelockert, so daff in Deutschland nunmehr auch neue Wertpapier-
arten wie FRN-Obligationen und Zerobonds zugelassen sind.

Strukturelle Verinderungen auf den internationalen Finanzmirkten

Neben tiefgreifenden Verinderungen hinsichtlich der geographischen Aus-
richtung der internationalen Kapitalstrome fand in den letzten Jahren auf den
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internationalen Finanzmirkten eine weitere auffillige Entwicklung statt, die beson-
ders 1984 in den Vordergrund trat, nimlich eine Veranderung in der Struktur und
den Formen der Finanzvermittlung. Die wichtigsten Wesensmerkmale dieser Ent-
wicklung kann man wie folgt zusammenfassen: abnehmende Bedeutung der mehr
traditionellen Formen der internationalen Ausleihungen der Banken wie beispiels-
weise der Konsortialkredite; wachsende Bedeutung der Wertpapiermarkte; viel-
filtige finanzielle Innovationen und zunehmendes Gewicht der Positionen ,aufler
Bilanz“ wie beispielsweise Back-up-Linien und Garantien als Ertragsméglichkeiten
fir die Banken; und — als Folge dieser verschiedenen Entwicklungen — ein Ver-
flieflen der Grenzen zwischen Kredit- und Anlethemirkten, nationalen und inter-
nationalen Mirkten sowie Finanzmittlern und deren Kunden.

Die gegeniiberstehende Grafik lustriert in quantitativer Hinsicht einige dieser
Entwicklungen. Sie zeigt die spektakulire Expansion des Anleihemarkts, auf dem
sich die Neubegebungen von 1981 bis 1984 mehr als verdoppelt haben, namlich von
weniger als $ 50 auf fast 108 Mrd., wahrend sich der Betrag neu gewahrter Konsortial-
kredite in dieser Zeit von $ 95 auf 60 Mrd. verringert hat. Im selben Zeitraum sind
die von den Banken ,aufler Bilanz*“ eingeriumten Back-up-Linien um mehr als
100% von $ 14 auf 29 Mrd. gestegen.

Dartiber hinaus veranderte sich auch die jeweilige Zusammensetzung dieser
drei Finanzierungsaggregate. Am Anleihemarke schnellten die variabel verzinslichen
Obligationen (FRN) von $ 7,5 auf 34,5 Mrd. empor, womit sie nahezu ein Drittel
des gesamten Emissionsvolumens von 1984 stellten. Auflerdem wurde ein sehr gro-
Ber Teil der Festzinsobligationen vom jeweiligen Emittenten, gewohnlich emer
Bank, zum Gegenstand eines Swap gegen andere, variabel verzinsliche Schuldritel
gemacht. Von dem geringeren Volumen neuer Konsortialkredite entfiel ein erhebli-
cher Betrag, nimlich iiber $ 10 Mrd. im Jahre 1984, auf Kredite, die in Zusammen-
hang mit unter offizieller Mitwirkung zustande gekommenen Umschuldungsabkom-
men gewahrt wurden. Angesichts der zunehmenden Tendenz bei Schuldnern aus
Industrielindern, Bankverbindlichkeiten vor Filligkeit durch marktfihige Kapital-
marktpapiere zu ersetzen, Uberzeichnet das Volumen der neuen Konsortialkredite im
Jahre 1984 den Zuwachs bei der internationalen Kreditgewihrung der Banken. Was
schliefflich die Back-up-Kredite anbelangt, so ist praktisch die gesamte seit 1981 einge-
tretene Expansion auf relativ neue Instrumente wie ,,Note Issuance Facilities” (NIF),
»Revolving Underwriting Facilities (RUF) und ,,Multiple Component Facilities*
zuriickzufithren. Die relative Bedeutung klassischer Instrumente wie Akzepte und
Back-ups fir Commercial-paper-Begebungen ist hingegen zuriickgegangen.

Leider lassen sich einige andere Merkmale struktureller Verinderungen und
Innovationen niche grafisch darstellen. Hierzu zihlen beispielsweise die zuneh-
mende Kompliziertheit und Vielfaltigkeit der verwendeten Instrumente, die wach-
sende Bedeutung von Wihrungs-Futures und von Wihrungs- und Zinsoptionen am
Euromarkt, die geringere Rolle des Interbankmarktes als Finanzierungsquelle fir
internationale Bankauslethungen und das Zusammenwachsen der nationalen und
internationalen Finanzmirkre,

In friiheren Jahresberichten wurden einige dieser Entwicklungen untersucht,
und es wurde aufgezeigt, auf welche Weise neuartige Finanzierungstechniken den



— 141 —
Trends auf den internationalen Finanzmarkten 1981-84

Internationale

7 Anleihen und Notes
Variabel verzinsliche Notes 1 [/

Unter offizieller Mitwirkung { .
. Sonstige
gewdhrte Kredie' E Konsortiaikredite l. B;z.nkfagzilitétena
E Euronotes? { &
US-$ Mrd.

| o 07 |

F=]
T

—|80
_

20

1
L1

NN

N
ind | kg |

1981 1982 1984
! Kreditgewahrung im Rahmen von unter offizieller Mitwirkung zusammengestellten Finanzierungspaketen. 2 Eingchl,
Einlaganzertifikaten und , muitiple-component facilities”. * Dhne in Zusammenhang mit Fusionen gewdhrte GroBkredite.

Umfang und die Struktur der Aktivititen an den Kredit- und Kapitalmirkten beein-
flult haben. Im verbleibenden Teil dieses Abschnitts wird aus lingerfristiger Per-
spektive ein kurzer Uberblick iiber die fiir zahlreiche strukturelle Verinderungen
und Innovationen verantwortlichen Faktoren gegeben und deren allgemeine Bedeu-
tung fur die Krediemitclesfunktion der internationalen Finanzmirkte und die
Wirtschafespolitik gewiirdigt.

Die Schuldenkrise kann als Wendepunkt in der jiingsten Entwicklung der
internationalen Finanzmirkee verstanden werden. Sie bedeutete, daf die spontanen
Ausleihungen an eine Reihe von Entwicklungslandern in der Form syndizierter
Kredite prakeisch zum Sdllstand kamen. Gleichzeitig verringerte sich bei mehreren
Landern mit hoher Kreditwirdigkeit als Folge von Anpassungen ihre Nachfrage
nach Bankkrediten. Ferner sahen sich die Banken als Ergebnis von Kreditum-
schuldungen und von im Rahmen von unter offizieller Mitwirkung geschniirten
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Finanzierungspaketen unfreiwillig gewihrten neuen Krediten pl6tzlich mit hohen
Bestinden immobiler Aktiva konfrontiert und mufiten sich hierfiir langfristig re-
finanzieren. Somit reduzierten die Banken in erheblichem Mafle den Umfang ihres
Konsortialkreditgeschifts und inderten gleichzeitig ihre Refinanzierungstechniken,
indem sie weniger den Interbankmarkt in Anspruch nahmen und dafiir FRN-An-
lethen begaben ~ oder festverzinsliche Schuldverschreibungen, die dann durch
Swapgeschifte gegen variabel verzinsliche Schuldtite] getauscht werden konnten.

Zugleich wurden infolge der vermuteten Schwichung der Strukeur der Bank-
bilanzen in Zusammenbang mit incernationalen und inlindischen Problemkrediten
die Wettbewerbsfihigkeit und das Kreditmittlerpotential der Banken in Mitleiden-
schaft gezogen. Dies fithrte bei den Nichtbankanlegern zur sogenannten ,,Flucht in
die Qualitdt”; sie haben einen Teil ihrer Portefeuilles weg von Bankeinlagen und
hin zu Wertpapieren von Emittenten mit traditionell hoher Kreditwiirdigkeit ver-
lagert. Einige der groflen Emittenten wie beispielsweise Schweden haben ihrerseits
die fur sie sehr giinstigen Kapitalmarktkonditionen genutzt und ihre Zinskosten mit
Hilfe eines Refinanzierungspakets vermindert, das eine Reduzierung ihrer direkten
Bankverbindlichkeiten beinhaltete.

Die Verschuldungskrise fiel auch mit einer Reihe gesamtwirtschafilicher Ent-
wicklungen von internationaler Tragweite zusammen, die die Struktur der Finanz-
intermediation beeinfluflten. Einige davon, so das Schwinden der OPEC-Uber-
schiisse und das Entstehen hoher Finanzierungsiiberschiisse in Europa und Japan,
wirkten sich auf Form und Richtung der internationalen Kapitalstrome aus. Wih-
rend die OPEC-Anleger Bankeinlagen den Vorzug gaben, zeigten sich die Investo-
ren in Europa und Japan — insbesondere die institutionellen Anleger — stirker an
marktfihigen Wertpapieren interessiert, hiufig wegen anderweitiger institutioneller
Beschrinkungen, aber auch deshalb, weil diese Instrumente besser der Falligkeits-
struktur threr Verbindlichkeiten entsprachen. Gleichzeitig fiihrten die Heraus-
bildung hoher Haushaltsdefizite in den USA und der dadurch bedingte staatliche
Finanzierungsbedarf in der Tendenz am inlandischen Finanzmarkt zu einer Ver-
drangung von US-Unternehmen, die deshalb ihre Mittelaufnahme auf den Euroan-
lethemarkt verlagerten, wo sie als Emittent hochst willkommen waren.

Ein weiterer bedeutender makrodkonomischer Faktor war die Zunahme der
Zins- und Wechselkursschwankungen. Diese Entwicklung veranlafite die Finanzie-
rungsinstitute dazu, die Strukeur der Forderungen und Verbindlichkeiten in ihren
Bilanzen durch die Begebung von FRN-Anlethen oder mittels Zins- und Wih-
rungsswaps besser miteinander in Einklang zu bringen. Dariiber hinaus wandten
sich die Banken in zunehmendem Mafle den Mirkten fur Financial Futures, Optio-
nen und anderen Instrumenten wie beispielsweise Zinsterminkontrakten zu, die alle
eine gleich gute Absicherung sowohl gegen Zins- wie auch Wechselkursrisiken
bieten. Allgemein ist es weitgehend den grofleren Zins- und Wechselkursschwan-
kungen zuzuschreiben, daff héchst komplexe Arten von Anleihen, die implizit Kre-
ditnehmern wie Anlegern die Option einrdumen, welches Risiko sie abdecken
und welches sie Gbernehmen méchten, zunehmend an Bedeutung gewonnen ha-
ben. Schliefflich haben zu dem kriftigen Aufschwung am Wertpapiermarket noch
andere generelle makroGkonomische Entwicklungen beigetragen, so das allmahliche
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Abflaven der Inflationserwartungen und der Riickgang der langfristigen Zinssitze
ebenso wie die steil ansteigende Renditenkurve insbesondere im Bereich der Fest-
zinsanleihen.

Freilich vermogen Schuldenkrise und allgemeine wirtschaftliche Vorginge die
strukturellen Verinderungen auf den internationalen Finanzmirkten nicht vollig zu
erkliren. Die abnehmende Bedeutung direkter Bankkredite und die verstarkte Hin-
wendung zur Wertpapierfinanzierung, die auch auf den Inlandsmirkten zu beob-
achten ist, diirften tefer liegende Ursachen haben, die mit Anderungen des regulati-
ven Rahmens und der Wettbewerbssituation in Zusammenhang stehen und das ge-
genwirtige glinstige Marktklima {iberdauern diirften. Fast alle nationalen Mirkte
mit einem internationalen Parallelmarke sind davon berithrt worden, wenngleich die
genannten Verinderungen in den einzelnen Lindern sehr unterschiedliche Formen
angenommen haben. In einigen Fillen waren es Steuersenkungen, in anderen wur-
den die Devisenkontrollen aufgehoben, und in wiederum anderen wurde die tradi-
tionelle Abgrenzung der Bereiche, innerhalb deren die verschredenen Kategorien
von Finanzmittlern tatig sein dirfen, fallengelassen. Diese Mafinahmen der Liberali-
sierung und Deregulierung wirkten sich in mehrfacher Hinsicht auf die Art der Ge-
schifte aus, die durchzufiihren Banken und Nichtbanken bereit und in der Lage
sind. Sie fithrten msbesondere zu einem schirferen Wettbewerb zwischen den
Finanzierungsinstituten und folglich zu niedrigeren Margen im Kreditgeschaft mit
ersten Adressen.

Eine Konsequenz dieser Veranderungen auf den Finanzmirkten war, daf} die
Bankenaufsichtsbehorden an die Kreditinstitute appellierten, stirker auf ihre Kapi-
talrelationen zu achten und Riickstellungen fiir zweifelhafte Kredite vorzunehmen.
Wegen der hohen Kosten fiir Figenkapital haben die Banken auf diese Erfordernisse
auf verschiedene Weise reagiert: auf der Passivseite ihrer Bilanzen durch die Bege-
bung nachrangiger Schuldverschreibungen uberwiegend m Form von FRN-Titeln,
die hauptsichlich von anderen Banken in ihr Portefeuille genommen wurden, und
auf der Verwendungsseite durch eine Umschichtung threr Portefeuilles zugunsten
von Aktiva, fiir die weniger strenge Anforderungen gelten, beispielsweise Geschifte
»aufler Bilanz* in Gestalt von Finanzierungszusagen und Back-up-Fazilititen, so-
wie durch die Reduzierung ihres Engagements gegeniiber bestimmten Kategorien
von Kunden, wobei sie in einigen Fillen einen Teil ihrer Kreditengagements ver-
kaufren.

Die Auswirkungen dieser Verinderungen auf den Finanzmirkten sind viel-
facher Art. Wireschaftspolicisch gesehen ist die stirkere Integration der Mirkee
— der inlindischen und der Euromirkte, der Kredit- und der Kapitalmirkte sowie
der Mirkte verschiedener Wihrungen — von grofiter Bedeutung. Die erhohten Aus-
weichmaéglichkeiten, zu denen diese Integration hingefiihrt hat, mag sehr wohl zur
Folge gehabt haben, daff wirtschaftspolitische Strategien an Effizienz und bestimmte
mikro- und makrodkonomische Instrumente an Prazision eingebifit haben.

Als zweite bedeutende Auswirkung dieser Verinderungen ergab sich das Ver-
wischen der Grenzen zwischen den verschiedenen Kategorien von Finanzmittlern
sowohl in institutioneller als auch in funktioneller Hinsicht. In einigen Landern haben
die Banken ihre Titigkeit in Geschiftsbereiche wie beispielsweise die Ubernahme
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von Wertpapieren ausgedehnt, die nicht zu ihrer angestammten Domine gehérten.
So kommen Optionen, die die Banken ihren Kunden einrdumen, einem Versiche-
rungsschutz gleich. Als Folge dieser Entwicklungen haben sich die Art sowie die
Zusammensetzung der von den jeweiligen Gruppen von Marktteilnehmern und ins-
besondere den Banken eingegangenen Risiken verindert. Beispielsweise gehen die
Banken bei einigen Back-up-Fazilititen kein Kreditrisiko mehr ein, das sich als ein-
deutiges Engagement in der Bilanz mederschlige. Das Risiko, das die an einem
Back-up-Kredit beteiligte Bank eingeht, besteht vielmehr darin, daf} sich die Boni-
tit des Kreditnehmers dndern kann und/oder dafl dieser dem Markt eine hohere
Zinsmarge zugestehen muf}. Uberdies beinhaltet die mit einigen der neuen Finanzie-
rungsinstrumenten verbundene Ubernahmeverpflichtung Marktrisiken, deren Be-
wiltigung sich in einigen Aspekten recht erheblich vom Risikomanagement im tra-
ditionellen Bankgeschift unterscheider.

Solche Verinderungen bei den Risiken und deren Verteilung sind dann zu be-
griflen, wenn sie dazu fithren, dafl letztlich die Risiken bel jenen Marktteilnehmern
liegen, die sie am besten einschitzen und tragen konnen. Freilich kénnten sich als
Folge des verschirfren Wettbewerbs zwischen den Finanzierungsinstituten, des
Riickgangs der Zinsspannen, der Neuartigkeit und Komplexitit einiger dieser Fi-
nanzierungsinstrumente und des daraus resultierenden Verlusts an Markttransparenz
neue Gefahrenbereiche auftun. Um so dringlicher stellt sich fiir Zentralbanken wie
Aufsichtsbehdrden die Aufgabe, die vielfiltigen Verinderungen im Finanzsystem
und im Instrumentarium sorgfiltig zu beobachten und im Bedarfsfall Orientie-
rungshilfen zu geben oder vorbeugende Mafinahmen zu ergreifen.

Die ECU im internationalen Bankgeschift

Nach einem eher zdgernden Beginn Ende der siebziger Jahre hat die ECU als
Rechnungseinheit bei internationalen finanziellen Transakcionen in den letzten drei
Jahren rasch an Bedeutung gewonnen. Der Antell der auf ECU lautenden Forde-
rungen an den insgesamt ausstehenden internationalen Krediten ist freilich noch
immer recht niedrig. Mit $ 28 Mrd. hatten die ECU-Forderungen Ende 1984 nur
einen Anteil von weniger als 24% an den gesamten Inlands- und Auslands-
forderungen der berichtenden europiischen Banken in Fremdwihrung. Ahnliche
Relationen erhilt man auch bei den lingeren Laufzeiten: Mit rund $ 6 Mrd. belief
sich das Volumen der bis Ende 1984 aufgelegten ECU-Anleihen auf etwas mehr als
2% der insgesamt umlaufenden Eurobonds. Es gibt jedoch mehrere Griinde, warum
die Verwendung der ECU als Rechnungseinheit bei internationalen finanziellen
Transaktionen trotz des relativ bescheidenen Geschiftsumfangs nicht als eine Art
institutionelles Kuriosum abgetan werden sollte.

Erstens zahlt der ECU-Sektor schon jetzt zu den wichtgeren Teilbereichen
des Eurokreditmarkes. Zwar spielen der US-Dollar, die D-Mark und der Schweizer
Franken auf den Euromirkten eine wesentlich bedeutendere Rolle, doch legt die
ECU gemessen an den Forderungen der berichtenden europiischen Banken bereits
mit erheblichem Vorsprung vor dem Pfund Sterling, dem franzdsischen Franc und
dem hollindischen Gulden. Bei den Euroanieihen, die Ende 1984 in Umlauf waren,
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nimmt die ECU nach dem US-Dollar, der D-Mark, dem Pfund Sterling und dem
kanadischen Dollar den nichsten Rang ein.

Zweitens erhilt die Expansion des ECU-Marktes in den letzten drei Jahren
noch dadurch besonderes Gewicht, dafl sie sich vor dem Hintergrund eines verlang-
samten Wachstums der internationalen Bankkredite insgesamt vollzog. Zu jeweili-
gen Dollarkursen gerechnet waren die ECU-Forderungen der berichtenden euro-
piischen Banken Ende 1984 um § 21,5 Mrd. héher als zwei Jahre zuvor. Dem-
gegeniiber verringerten sich ihre auf D-Mark und Schweizer Franken lautenden
Forderungen am Euromarkt, ebenfalls in Dollar gerechnet, im gleichen Zeitraum
um $ 16 bzw. 14 Mrd., wihrend sich ihre Yen-Forderungen um $ 1 Mrd. erhsh-
ten. Lediglich ihre Dollarforderungen weiteten sich — in absoluten Zahlen — mit
$ 26 Mrd. etwas kriftiger aus als die ECU-Forderungen. Zu berticksichtigen sind
jedoch in diesem Zusammenhang die aus der Héherbewertung des Dollars resultie-
renden Umrechnungseffekte. Aber selbst wenn man — was ziemlich unrealistisch ist —
annimmt, daff die Anteile der einzelnen Wihrungen innerhalb der Forderungsbestinde
zwei Jahre lang von Anderungen ihres Dollarwertes unberiihrt geblieben und die
Bestinde von Ende 1982 deshalb auf der Grundlage der Wechselkurse von Ende 1984
neu berechnet worden sind, nahmen die ECU-Forderungen der berichtenden Banken
mit $ 23 Mrd. im gleichen Umfang wie die Forderungen in D-Mark und immer noch
erheblich stirker als die in Schweizer Franken und Yen 2u. Auf dem Euroanleihemarke
wurde die erste ECU-Anleihe im April 1981 begeben. 1982 betrug das Volumen der
Neuemissionen $ 0,8 Mrd., 1984 waren es bereits annihernd $ 3 Mrd.

Die ECU und der Euromarkt
{Inlands- und Auslandspositionen in Fremdwahrung und in ECU})

Veranderung*

Stand Ende Dezemnber Ende 1982 Ende 1984
1982 1983 1984 (o fewetligen %EE%%?%%
Wahrung

Forde- verbind-| orge- |Verbind| Forde- |Verbind:| gorge. [Verbind-| gy qe | Verbind-

gen | yotren | Tungen [ G0 [ rungen [ ofen | rungen | yoken | rumgen | o

Milliarden US-Dollar

DeutscheMark .. | 1559 | 1416 | 151,7 [ 1360 | 1442 | 133,7 | —158 | -11,6 23,1 23,7

Schweizer Franken 79,0 7.5 770 0.7 66,9 61,5 | 14,3 | -129 4,1 39

Yen ..., ... 306 18 289 334 aza N4 13 ] -09 3.3 1.1
ECU .......... 6,5° 855 119 10,0 28,0 22,3 215°| 188°| 232°| 183°

PfundSterling .. 15.5 18,0 14.8 16,4 16,5 17,5 02f-12 4,7 40

Franziisischer Franc 135 15,7 15,3 15,5 13,3 135 t -10} ~29 3t 20

Holtdndischer

Gulden . ..... 14,3 138 15,7 140 131 1231 -14 ] -15 2,3 21
Belgischer Franc 7.1 6,3 7.1 6,0 79 7.2 0.7 0,8 25 24
ItatienischeLiva . . 2,7 3.6 3.3 33 4,2 48 1.3 0.8 2.1 2,0

Machrichtich:

US-Dolfer .. | 831,6 | 8686 | 8673 | 9066 | 8885 | 9367 25,7 36,8 25,7 36,8
Anmerkung: Nur Positionen der Banken in Europa. s = Schitzung.

* Aufgrund von Bridchen in den Zeitreihean lassen sich die Stramgréfen nicht aus den chigen Bestandszablan errechnen.
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Struktur des ECU-Geschéfts dar Banken

Forderungen Varbindlichkeiten
€nde1983 | Ende1984 | Ende1983 | Ende 1984
Miliiarden US-Dollar

Pasitionen gegeniber Nichtbankan

T T2 27 4.8 0,5 09
Ausland(EGI ... ... ... . 08 17 04 0.6
Ausland{auRerEG)  ............... ..., 0,2 0.8 0,1 0.4
Michtaufieitbar .. ..... .. .. ........... 0,2 0,6 0,1 0,1
Positionen gegeniiber Nichtbanken zusammen 39 749 1.1 20
Positionen gegeniber Banken
Inland .. 2.3 52 2.5 53
Ausland(EG) ... ......... ... ... 5,3 12,7 5,7 13.1
Austand (3uBer€G)  ................. .. 0.3 1,3 06 14
Nichtaufteilbar .. ... . ... ........... a1 0.9 o1 o5
Interbankpositionen zusammen ... .. ... ... 8.0 20,1 89 20,3
Insgesamt .. ... ... 1.9 28,0 10,0 22,3

Drittens war es nicht allein das quantitative Wachstum, das fiir die beschleu-
nigte Enewicklung des ECU-Marktes kennzeichnend war, sondern paralle! dazu
kam es auch zu einer Diversifizierung und zunehmenden Verfeinerung der Finan-
zierungstechniken. Inzwischen stehen Finanzierungsinstrumente mit fester und
" variabler Verzinsung fir samtliche Laufzeitbereiche zur Verfiigung, und neben den
klassischen Emissionen werden auf dem Kapitalmarke Zerobonds, Gewinnschuld-
verschreibungen und Wandelanlethen angeboten. Darliber hinaus beschranket sich
der Kreis der Marketeilnehmer nicht nur auf die EG-Linder, sondern erfafit z. B.
auch osteuropiische Lander und Nordamerika.

Wie ist das rasche Vordringen der ECU als Rechnungseinheit bei internationa-
len finanziellen Transaktionen zu erkliren, und wie sind die Wachstumsaussichten
des ECU-Marktes zu beurteilen? Um hierauf eine Antwort geben zu kénnen, soll
zunichst einmal das ECU-Geschift der Banken, das mit besonders eindrucksvollen
Zahlen aufwarten kann, genauer untersucht werden.

Eine Aufgliederung der ECU-Positionen der berichtenden europiischen Ban-
ken findet sich in der obensiehenden Tabelle. Auffallend ist der relativ geringe Um-
fang des Direktgeschifts mit Nichtbanken, insbesondere auf der Herkunftsseite des
Marktes, wo Ende 1984 von Verbindlichkeiten iiber insgesamt $ 22,3 Mrd. lediglich
$ 2 Mrd. auf Verbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken entfielen. Mit § 7,9 Mrd.
lagen die direkten Forderungen an Nichtbanken zwar deutlich iiber den Verbind-
lichkeiten, machten aber noch immer weniger als 30% ailer ECU-Forderungen aus.
Bemerkenswert st ferner, dafl es sich betm grofiten Teil ($ 4,8 Mrd.) der Auslei-
hungen an Nichtbanken um im Inland vergebene ECU-Kredite, namentlich an Ge-
bietsansissige in Italien und Frankreich, handelte (vgl. dazu die Tabelle auf S. 148).
Auch ging mehr als ein Drittel der Nichtbanken gewihrten Auslandskredite in ECU
(insgesamt § 3,1 Mrd.} an italienische Kreditnehmer, wihrend sich die verbleiben-
den $ 2 Mrd. auf einen ziemlich grofien Kreis von Empfingern, auch auferhalb
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Europas, verteilten. Auf der Herkunftsseite kamen $ 0,9 Mrd. der ECU-Einlagen
von (ebietsansassigen, zu mehr als drei Viertein aus den Benelux-Lindern. Die
Auslandseinlagen von Nichtbanken beliefen sich auf insgesamt $ 1,1 Mrd., davon
entlielen fast 45% auf Gebietsansissige in den Benelux-Lindern, der Rest stammte
von Einlegern aus zahlreichen anderen Lindern. Alles in allem diirften auf der Ver-
wendungsseite des Marktes Gebietsansissige in Italien gut die Hilfte, nimlich etwa
55%, der Kredite an Nichtbanken erhalten haben, wihrend auf der Herkunftsseite
des Marktes fast 60% der Nichtbankeinlagen Gebietsansissigen der Benelux-Linder
zuzuordnen waren.

Die beachtliche Differenz von $ 6 Mrd. zwischen den Forderungen und Ver-
bindlichkeiten der Banken gegeniiber Nichtbanken Ende 1984 liefert im wesentli-
chen auch die Erklirung dafiir, warum die ECU-Verbindlichkeiten der Banken er-
heblich niedriger sind als ihre ECU-Forderungen. Da sich die Banken nicht auf ein
nennenswertes Einlagengeschift mit Nichtbanken stitzen konnten, bedeutete dies
vor allem, daff sie den grofiten Teil der zur Refinanzierung ihrer Endausleihungen
in ECU erforderlichen ECU letztendlich selbst schaffen muflten. Dies taten sie, in-
dem sie entweder die entsprechenden Korbwihrungen borgten oder ganz einfach
Devisenkassageschifte titigten und sich gegen das daraus resultierende Wechsel-
kursrisiko an den Terminmirkten absicherten.

Der geringe Umfang des Auslandsgeschifts mit Nichtbanken bedeutete, dafy
det ECU-Markt in seiner internationalen Dimension vor allem als Interbankmarkt
wirkt. Besonders deutlich wird dies, wenn man die Interbankforderungen innerhalb
des Berichtsgebiets fiir sich betrachtet, denn hier war der Anteil des Interbank-
markts am gesamten Auslandsgeschaft erheblich hoher als in den meisten anderen
Wihrungssegmenten des Euromarkees, insbesondere bei US-Dollar, D-Mark,
Schweizer Franken und hollindischem Gulden.

Warum die Interbankpositionen ein derartiges Ubergewicht haben, wird viel-
leicht etwas klarer, wenn man als Ausgangspunkt die Bedeutung der einzelnen
ECU-Marktzentren wihlt. Der Tabelle auf S. 148 ist zu entnehmen, dafl Ende 1984
die Banken an vier Finanzplitzen — Frankreich, Belgien-Luxemburg, Italien und
Grofibritannien — mit etwa 94% nahezu die Gesamtheit des ECU-Geschifts auf sich
vereinigten. Andererseits hatte keines dieser vier Zentren eine wirklich fihrende
Stellung inne, wihrend sich das Geschift in den anderen Segmenten des Euromark-
tes vorwiegend auf einen oder zwei Finanzplitze (normalerweise Grofibritannien)
konzentriert.

Was das Geschift mit Nichtbanken angeht, so waren jedoch die Marktanteile
dieser vier ECU-Hauptumschlagplatze recht unterschiedlich. Allein auf die Banken
in Italien entficlen mit $ 3,3 Mrd. 42% der Forderungen an Nichtbanken, und da-
bei handelte es sich fast ausschlieflich um Inlandskredite. Gleichzeitig war es den
Banken in Italien vor allem wegen der Devisenkontrollen nicht méglich, das ECU-
Einlagengeschift mit inlindischen Nichtbanken wesentlich auszuweiten. Statt dessen
refinanzierten sie sich hauptsichlich dadurch, daf sie bei auslindischen Banken
netto ECU aufpzhmen.
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Aufgliederung des ECU-Geschifts nach Finanzplatzen
Stand Ende Dezember 1984

Farderungen Verbindlichkeiten
davon gegeniber davon gegeniber
Zu- Gabietsfremden | Gebietsansassigen| Zu- Gebigtsfremden | Gehigtsanséssigen
sammen Nicht- Nicht- |sammen Nicht- Nicht-
Banken | panken | Banken | o ven Banken | parken | Banken | ponken

Milliarden US-Dollar

Banken in:
Belgien ....... 4.8 35 0.6 0,7 - 29 18 0.3 06 0,2
Luxemburg ... 2,2 U] 0,8 0,4 01 2.1 09 0,3 0,6 0,3
Frankreich ..., 2.1 4.9 0.7 2.4 1,1 6,1 35 iR} 24 01

Italien ........ 5.6 1.7 - 0,6 33 5,8 5,2 01 05 -

GroBbritannien 48 3,0 0.6 11 0,1 39 26 01 11 31

Senstige
Lénder .., 1.8 049 04 - 0,2 1.5 1.0 0.2 o1 0,2
Insgesamt .. 28,0 14,9 3.1 5,2 48 22,3 15,0 11 6.3 0.9

* Dénernark, Deutschland, Irland, die Niederlande, Osterreich, Schweden und Spanien,

Demgegeniiber bestritten die Banken in Belgien und Luxemburg einen sehr
groflen Teil (45%) des Auslandskreditgeschifts mit Nichtbanken, und nur ihnen ge-
lang es, in nennenswertem Umfang Nichtbankeinlagen hereinzunehmen, die vor-
wiegend von Kleineinlegern stammen durften. Insgesamt verfiigten die belgischen
Banken tiber eine beachtliche Nettoforderungsposition in ECU und fithrten dem
grenziiberschreitenden ECU-Interbankmarkt netto Mittel zu.

Die Banken in Frankreich nechmen eine mittlere Position ein. Das Interesse
einiger grofler Staatsunternehmen an ECU-Krediten bot thnen die Maoglichkeir,
ECU-Forderungen in Héhe von umgerechnet etwa $ 1,1 Mrd. gegeniiber gebietsan-
sassigen Nichtbanken zu bilden. Da jedoch der inlindische Kundenkreis begrenzt
ist, forcierten sie das grenziiberschreitende Akrivgeschift in ECU, so vor allem die
Finanzierung des Inlandsgeschifts der Banken in Italien. Auf der Passivseite mufiten
sie sich wegen der fiir Gebietsansissige bestehenden Devisenvorschriften fast aus-
schliefllich iiber Switchgeschifte oder tiber die Aufnahme von Auslandskrediten am
ECU-Interbankmarkt refinanzieren. So waren die Banken in Frankreich mit einer
Nettoforderungsposition von $ 3 Mrd. unter den vier fithrenden Markezentren die
bedeutendsten ECU-,,Produzenten®.

Die Banken in Grofibritannien, die sich nicht einmal auf ein so bescheidenes
Volumen an Nichtbankeinlagen stitzen kdnnen wie die belgischen und luxemburgi-
schen Banken und denen im Unterschied zu den italienischen und — in geringerem
Malle - den franzosischen Banken auch keine Inlandsnachfrage gegeniibersteht, sind
hauptsichlich auf dem Interbankmarke titig. Gefordert wurde diese Entwicklung
dadurch, dafl in London eine grofle Zah! von Niederlassungen auslindischer Ban-
ken ansissig ist, von denen einige erheblich zum wachsenden Engagement Grofibri-
tanniens im ECU-Geschift beitrugen.

An den anderen Finanzplitzen, fir die Zahlen vorliegen, ist der Umfang des
ECU-Geschifts nach wie vor recht gering. Der Gesamtbetrag der Forderungen und
Verbindlichkeiten — praktisch ausnahmslos gegentiber Gebietstremden — belief sich
in den betreffenden Landern Ende 1984 auf insgesamt je $ 1,5 Mrd.
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Durch die geographische Ausweitung des ECU-Geschafts der Banken trugen
die einander erginzenden Funktionen der gréfleren Finanzplitze entscheidend zum
quantitativen Ubergewicht des Interbankgeschifts bei. Von Bedeutung war ferner,
dafl sich die ECU-Schaffung offensichtlich auf eine begrenzte Zahl von Banken
konzentrierte, die als ,,market-makers® fungierten. Dadurch wurde das bereits be-
stehende Interbanknetz noch engmaschiger. In die gleiche Richtung kénnte auch
der Wunsch einiger peripherer Banken, nicht zuletzt aus Prestigeerwigungen auf
diesem expandierenden Markt prisent sein zu wollen, gewirkt haben.

Zusammenfassend liflc sich sagen, dafl das ECU-Geschift der Banken seine
Wachstumsimpulse offensichilich vor allem von der Akuivseite erhielt. Dabei gingen
fast drei Viertel der Kredite an Nichtbanken in Italien und Frankreich. Hingegen
waren Nichtbankeinlagen fiir die Ausweitung des Marktes von untergeordneter Be-
deutung, und lediglich bei den Gebietsansissigen der Benelux-Linder erreichten sie
einen nennenswerten Umfang. In Anbetracht des nur bescheidenen Einlagenge-
schifts mit Nichtbanken mufiten die zur Refinanzierung der Kredite erforderlichen
ECU zum grofiten Teil von den Banken selbst geschaffen werden, und hierbei spiel-
ten die Banken in Frankreich und Belgien eine fiihrende Rolle.

Ein kurzer Blick auf den Marke fiir ECU-Anleihen zeigt, dafl fiir etwa 30%
aller bis Ende 1984 erfolgten Emissionen Institutionen der EG verantwortlich zeich-
nen diirften. An zweiter Stelle folgen mit einem Anteil von knapp 24% franzésische
Kapitalnehmer, vor allem staatliche Einrichtungen oder Unternehmen. Auf die
Weltbank und italienische Emittenten entfielen je 5-6% des gesamten Emissions-
volumens. Uber die Nationalitit der Inhaber dieser Anleihen liegen keine niheren
Angaben vor, doch diirften auch hier auf der Kiuferseite in erheblichem Mafle bel-
gische Anleger zu finden sein. Die Begebung von Inlandsanleihen in ECU und die
teilweise Lockerung der Devisenkontrollen zu diesem Zweck lassen des weiteren
den Schluf zu, daff auch Investoren in [talien und Frankreich ECU-Anleihen zeich-
neten. Auflerhalb der EG waren es insbesondere Kapitalgeber in der Schweiz und
Japan, die ein lebhaftes Interesse an Wertpapieren in ECU zeigten, und in jiingster
Zeit wurden auch am inlindischen Rentenmarkt der USA einige ECU-Anleihen
aufgelegt ~ die ersten nicht auf Dollar lautenden Emissionen uberhaupt.

Einer der Hauptgrinde fir die rasch zunehmende Verwendung der ECU als
Rechnungseinheit bei internationalen finanziellen Transaktionen in den letzten Jah-
ren war wohl ihre relative Stabilitdt, Als Wihrungskorb schwanke sie gegeniiber den
EG-Wahrungen oder dem US-Dollar in aller Regel nicht so stark wie einzelne EG-
Wihrungen, und thr Zinsniveau ist zwangslaufig stabiler. Bei defensiv orientiertem
Verhalten kann die ECU deshalb sowohl fiir den Schuldner als auch fiir den Gliu-
biger Vorteile bieten, insbesondere in einem Umfeld, in dem der Wechselkurs des
Dollars und die Dollarzinsen starken Schwankungen unterliegen. Bei der Mittel-
beschaffung scheint die ECU als Anleihewdhrung vor allem fiir Unternehmen und
sonstlge Korperschaften aus Lindern mit einem hohen Nominalzinsniveau im Inland
interessant gewesen zu sein, fur die sie eine kostengiinstige Alternative zur Ver-
schuldung in US-Dollar darstellte — kostenglinstiger wegen des geringeren Zinsauf-
wands und, abgesehen von den letzten Monaten, wegen ihres vermutlich geringeren
Aufwertungspotentials. Aufierdem war es fiir Unternehmen mit Niederlassungen
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in mehreren EG-Lindern mdglicherweise einfacher und billiger, sich in ECU zu
verschulden, als sich die Mittel getrennt an den nationalen Mirkten zu beschaffen.
Schlieflich scheint es, daf in einigen Mitgliedslindern der EG Auflenhandels-
geschifte in zunehmendem Mafle in ECU fakturiert und zum Teil auch beglichen
werden, so dafl in gewissem Umfang auch ECU-Kredite zur Auflenhandelsfinan-
zierung aufgenommen wurden.

Den Diversifizierungswiinschen der Anleger kommr die ECU insoweit entge-
gen, als Anlagen aus dem US-Dollar heransverlagert werden kénnen, ohne gleich-
zeitig die relativ niedrige Verzinsung fiir D-Mark oder Schweizer Franken in Kauf
nehmen zu miissen. Besonders interessant wiren Anlagen in ECU als Alternative zu
Anlagen in Landeswihrung natiirlich fiir Gebietsansissige von Lindern mit relativ
hohen Inflationsraten. Hier sind jedoch die Verwendungsméglichkeiten der ECU
durch restriktive Devisenbestimmungen eingeengt, die zweifelsohne in erster Linie
fir das duflerst geringe Volumen der ECU-Nichibankeinlagen im internationalen
Geschift der Banken verantwortlich sind. Schlieflich wurden namentlich in den
Benelux-Lindern erste zaghafte Schritte unternommen, die ECU als Zahlungsmittel
zu verwenden, z. B. in Form von Kreditkarten, Reiseschecks und Kundenkonten.

Mitentscheidend fiir den verstirkten Gebrauch der ECU im internationalen
Geschift war unter anderem, dafl eine derartuge Entwicklung von offizieller Seite
gefordert wurde. Wie bereits erwihnt, wurde ein Grofiteil der ECU-Anleihen von
Institutionen der Europiischen Gemeinschaften und von offentlichen Korperschaf-
ten in den EG-Mitgliedstaaten begeben. Des weiteren wurden in Frankreich die De-
visenbestimmungen in letzter Zeit etwas gelockert, so daff Gebietsansissige nun-
mehr ECU-Titel erwerben kinnen. Dagegen unterliegt in Deutschland die private
Verwendung der ECU weiterhin gesetzlichen Beschrinkungen.

Angesichts der vielfaltigen Finanzierungs- und Anlagemoéglichkeiten, die der
ECU-Markt bieter, und in Anbetracht des soliden institutionellen Fundaments diirf-
ten wohl kaum Zweifel daran bestehen, daff sich die ECU an den internationalen
Finanzmirkten etabliert hat. Allerdings muf sich zeigen, ob der ECU-Markt auch
in Zukunft die gleichen hohen Zuwachsraten wie in den letzten beiden Jahren errei-
chen und am Ende auf den FEuromirkten zum Schweizer Franken oder sogar zur
D-Mark aufschlieflen kann oder ob das Wachstum abflachen und sich auf den
Durchschnitt der in den anderen Teilbereichen des Euromarktes zu beobachtenden
Zuwachsraten einpendeln wird. Eine Vorbedingung fir ein nachhaltiges und stark
iiberdurchschnittliches Wachstum des ECU-Geschifts der Banken ditfte darin zu
sehen sein, dafl sich das Kreditgeschift iiber Iralien und Frankreich hinaus ausdeh-
nen lafft und das Einlagengeschift nicht mehr nur von den Nichtbanken in den
Benelux-Lindern getragen wird. Eine weitere Voraussetzung — insbesondere mit
Blick auf die Entwicklung des ECU-Kapitalmarkts — kann natiirlich auch darin be-
stehen, daf} sich an der derzeitigen Situation nichts andert, d. h. daff die Wechsel-
kurse der EWS-Wihrungen untereinander mehr Stabilitdt aufweisen als gegeniiber
dem US-Dollar. Dies wiederum wird nicht nur davon abhingen, wie sich der Kurs
des Dollars kiinftig an den Devisenmiarkten entwickelt, sondern auch davon, ob es
den EG-Mitgliedstaaten gelingt, das zwischen ihnen bestehende Inflationsgefille
weiter abzubauen.
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Die internationale Schuldenlage

Der von den USA angefithrte Konjunkturaufschwung in der industrialisierten
Welt und beharrliche Anpassungsbemiihungen einer Reihe von Schuldnerlindern
haben zusammen mit dem pragmatischen Verhalten der Gliubigerbanken im letzten
Jahr zu einigen Verbesserungen bei der internationalen Schuldenlage gefithre, wobei
die unterschiedlichen Situationen, in denen sich die einzelnen Schuldnerlinder be-
fanden, die Fortfihrung der seit 1982 verfolgten Strategie, die Schuldenprobleme
Fall fiir Fall anzugehen, rechtfertigten.

Die Gesamtheit der Nicht-OPEC-Entwicklungslinder konnte 1984 ihre inter-
nationale Zahlungsfihigkeit wiederum bewrdchdich stirken, da thr gemeinsames Lei-
stungsbilanzdefizit weiter sank, nimlich um $ 12 auf 20,5 Mrd. Ferner war es vielen
Lindern infolge dieser durch eine deutliche Zunahme der Exporte erzielten Ver-
besserung im Gegensatz zum Jahre 1983 moglich, ihre Importe auszuweiten und
von einer gewissen Erholung ihrer Binnenwirtschaft zu profitieren.

Unter dem Blickwinkel der internationalen Schuldenlage betrachtet, ist von
grofiter Bedeutung, daf} einige lateinamerikanische Nicht-OPEC-Linder, bei denen
das Gewicht der Bankschulden ein Vielfaches jenes der anderen Entwicklungslinder
ausmacht und die Notwendigkeit, sich weiter anzupassen, besonders dringend war,
an dieser Verbesserung teilhatten. Das Ausmaf der Anpassung, das diese Linder
erreichten, kommt vielleicht durch die Tatsache am deutlichsten zum Ausdruck,
dafl diese Linder tm vergangenen Jahr — nach Abzug ihrer Nettozinszahlungen —
einen Letstungsbilanziiberschufl von fast $ 22 Mrd. erzielten, wihrend sie 1981 ein
Defizit von annihernd $ 20 Mrd. verzeichnet hatten.

Das Gesamtbild Lacteinamerikas (ohne OPEC-Linder) war natiirlich stark
durch die Entwicklung in den drei grofiten Landern dieser Gruppe — Brasilien, Me-
xiko und Argentinien — beeinfluflt, die im vergangenen Jahr alle betrachdiche Han-
delsbilanziiberschiisse aufwiesen (s. Kapitel V, S.120). Die starke Zunahme der
Exporte Brasiliens und Mexikos hatte zur Folge, dafl fiir Lateinamerika insgesamt
das Verhilinis der Schulden zu den Erlésen aus dem Export von Waren und
Dienstleistungen erstmals seit 1979 sank. Desgleichen verringerte sich, obwohl die
Dollarzinsen im Jahresdurchschnite hoher waren als 1983, das Verhaltnis der Netto-
zinszahlungen zu den Exporterldsen, das bereits im Jahr davor zu sinken begonnen
hatte, auf 34%, was eine Abnahme um 20% gegeniiber dem 1982 verzeichneten
Hochstwert von 42,4% darstellt. Angesichts des starken Riickgangs der Dollarzin-
sen im zweiten Halbjahr 1984 ist anzunehmen, daf diese Relation 1985 weiter be-
trichtlich zurlickgehen wird.

Was die ubrigen Nicht-OPEC-Entwicklungslander anbelangt, wo die Schul-
denlast im allgemeinen nicht so schwer ist wie in Lateinamerika, entwickelte sich
die Lage in den meisten siidostasiatischen Lindern besonders gunstig. Mit thren
exportorientierten Volkswirtschaften zogen diese Linder einen iiberproportionalen
Nutzen aus der allgemeinen Belebung des Welthandels; ferner (mit Ausnahme der
Philippinen) erméglichte ihnen ihre allgemein hohere Kreditwirdigkeit, neue Mittel
zu sehr ginstigen Konditionen aufzunehmen. Andererseits blieb die Lage in den
meisten afrikanischen Staaten ernst. Sie vermochten nicht in einem grofleren Ausmafl
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Bestimmungsgriinde fiir den Kreditbedarf und die Inanspruchnahme
internationaler Bankmittel durch die Entwicklungslander (ohne OPEC) 197484
Linker MaBstab:

Leistungsbilanzdefizit ' E
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am allgemeinen Exportaufschwung teilzuhaben, und muflten, um ihre internationale
Zahlungsfihigkeit zu verbessern, in erster Linie ihre Importbeschrinkungen bei-
behalten. Internationale Bankkredite haben hier jedoch nicht eine so grofie Rolle
gespielt wie in Lateinamerika, so daff das Engagement der Banken gegeniiber den
afrikanischen Staaten (ohne OPEC-Linder) im allgemeinen nicht besonders hoch ist.

Die osteuropiischen Lander verbesserten thre Leistungsbilanzen weiter und
verringerten ihre Nettoverschuldung gegentiber den Banken im dritten Jahr. Infol-
gedessen erhielten die meisten dieser Linder — die Ausnahme war Polen — wieder
freien Zugang zu den Kreditmirkten der westichen Welt oder sind dabei, thn wie-
der zu erlangen.

Ein zweiter, wenn auch mit den genannten Entwicklungen sicherlich zusam-
menhingender Faktor, der im vergangenen Jahr zur Entschirfung der Internationa-
len Schuldenprobleme beitrug, war die flexible Haltung der Glaubigerbanken selbst.
Indem sie erkannten, dafl es trotz der von den Schulduerlindern erreichiten ein-
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Entwicklung der internationalen Verschuldung der Entwicklungslander
{ohne QPEC) 1973-84
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0

drucksvollen Zahlungsbilanzverbesserungen bis zur Wiederherstellung normaler
Marktverhaltnisse Jahre brauchen wiirde, gingen sie zunehmend von ein- oder
zwetjahrigen Umschuldungsabkommen zu die Filligkeiten mehrerer Jahre einbezie-
henden Vereinbarungen iiber. Im September 1984 schloff der Lenkungsausschuff der
Gliubigerbanken Mexikos mit diesem Land ein Abkommen, demzufolge von den
urspriinglich in den Jahren 1982-90 fillig werdenden Verbindlichkeiten des &ffentli-
chen Sektors $ 48,7 Mrd. auf einen Zeitraum von vierzehn Jahren — ohne Ab-
schlufigebithr und Provision - umgeschuldet und der Aufschlag iiber LIBOR auf
1%% verringert wurde. Ein erster Teil dieses Programms in Hohe von $ 28,6 Mrd.
wurde schliefflich von allen Gliubigerbanken im Marz 1985 im Anschluff an ein
Abkommen zwischen Mexiko und dem IWF iiber ein neues Paket wirtschaftspoliti-
scher Mafinahmen ratifiziert. Die Vereinbarungen zwischen Mexiko und den Ge-
schiftsbanken stellten hinsichtlich der Behandlung der Schuldenprobleme einen ech-
ten Durchbruch dar, da sie klar den Willen der Banken dokumentierten, grundle-
gende Anpassungsfortschritte mit wesentlich verbesserten Konditionen fiir den



— 154 —

zukiinftigen Schuldendienst zu honorieren. Im Dezember 1984 einigten sich Argen-
tinien und der Lenkungsausschuf# seiner Gliubigerbanken auf den Vorschlag,
$ 16 Mrd. der Schulden dieses Landes auf zwolf Jahre mit einem Aufschlag tber
LIBOR von 1%% umzuschulden und dem Land neue Mittel in Hohe von
$ 4,2 Mrd. bereitzustellen. Fiir Brasilien sah ein im Februar 1985 mit dem Len-
kungsausschuff der Glaubigerbanken geschlossenes provisorisches Abkommen die
Umschuldung eines Betrags von $ 45,3 Mrd. der Schulden dieses Landes tiber sech-
zehn Jahre bei einem Aufschlag Uber LIBOR von 1%4% vor. Noch ist freilich nicht
mit der Durchfithrung dieser Abkommen begonnen worden.

Mit einer Anzahl anderer Linder inner- und auflerhalb Lateinamerikas wie
Polen und den Philippinen wurden ihnliche Umschuldungsprogramme vereinbart.
Bei den Entwicklungslindern Lateinamerikas (chne OPEC-Linder) machten die ein-
bezogenen Filligkeiten mehr als die Hilfte der Ende des Jahres 1984 insgesamt be-
stehenden Bankschulden aus. Neben der Streckung der Fristen schlossen die Ab-
kommen stets eine bedeutende Verringerung der von den Banken in Rechnung ge-
stellten Zinsaufschlige mit ein. Ferner wurden oftmals parallele Verhandlungen iiber
die Umschuldung der gegeniiber auslindischen Regierungen bestehenden Schulden
im Rahmen des Pariser Klubs und/oder iber die Berettstellung neuer Mittel durch
den IWF gefiihrt.

Mit der Verringerung der Schuldendienstlast auf ein tragbareres Mafl wird
nicht nur den Lindern mit problematischer Verschuldung die dringend erforder-
liche Entlastung zuteil, sondern auch die Gliubigerbanken selbst diirften daraus
Nutzen ziehen. Denn zum einen diirften diese Programme die Schuldnerlinder wie-
der vermehrt in die Lage versetzen, ihren vertraglichen {neu ausgehandelten) Ver-
pflichtungen gegentiber den Banken nachzukommen, womit der gegenwirtige
Bilanzstatus der gegenuber diesen Liandern bestehenden Bankforderungen gewahrt
bleibt, da deren effektiv langfristige Natur anerkannt wird. Zum anderen kdnnten
ste die Riickkelr zu normaleren Marktverhilinissen dadurch erleichtern, dafl sie
hiufige Umschuldungsverbandlungen unndtig machen und verhindern, dafl es zu
negativen Einfliissen auf das Marktklima komme.

FEine weitere Entwicklung, die die Gliubigerbanken erheblich wemger ver-
wundbar machte, war die anhaltende Stirkung ihrer Bilanzen von innen heraus.
Giinstige Gewinnergebnisse erlaubten es den Banken, ithre Reserven und Riicklagen
tir Forderungsausfalle weiter aufzubauen. Ferner zogen sie, wie weiter oben i die-
sem Kapitel beschrieben, Nutzen aus den auf den internationalen Anleithemirkten
herrschenden giinstigen Bedingungen, indem sie Wertpapiere emittierten, mit denen
sie ihre Kapitalbasis starkten und ihre Abhangigkeit von der Zwischenbankfinanzie-
rung verringerten, und indem sie die Qualitit ihres internationalen Portefeuilles, das
durch das effektive Einfrieren vieler ihrer Forderungen gegenliber Entwick-
lungslindern beeintrichtige war, durch den Kauf von variabel verzmslichen Notes
erstklassiger Kreditnehmer verbesserten.

Eine Konzession, auf der nichtamerikanische Banken bei den Umschuldungs-
verhandlungen hiufig bestanden, war die Option, ihre auf Doliar lautenden Forde-
rungen auf thre Heimatwihrung umstellen zu konnen. Der Vorteil fiir die Banken be-
steht darin, dafl sie dann die Refinanzierung ihrer Problemkredite vom internationalen
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Dollarmarke zum heimischen Markt verlagern konnen. Den Schuldnerlindern er-
wachsen aus der Umstellung der Denominierung eines Teils ihrer Verbindlichkeiten
auf Wihrungen wie D-Mark, Yen oder Schweizer Franken in der gegenwirtigen
Situation betrichtliche Zinsvorteile. Andererseits gehen sie das Risiko ein, daff sich
ihre Schuldenlast im Falle einer Umkehr des Dollarkurses erhdht, was auf kurze
Sicht weitaus schwerer wiegen konnte als die Zinsvorteile. Dariiber hinaus wiirde
eine Verlagerung der Refinanzierung nichtamerikanischer Banken vom Dollar- zum
Inlandsmarkt tendenziell dem Dollar an den Devisenmarkten Auftrieb verleithen.

Trotz der im vergangenen Jahr erzielten Fortschritte bleibt die internationale
Schuldensituation aus einer Reihe von Griunden weiterhin ernst und verlangt die
volle Aufmerksamkeit und Zusammenarbeit aller beteiligten Seiten.

Erstens sind die mehrjihrigen Umschuldungsabkommen in den meisten Fillen
noch nicht von allen betroffenen Gliubigerbanken racifiziert und in Kraft gesetzt
worden. Fiir diese Verzogerung sind teitweise die Komplexitit der Vertrige und die
grofle Anzahl der beteiligten Banken verantwortlich. Zusiczlich haben sich in eini-
gen Lindern aber auch wirtschaftliche und politische Schwierigkeiten ergeben, so
dafl die mit dem IWF vereinbarten wirtschaftspolitischen Auflagen niche erfilic und
die Gespriche mit den Geschiftsbanken bis zur Einigung uber ein neues IWF-Pro-

gramm ausgesetzt worden sind. Das war namentlich bei Brasilien und Argentinien
der Fall.

Zweitens setzten sich — aufler bet den Wechselkursen und im Auflenhandels-
bereich - die wirtschaftspolitischen Anpassungsmafnahmen nur langsam durch. Die
Anstrengungen, die Budgetdefizite zu verringern, gingen in den meisten Fillen
nicht weit genug, auch wenn sie im Vergleich zu den von emigen Industrielindern
auf diesem Gebiet erzielten Erfolgen eindrucksvoll waren, und im Kampf gegen die
Inflation sind nur geringe oder keine Fortschritte gemacht worden. So beschleunigte
sich im vergangenen Jahr der Preisauftrieb in Argentinien und Brasilien, und in
Mexiko, wo die Inflationsrate von 100 auf 65% gedriickt werden konnte, blieb die
Verbesserung hinter dem zuvor mit dem Fonds vereinbarten Ziel zuriick. Diese
unsicheren {inanziellen Bedingungen trugen mit dazu bei, dafl die dringend
erforderliche Wiederbelebung der inlindischen Investitionstatigkeit weitgehend aus-
blieb. Gemessen am Sozialprodukt gab es entweder nur eine geringtigige Zunahme,
wie in Brastlien und Mexiko, oder sogar einen Riickgang wie im Falle Argentiniens.

Drittens mufl der begrenzte Anpassungserfolg an der binnenwirtschaftlichen
Front vor dem Hintergrund der massiven Umkehr der Miteelfliisse gesehen werden,
welche die Nicht-OPEC-Entwicklungslander seit nahezu drei Jahren erleben. 1984
gingen — erstmals seit dem Olschock von 1973 — die Nettoforderungen der an die
BIZ berichtenden Banken gegeniiber den Nicht-OPEC-Entwicklungslindern Latein-
amerikas trotz der im Rahmen der Umschuldungsprogramme gewihrten Neukre-
dite zurick, und zwar um nahezu § 8 Mrd. Hinzu kommt, dafl die Zinszahlungen
(abziglich der Zinseinkiinfte aus offiziellen Devisenreserven), die diese Linder auf
ithre Bruttoauslandsverbindlichkeiten leisteten, schitzungsweise fast § 30 Mrd.
erreichten. Nun sollten Zinszahlungen theoretisch aus den Ertrdgen der mit auslan-
dischem Kapital finanzierten {ritheren Investitionen bestritten und daher nicht als
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zusitzliche Belastung der Schuldnerlinder angesehen werden. Freilich wurden die
meisten dieser Investitionen bei wesentlich niedrigeren als den derzeitigen Zinsen
vorgenommen; einige von ihnen waren fehlgeleitet oder trugen aufgrund der welt-
wirtschaftlichen Entwicklung und handelspolitischer Maflnahmen seitens der Indu-
strielinder keine Friichte: und schlieflich wurde ein betrichtlicher Teil der frither
aufgenommenen Kredite nicht zur Finanzierung eines grofleren Investitions-
volumens, sondern zur Bezahlung der hoheren Olrechnung verwendet oder fand
seine Entsprechung in illegalen Exporten privaten Kapitals, dessen Zinsertrige
tblicherweise im Ausland verbleiben.

Gegenlaufige Kapitalstrome der Art und des Umfangs, wie sie 1984 zu beob-
achten waren, sind sicherlich nicht aufrechtzuerhalten, und ein wie auch immer ge-
arteter Nettokapitalimport in diese Linder mufl so bald wie méglich in Gang kom-
men, um die Zinszahlungen teilweise auszugleichen. Das Zusammentreffen gedriick-
ter Rohstoffpreise mit relativ hohen Zinsen lastet weiterhin schwer auf den mit
Schuldenprobiemen kimpfenden Lindern. Es ist daher von grofiter Bedeutung, dafl
die Banken - nicht zuletzt in ithrem eigenen Interesse — weiterhin Geduld und
Flexibilitit zeigen und der vielleicht allzu natirlichen Neigung widerstehen, sich
vollkommen von der Kreditvergabe an bestimmte Gruppen von Schuldnerlindern
zuriickzuziehen.

Aber selbst bei einer Riickkehr zu normalen Marktbedingungen diirften Bont-
tatserwigungen dazu fithren, dafl sich die zukinfrige Kreditvergabe an diese Linder
im groflen und ganzen im Rahmen des allgemeinen Bilanzwachstums der Banken
hilt. Inwieweit andere Formen der Mittelaufnahme den Bankkredit ablésen kdnnen,
ist von der Fihigkeit der Schuldnerlinder abhingig, Vertrauen und stabile inlindi-
sche Finanzbedingungen wiederherzustellen. Uberzeugende Fortschritte auf diesen
Gebieten wiirden dazu beitragen, mehr auslindische Kapitalbeteiligungen anzu-
zichen und den Zugang zu den internationalen Kapitalmirkten zu 6ffnen. Ferner
wiirden dadurch auch die Anreize zu weiterer Kapitalflucht verringert, und es
kénnte sogar zur Ruckfihrung eines Teils dieser Mittel kommen, wenngleich es fir
die Schuldnerlinder in den vergangenen Jahren schwierig war, der Kombination aus
ungewohnlich hohen Realzinsen und starkem Dollar etwas Gleichwertiges gegen-
uberzustellen.

Schiiefflich kommt noch hinzu, dafl eine marktorientierte Lésung des interna-
tionalen Schuldenproblems, wie die Ereigmsse des Jahres 1984 wieder einmal ver-
deutlicht haben, ein giinstiges Wirtschaftsklima in den Industtiestaaten selbst vor-
aussetzt. Wenn die Industrielinder dem Wachstum der Exportmirkte der Schuld-
nerlinder nicht dadurch geniigend Raum geben, daf} sie ihre Markte offen haiten
und ein angemessenes Wirtschaftswachstum aufrechterhalten, ist es recht fraglich,
ob diese Linder ihren Schuldendienstverpflichtungen ohne jenes Mafl an binnen-
wirtschaftlicher Restriktion nachkommen koénnen, das lingerfristig nachteilige Fol-
gen fiir ihr Wirtschaftswachstum und ihre politische und wirtschaftliche Stabilitit
nach sich zieht. Die Tatsache, dal die Verlangsamung der Wirtschaftsaktivitit in
den USA zu Beginn dieses Jahres umgehend ihren Niederschlag in einer deutlichen
Abschwichung der Exporte einiger der am hochsten verschuldeten Linder fand,
unterstreicht die latente St6ranfilligkeit der internationalen Verschuldungssituation
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und das Ausmafl der gegenseitigen Abhingigkeit, das die Weltwirtschaft erreicht
hat. Auch eine nur vonibergehende Wachstumsabschwichung in den Industrielin-
dern kénnte wohl nur dann ohne eine erneute Verschlechterung der internationalen
Schuldenlage bewiltigt werden, wenn sie mit einer weiteren Verringerung der
Dollarzinsen einherginge.

Abgesehen von der Verantwortlichkeit der Industriestaaten fiir ein ginstiges
weltwirtschaftliches Klima und das Offenhalten ihrer Mirkee fiir die Exporte der
Entwicklungslander, besteht ein anhaltender Bedarf an direkter Hilfe und Unter-
stiitzung durch Regierungen und internationale Organisationen. Dies gilt beispiels-
weise insbesondere fiir die kleineren Linder in Afrika, fiir die nur geringe Hoff-
nung besteht, dafi die Marktkrifte allein die erforderliche Verbesserung herbei-
fishren,

Um mit einer optimistischen Bemerkung zu schlieflen, sei festgestellr, dafl
nach den Erfolgen, die einige Hauptschuldnerlinder bei der Verbesserung ihrer
Zahlungsbilanzsituation erzielt haben, die fiir diese Lindergruppe erforderlichen
weiteren Anpassungen und marktnzheren wirtschaftspolitischen Maflnahmen unter
dem Aspekt des lingerfristigen wirtschaftlichen Wachstumspotentials im Interesse
dieser Linder selbst liegen. Ahnliches gilt fiir die Industrielinder, wo binnen-
wirtschaftliche Mafinahmen zur Anregung privater Investitionen, zum Abbau von
Rigiditaten und zur Senkung der unertriglich hohen Arbeitslosigkeit ebenfalls ein
giinstiges Wirtschaftsklima fiir die Entwicklungslinder hervorbringen wirden. Mit
anderen Worten: Es gibt kaum Reibungspunkte zwischen den zur Verbesserung der
internationalen Verschuldungslage in den Schuldner- und Gliubigerlindern jeweils
erforderlichen Mafinahmen.
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VII. INTERNATIONALE WAHRUNGSLAGE

Schwerpunkte

Dieses Kapitel beschiftgt sich mit drei Bereichen des internationalen Wih-
rungsgeschehens: Devisenmirkte, Gold und internationale Liquiditat; sie alle wur-
den durch die Entwicklung der US-Zahlungsbilanz, die in Kapitel V dargestellt
worden ist, stark beeinflufit.

Die Devisenmirkte waren im Berichtszeitraum durch zwei herausragende Er-
eignisse gekennzeichner. Erstens durch eine weitere, betrichtliche Aufwiartsbewe-
gung des mit den Handelsstromen gewogenen Dollarkurses um tiber 20% im Jahre
1984 und wihrend der ersten zwei Monate von 1985. Die Dynamik dieses Kursan-
stiegs beruhte auf wachsenden autonomen Kapitalzufliissen in die USA, dies unge-
achtet des Rekorddefizits in der US-Leistungsbilanz und ewnes Abflachens des den
Dollar begunstigenden Zinsgefilles. Zweitens ist hier der piotzliche Stimmungs-
umschwung am Markt gegeniiber dem Dollar anzufiihren, zu dem es im Mirz 1985
im Anschluff an die seit Jahren umfangreichste koordinierte Devisenmarktinterven-
tion der Zentralbanken kam, welche die bis dahin deutlichste Umkehr der Auf-
wirtsbewegung des Dollars ausloste; zwar hat der Dollar seit Mitte April wieder
einen Teil der erlittenen Einbuflen wettmachen konnen, doch bheb die Stimmung
am Markt unsicher, und die tiglichen Kursausschlige sind ungewéhnlich kraftig ge-
wesen. Neben der Untersuchung dieser und anderer Wihrungsentwicklungen im
Jahte 1984 und wihrend der ersten Monate von 1985 wird in diesem Kapitel die
Dollarstarke auch in einem langerfristigen Zusammenhang analysiert.

Auf dem Goldmarkt boten die in Dollar ausgedriickten Preise wihrend der
Berichtsperiode gewissermafien ein Spiegelbild der Bewegungen des Dollars gegen-
iiber anderen Wihrungen: Der Marktabschwichung im Jahre 1984 und Anfang
1985 ist seither eine leichte Erholung der Preise gefolgt. Ausgedrickt in anderen
fuhrenden Wihrungen war der Goldmarktpreis allerdings relativ stabil.

Was die Entwicklung der internationalen Liquiditit betrifft, so gab es 1984
zwei Hauptentwicklungen. Einerseits nahm die als Gesamtheit der Nichtgoldreser-
ven der Linder definierte offizielle internationale Liquiditit geringfiigig weiter zu,
und einige der gréfiten Schuldnerlinder vermochten ihre Devisenreserven aufzu-
stocken. Diese Zunahme der Reserven war jedoch recht bescheiden, wenn man sie
mit den Mitteln vergleicht, die wegen des amerikanischen Leistungsbilanzdefizits
aus den USA in die tibrige Welt abgeflossen sind. Hingegen fiihrte das US-Defizit in
den anderen Lindern zum Aufbau umfangreicher privater Dollaraktiva, die zumeist
n liquider oder markefdhiger Form gehalten wurden. Ein Teil dieser privaten inter-
nationalen Liquditit konnte seinen Weg in die offiziellen Reserven finden, sollte
das Vertrauen in den US-Dollar merklich nachlassen.
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Entwicklung der Wechselkurse

Wahrungen mit frei schwankenden Kursen. Das Geschehen an den Devisen-
mirkten stand wihrend des Berichtszeitraums ganz im Zeichen des US-Dollars.
Von Ende 1983 bis gegen Ende Februar 1985 stieg der gewogene Auflenwert des
Dollars um weitere 22%. Auf bilateraler Basis wertete er sich gegeniiber den wich-
tigsten europdischen Wihrungen in dieser Zeit zwischen 27 und 38% auf, wihrend
der Kursgewinn gegeniiber dem Yen und dem kanadischen Dollar mit 13% weniger
deutlich ausgeprigt war.

Der anhaltende Kursanstieg des Dollars war insofern bemerkenswert, als er
sich vor dem Hintergrund von Entwicklungen vollzog, die zusammengenommen
eine Schwichung der Position des Dollars hitten erwarten lassen kénnen. Erstens
weitete sich 1984 das Defizit in der US-Leistungsbilanz anf iber § 100 Mrd. oder
fast 3% des Bruttosozialprodukts aus, Zwettens verlangsamte sich das reale Wirt-
schaftswachstum in den USA nach dem Friihjahr 1984 deutlich, wihrend gleichzei-
tig die wirtschaftliche Aktvitit in den meisten anderen Industriestaaten etwas zu-
nahm. Drittens gingen die Zinsen nach der Jahresmitte 1984 in den USA alles in
allem deutlicher zurtick als in jedem anderen gréfieren Industrieland (besonders am
kurzen Ende des Marktes). Gleichwohl hielt der Zufluff internationalen Kapitals
nach den USA an, und zwar, soweit sich dies statistisch feststellen Jifit, sowohl iiber
die Banken als auch durch Kiufe von Dollarschuldverschreibungen. Diese Mittel-
zufliisse Ubertrafen im Berichtszeitraum die handelsbezogenen Kapitalstrome be-
trichtlich (und in zunehmendem Mafle) und trugen dadurch selbst zu der weiteren
Verschlechterung der Leistungsbilanz der USA bei, indem sie den Dollar auf den
Devisenmirkten nach oben trieben.

Die Berichtsperiode begann mit einer Phase voriibergehender Schwiche des
US-Dollars im Januar 1984. Fiir diese Entwicklung gab es eine Reihe von Griinden:
Zweitel an der Moglichkeit, das wachsende Leistungsbilanzdefizit zu den gegebenen
Wechselkursen autonom zu finanzieren; Befurchtungen, dafl das starke wirtschaft-
liche Wachstum zusammen mit anhaltenden Defiziten im US-Staatshaushalt frither
oder spiter die Inflation in den USA wieder aufleben lifft; und — aulerhalb der USA —
vermehrte Anzeichen einer wirtschaftlichen Erholung in anderen wichtigen Indu-
strielindern. Vor diesem Hintergrund wertete sich der Dollar zwischen Mitte Ja-
nuar und Anfang Mirz 1984 auf effektiver Basis um 6%% ab, obwohl sich die Dol-
larzinsen von Anfang Februar an erneut nach oben bewegten und sich folglich die
Zinsdifferenz zugunsten von Dollaranlagen vergrofierte.

Im Mirz wertete sich der Dollar jedoch wieder auf, und dieser Aufwirtstrend
hielt — mit Ausnahme einer kurzen Periode in den lerzten Maitagen und Anfang
Juni ~ bis gegen Ende September an. Der Anstieg der US-Zinsen setzte sich bis An-
fang Juli fort; inzwischen hatte im April die Federal Reserve den Diskontsatz um
¥, Prozentpunkt angehoben, um ihr anhaltendes Engagement bei der Bekimpfung
der Inflation zu unterstreichen. Dariiber hinaus deuteten die Wirtschaftsindikatoren
in den USA auf eine stirker als erwartete Expansion hin, wihrend in Frankreich,
Deutschland und Grofibritannien die Aussicht auf weitere wirtschaftliche Erholung
durch Arbeitskonflikte im Frithjahr 1984 uberschattet wurde. Zusitzlichen Auftrieb
erhielt der Dollar durch die in den USA verfigte Aufhebung der Quellensteuer auf
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Schwankungen der bilateralen Wechselkurse des US-Dollars gegenlber ausgewihliten
anderen Wahrungen 1983-85
Wochendurchschnitte, Indizes: Ende 1982 = 100
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Zinseinkommen aus Schuldverschreibungen 1m Besitz von Gebietsfremden und
Meldungen iiber die dortige - Einfithrung neuer Offentlicher Verschuldungs-
instrumente fiir auslindische Kapitalanleger sowie aufgrund der erwarteten Wieder-
wahl von Prisident Reagan.

Wahrend der ersten drei Septemberwochen beschleunigte sich die Aufwiartsbe-
wegung des Dollars trotz eines gewissen Riickgangs der US-Zinsen. Gegeniiber der
D-Mark gewann der Dollar nahezu 10% an Wert, wobei er am 11. September die
Marke von DM 3 iiberschritt und am 21. September mit nahezu DM 3,18 den héch-
sten Wert seit elf Jahren erreichte.

Am 21. September verkaufte die Deutsche Bundesbank auf dem Devisenmarkt
betrichtliche Dollarbetrige; auch andere Zentralbanken intervenierten Ende Sep-
tember und Anfang Oktober mehrmals. Daraufhin fiel der Dollarkurs sofort auf
DM 3,02 zuriick, und auch gegeniiber den anderen Wahrungen schwichte sich die
amerikanische Wihrung ab. Nach einer Periode unsteten Marktgeschehens, in
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welcher der Dollar sich erratisch mal in die eine, mal in die andere Richtung
bewegte, festigte sich die US-Wihrung Mitte Oktober wieder bis auf annihernd
DM 3,15 und erreichte neue Hochststande gegeniiber dem Yen und dem Pfund
Sterfing. Von da an bis Anfang November schwichte sich dann jedoch der Dollar
deutlich ab. Inzwischen waren die Zinsen fiir dreimonatige Eurodollareinlagen von
12% Anfang September auf 9%4% gefallen, wodurch sich die Zinsdifferenz zwi-
schen dreimonatigen Eurodollar- und Euro-DM-Anlagen von iiber 6%: auf unter
4 Prozentpunkte verringerte, wihrend Anzeichen einer betrichtlichen Verlang-
samung des wirtschaftlichen Wachstums in den USA Erwartungen auf ein weite-
res Sinken der Dollarzinsen weckten. Insgesamt verlor der Dollar zwischen Ende
September und Anfang November auf effektiver Basis nahezu 5% (gegeniiber der
D-Mark 8%, gegeniiber dem Yen aber nur 3% an Wert).

Anfang November 1984 zeigte sich der Dollar erneut in guter Verfassung, die
bis gegen Ende Februar 1985 anhielt. Wihrend dieses Zeitraums erreichte er wie-
derholt neue Hochststande gegeniiber allen anderen wichtigen Wihrungen, wobei
sein effektiver Wechselkurs um itber 14% stieg, wihrend sich die Kursgewinne ge-
geniiber der D-Mark, dem Pfund Sterling und dem Schweizer Franken auf 19, 21
bzw. 22% beliefen. Gegenitber dem Yen und dem kanadischen Dollar verbesserte
er sich jedoch nur um 9 bzw. 7%. Die erneute Héherbewertung des Dollars er-
folgte trotz des anhaltenden Riuckgangs der kurziristigen US-Zinsen — bei einem
Riickgang der Zinsen fiir dretmonatige Eurodollareinlagen um weitere 1% Prozent-
punkte zwischen Anfang November 1984 und Ende Januar 1985 —, der Hand in
Hand ging mit zwei Diskontsatzsenkungen der amerikanischen Zentralbank um je
> Prozentpunkt am 21. November und am 24. Dezember. Die langfristigen US-
Zinsen sanken hingegen sehr viel weniger als die kurzfristigen; so ging die Markt-
rendite fiir erstklassige Unternehmensobligationen zwischen Anfang September
1984 und Ende Januar 1985 um weniger als 1 Prozentpunkt zuriick. Da sich die
langfristigen Zinsen in den anderen wichtigen Lindern ebenfalls vertingerten,
wirkte die Zinsdifferenz am langen Ende des Markies weiterhin stark zugunsten
von Dollarinvestitionen. Dartiber hinaus eroifnete die wachsende Differenz zwi-
schen den kurz- und den langfristigen Dollarzinsen die Aussicht auf Kapitalgewinne
bet Geldanlagen in langfristigen US-Schuldverschreibungen. Vor diesem Hinter-
grond nahmen die suslindischen Kapitalanlagen in US-Schuldverschreibungen im
vierten Quartal 1984 betrichtlich zu.

Gegen Ende Januar 1985 kam die Aufwirtsbewegung des Dollars fir kurze
Zeit zum Stillstand. Wiahrend in den USA die kurzfrisugen Zinsen weiter nachga-
ben, waren sie in einigen europiischen Staaten hauptsichlich als Reaktion auf Ent-
wicklungen an den Devisenmirkten gestiegen. Die kurzfristigen Pfundzinsen erhoh-
ten sich in der Zeit von Ende Dezember 1984 bis Ende Januar 1985 um 4% Pro-
zentpunkte. Dazu kam, dafl die Finanzminister und Zentralbankprisidenten der
Gruppe der Finf am 17. Januvar ihre Absiche bekriftigten, auch weiterhin, wenn
notwendig, koordinierte Devisenmarktinterventionen durchzufihren, und dieser
Ankiindigung folgten kurz danach offizielle Dollarverkiufe am Markt.

Im Februar setzte der Dollar seinen Kursanstieg fort. Zu diesem Zeitpunkt
begannen die US-Zinsen im Gefolge eines rascheren Geldmengenwachstums wieder
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zu steigen, und diese bis Anfang Mirz anhaltende Entwicklung vergréflerte erneut
das Zinsgefille zugunsten des Dollars. Die Summung am Markt wurde auch davon
beeinfluflt, dafl Prisident Reagan allem Anschein nach energischere offizielle Inter-
ventionen gegen einen weiteren Kursanstieg der US-Wihrung ausschloff. In den
letzten Februartagen erreichte die Dollareuphorie mit DM 3,47 fiir 1 Dollar eine
neue Groflenordnung. Die kumulative Aufwertung des Dollars seit Anfang Mirz
1984 belief sich zu diesem Zeitpunke gegenliber der D-Mark auf 37% und gegen-
tiber dem Pfund Sterling, dem Schweizer Franken und dem Yen auf 41, 39 bzw.
18%.

Vor diesem Hintergrund kam es im Anschluf an emne Erklirung des Vorsit-
zenden des Federal Reserve Board, dafl die Defizite im US-Bundeshaushalt und in
der Leistungsbilanz letztlich zu einer Schwichung des Dollars fithren und kraftige
offizielle Interventionen auf den Devisenmirkten mitunter von Nutzen sein kdnn-
ten, zu zwischen den Notenbanken abgestimmten Interventionen betrichtlichen
Ausmafles, wobel diesmal die US-Wihrungsbehorden aktiver mitwirkten als vor-
dem. Am 27. Februar fiel der Dollar gegeniber der D-Mark um iiber 5% auf
DM 3,27. Obwohl sich der Dollar wahrend der folgenden Tage wieder etwas er-
holte, wurde bald offensichtlich, daff am Marke wieder Bewegungen in beide Rich-
tungen mdglich waren. Die Wechselkurse verzeichneten bei nervésen Mirkten erra-
tische Schwankungen; gegen Mitte Mirz setzte dann eine steile Abwirtsbewegung
des Dollars ein. Mitte April belief sich der Riickgang des effektiven Wechselkurses
der US-Wihrung gegeniiber dem Héchststand von Ende Februar anf 10%%; im
gleichen Zeitraum wertete sich der Dollar gegeniiber der D-Mark um 14% ab und
unterschritt am 19. April die Marke von DM 3; gegeniiber dem Yen betrug der
Wertverlust nur 6%. Die stirksten Einbuflen erlitt der Dollar mit 20% gegeniiber
dem Pfund Sterling, das von den nach wie vor sehr hohen kurzfristigen Zinsen und
davon profitierte, daf} fiir das Haushaltsjahr 1985/86 ein niedrigeres Budgetdefizit
eingeplant wurde, als erwartet worden war. Wenn es auch die koordinierten offi-
ziellen Interventionen waren, die auf den Devisenmirkten die Stimmung zuungun-
sten des Dollars hatten umschlagen lassen, so verstirkten sich doch deren Effekte
noch durch einige regionale Bankprobleme in den USA sowie unter dem Eindruck
eines dort sich offenbar verlangsamenden Wirtschaftswachstums im ersten Quartal
und der davon beeinflufiten Zinserwartungen. In der zweiten Aprilhilfte kam es
dann zu einer technischen Reaktion, so dafl der Dollar einen Teil seiner zuvor er-
littenen Verluste wieder gutmachen konnte, doch blieb die Devisenmarktlage seither
unsicher und ohne eine bestimmte Tendenz und war von ungewdhnlich grofien tig-
Jichen Schwankungen gekennzeichnet.

Was die Entwicklung anderer wichtiger Wihrungen mit frei schwankenden
Wechselkursen im Berichtszeitraum betrifft, so erwies sich das Pfund Sterling ange-
sichts seiner deutlichen Abschwichung bis Anfang 1985 und der darauffolgenden
raschen Erholung als die sprunghafteste Wihrung. Zwischen Ende 1983 und den
letzten Januarcagen 1985 wertete es sich nicht nur gegeniiber dem US-Dollar (um
23%) ab, sondern verlor auch gegeniiber anderen wichtigen Wahrungen an Wert,
z.B. um 11% gegeniiber der D-Mark und um 16% gegeniiber dem Yen. Dazu trug
unter anderem bei, daf die Zahlungsbilanzperspektiven Groflbritanniens durch
die schwachen Weltmarktpreise fiir Ol und anhaltende Arbeitskonflikte getriibt
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Veranderung der effektiven Wechselkurse der Wihrungen ausgewdéhtter
Industrieldnder 1980-85
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wurden. Schlieflich steliten sich gegen Ende des Jahres 1984 Zweifel an der Rich-
tigkeit des finanz- und geldpolitischen Kurses ein. Um das Vertrauen wiederherzu-
stellen und den Abwertungsdruck zu mildern, erhdhten die Clearing-Banken im
Januar 1985 den Eckzins fiir Auslethungen in mehreren Stufen von 9% auf 14%.
Gegen Ende dieses Monats begann das Pfund sich schrittweise gegeniiber anderen
europiischen Wihrungen zu erholen; die entscheidende Wende in der Kursentwick-
lung des Pfundes trat jedoch erst Anfang Mirz am Ende des Hohenflugs des
Dollars ein. Angesichts stabiler Erwartungen in bezug auf den Olpreis und eines
positiv aufgenommenen Budgets gewann die britische Wahrung nicht nur gegeniiber
den anderen europiischen Wihrungen weiter an Wert, sondern erholte sich auch
kriftig gegeniiber dem Dollar und dem Yen. Diese Entwicklungen spiegelten sich
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im effektiven Wechselkurs des Pfundes wider, der sich — nach einem Wertverlust
von fast 16% in der Zeit von Ende 1983 bis gegen Ende Januar 1985 — bis Mitte
April wieder um 12%% erholte.

Am anderen Ende des Spektrums befinden sich der japanische Yen und der
kanadische Dollar, die gegeniiber dem US-Dollar die geringsten Abwertungen auf-
wiesen und weniger stark schwankten als die meisten anderen wichtigen Wihrun-
gen. Die relative Stabilitat des Yen ldflt sich durch den Hinweis veranschaulichen,
daf sein gewogener Auflenwert seit Ende 1983 nur innerhalb einer Bandbreite von
6% schwankte, da Verinderungen seines bilateralen Wechselkurses gegentiber dem
Dollar grofitenteils durch jene gegeniiber den anderen Wihrungen ausgeglichen
wurden. Diese Stabilitdt fand ihre Stiitze in giinstigen fundamentalen Wirtschaftsbe-
dingungen im Inland — pamentlich im hohen Leistungsbilanziberschufl, in stabilen
Preisen und einem schnelleren Wirtschaftswachstum — ebenso wie in dem offen-
sichtlichen Widerstand der Bank von Japan gegen ¢in Sinken der Inlandszinsen aus
Wechselkursgriinden. Nichtsdestoweniger bot die Kursentwicklung des Yen seit
dem Friihjahr 1984 ein weniger eindrucksvolles Bild als in den vorangegangenen
eineinhalb Jahren, als er nicht nur gegeniiber den europiischen Wihrungen be-
trachtlich an Wert gewonnen hatte — z.B. iiber 30% gegeniiber der D-Mark -,
sondern sich sogar gegeniiber dem Dollar festigte. Dieses schlechtere Abschneiden
des Yen war vor allem darauf zurickzufithren, daff die Nichtbanken 1984 wesent-
lich mehr Kapital fiir in erster Linte langfristige Portfolioinvestittonen aus Japan ab-
zogen. In diesem Zusammenhang sei angemerkt, daff das im Mai 1984 zwischen den
Behdrden der USA und Japans vereinbarte umfassende Mafinahmenpaket zur Dere-
gulierung der japanischen Finanzmirkte als wichzigstes Ziel die Stirkung des Yen
insbesondere gegeniiber dem US-Dollar postulierte; inwieweit dies gelingen wird,
bleibt abzuwarten. '

Die relative Stabilitit des Wechselkurses des kanadischen Dollars war nicht so
sehr das Ergebnis des Wirkens spontaner Marktkrafte als das der Politik. Infolge
der besonders engen Handels- und Finanzbeziehungen Kanadas mit den USA ist die
kanadische Wirtschaft viel mehr als jene anderer Linder den von einem starken
Dollar ausgehenden Einfliissen ausgesetzt, so namentlich Preissteigerungstendenzen
und Auswirkungen auf die Ressourcenallokation zwischen seiner Exportindustrie
und anderen Industriezweigen. Die kanadischen Behdrden hielten daher die Abwer-
tung des kanadischen Dollars gegeniiber der US-Wihrung dadurch in Grenzen, daff
sie die Zinsert — trotz hoher Arbeitslosigkeit im Inland und einer in der Folge aus-
gepragten Vertenerung des kanadischen Dollars gegeniiber wichtigen europiischen
Wihrungen — iber dem US-Niveau hielten.

Zunehmende Kursausschlige des Dollars. Eines der hervorstechenden Merk-
male der Entwicklung auf den Devisenmirkten waren ab September 1984 die bis-
weilen starken kurziristigen Schwankungen des Dollarkurses. Fir die folgende
Tabelle ist die tagliche Variabilitit der Wechselkurse auf zweifache Weise gemessen
worden: Zum einen ist fiir jeden Monat seit August 1984 die Zah! der Tage angege-
ben, an denen sich der Kurs um mehr als 1% verinderte; zum anderen wurde die
Standardabweichung fiir die Differenz zwischen den tatsichlichen ¢iglichen Wech-
selkursbewegungen und der durchschnittlichen Veranderung berechnet. Die Kurs-
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Tagliche Variabilitit ausgewdhlter Dollarkurse*

D-Mark Yo i
— _L n [ Pfund Steding
Monatawerte

1982 iDurchschnittel . ... ... .cooi.ovee.... 3 {0,66) 4%, {0,76) 2 (0,59)

1983 (Durchschnitie)  .........c.covornivnnon.. 2 i055) 1 {052) 1Y, 10,563)

1984 Januar—Juli [Durchschnitte} . ............ 3 (0,66) 1 {0.42) 2 {055}
August ... 3 {e.71) - 050 2 (0,60)
September .. ... ... 7 041 — 043) 7 (1,19
OROBEr . i 4 10,74) 110,40} 4 10,70}
November . ... .. e 3 o84 - 041 2 1083
DezembBer .., ... it e - (0.51) - 10,30) 1 {049}

1985 JaRUAE ... i e 1 10,48) - 10,31) 5 {071}
[ T 3 {.21) 4 (0,70 & {109
MEIZ e e 7 1,07 2 {0,54) 8 (148}
ADHL 1M 41,300 3 {067 14 (1,53)
Maill~15) .. i & {139} - {0485} 1 (0,92}

* Die Variabilitat wird gemessen anhand der Anzahl von Tagen, an denen die Veranderungen des Wechselkurses mehr als 1%
betragen. Die Zahlen in Klammern geben die Standardabweichung der tiglichen prozentualen Verinderungen des Wechsel-
kurses an.

bewegungen von Tag zu Tag, auf denen die Tabelle basiert, beziehen sich auf die
jeweils mittags festgestellten Kurse. Da es innerhalb eines solchen Zeitraums von
24 Stunden auch zu stirkeren Kursausschligen kommen kann, wird das Ausmafl
der Kursveranderungen in der Tabelle eher zu niedrig ausgewiesen.

Die Tabelle lifit zwei Zeitriume erkennen, in denen es zu ungewdhnlich
grolen tiglichen Kursausschligen des US-Dollars gekommen ist. Das war im
September und Okuober vorigen Jahres und dann wieder ab Ende Februar dieses
Jahres der Fall und dauerte zur Zeit der Abfassung dieses Berichts (Mitte Mai) noch
an. Beide Zeitraume sind dadurch gekennzeichnet, daf} es kurze Perioden einer sehr
krifugen Dollaraufwertung gab, denen offizielle Interventionen folgten, die dann
eine Wende an den Devisenmirkten bewirkten. Der zweite dieser Zeitriume unter-
scheidet sich von dem ersten jedoch dadurch, dafl sich die tiglichen Kursausschlige
nach dem Umschwung an den Devisenmirkten nicht zuriickgebildet haben, sondern
eher grofler geworden sind und gegeniiber der D-Mark und dem Pfund Sterling
sogar auflergewdhnliche Dimensionen erreicht haben. Im April dieses Jahres bei-
spielsweise schwankte der DM-Kurs des Dollars an der Hilfte, der Pfundkurs des
Dollars sogar an zwei Driiteln aller Werktage uvm mehr als 1%. Die Tagesschwan-
kungen des Dollar/Yen-Kurses wurden im Zeitraum Februar-April 1985 ebenfalls
grofler, aber nicht im gleichen Ausmall wie im Falle von D-Mark und Pfund
Sterling. In der ersten Maihilfte blieb der Dollar/DM-Kurs sehr unbestindig; die
taglichen Ausschlige des Dollar/Yen- und des Dollar/Sterling-Kurses schwichten
sich hingegen ab.

Zu kurziristig stark unbestindigen Wechselkursen kann es bei zwei verschie-
denen Marktlagen kommen. Wenn die Marketeilnehmer in hohem Mafle gleiche Ex-
wartungen haben, wie dies in den ersten drei Septemberwochen vorigen Jahres und
wieder im Februar 1985 der Fall war, kann es zu grofien tiglichen Kursausschligen
m eine bestimmte Richtung kommen. Die gegenteilige Sitwation, gekennzeichnet
durch eine ausgesprochene Unsicherheit iiber die voraussichtliche kiinftige Wechsel-
kursentwicklung, kann zu erheblichen tiglichen Verinderungen der Kurse in diese
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wie in jene Richtung fithren. Diese zweite Situation war nach den offiziellen Inter-
ventionen gegen Ende September und Anfang Oktober 1984 und Ende Februar/An-
fang Mirz dieses Jahres gegeben. Wiahrend aber im ersten Fall der Kursanstieg des
Dollars nur kurze Zeit zum Stillstand kam, waren die Auswirkungen im Friihjahr
1985 offensichtlich von lingerer Dauer. Wahrscheinlich ist dies nicht nur darauf zu-
rickzufiihren, dafl in groferem Umfang und unter erkennbarer Beteiligung der
USA interveniert worden ist, sondern auch auf einige andere Faktoren, namentlich
das langsame Wachstum der amerikanischen Wirtschaft in den ersten drei Monaten
dieses Jahres. Da trotz des offensichtlichen Vertrauensverlustes des Dollars keine
anderen Wihrungen an dessen Stelle getreten sind, fehlt dem Markt nunmehr die
Orientierung. Insofern, als die offiziellen Interventionen dazu beigetragen haben,
daff man sich vorsichriger verhilt und zbgert, offene Positionen aufzubauen, mogen
sie fiir die in jiingster Zeit zu beobachtenden stirkeren Kursausschlige verantwort-
lich sein. Freilich diirften grofle Kursschwankungen von Tag zu Tag, die den Wech-
selkurs im Schnitt kaum verindern, weniger schidlich sein als eine in einer Rich-
tung verlaufende Entwicklung, die die Wechselkurse auf ein lingerfristig nicht trag-
bares Niveau bringt.

Die Kursentwicklung des Dollars im lingerfristigen Zusammenhang. Die Ent-
wicklung des Dollarauflenwerts wihrend des Jahres 1984 und Anfang 1985 war in
der Tat bemerkenswert; im lingerfristigen Zusammenhang gesehen ist sein kumu-
lierter Anstieg schlichtweg als auflergewéhnlich zu bezeichnen. Von seinem Tief-
punkt im Jahre 1978 bis Ende Februar 1985 ist sein nominaler effektiver Wechsel-
kurs um 80% und sein bilateraler realer Wechselkurs (geschitzt auf der Basis der
Verinderung der relativen Groflhandelspreise von Endprodukten) gegeniiber der
D-Mark und dem Yen um 95 bzw. 65% gestiegen. Geht man noch weiter, nimlich
bis zur Washingtoner Wahrungskonferenz zuriick und nimmt die seinerzeitigen
Héchstwerte zum Ausgangspunkt, so ergibt sich fiir den realen Wechselkurs des
Dollars gegeniiber der D-Mark und dem Pfund Sterling seit Dezember 1971 ein
Anstieg um 40%; sogar gegeniiber dem Yen wertete sich der Dollar im gleichen
Zeitraum real um rund 10% auf.

Die Stirke des Dollars wihrend der letzten Jahre ist angesichts der Zahlungs-
bilanzstrukrur, die ihn bislang nach oben trug, um so bemerkenswerter. Als Anfang
der achiziger Jahre die derzeitige Periode der Dollarstirke begann, wies die US-Lei-
stungsbilanz nur einen geringfiigigen Uberschuff auf, und seit Anfang 1982 haben
sich ihre Defizite fortlaufend vergrofiert. Es gibt kein zweites Beispiel fir das Phi-
nomen, dafl eine Wihrung bei sich stindig verschlechternder Leistungsbilanz — von
wachsenden Kapitalzufliissen getragen — immer stirker wird. In dieser Hinsicht
steht die Dollarstirke der achiziger Jahre in scharfem Gegensatz zur festen Verfas-
sung von D-Mark und Yen in den siebziger Jahren, die in substantiellen Leistungs-
bilanziiberschiissen thre solide Grundlage hatte.

Eine so ungewohnliche Entwicklung wie die des Dollars wahrend der letzten
Jahre hat einen intensiven Meinungsstreit iiber deren Ursachen ausgelést. Was im-
mer auch dahinter stehen mag: Das Anhalten betrachtlicher, wenn auch schwanken-
der internationaler Zinsdifferenzen zugunsten des Dollars ist sicherlich ein Teil der
Erklirung. Es ist tatsichlich schwer vorstellbar, dafl die Kapitalzufliisse in die USA
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Bilaterale reale Wechselkurse des Dollars und US-Leistungsbilanz 1972--85
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wihrend der vergangenen Jahre auch ohne dieses Zinsgefille so grofl gewesen wi-
ren, wie sie es schliefflich waren, Zu behaupten, daf} diese internationalen Zinsdiffe-
renzen beim Anstieg des Dollars eine entscheidende Rolle gespielt haben, besagt je-
doch nicht, dafl zwischen derartigen Zinsunterschieden und Wechselkursbewegun-
gen ein stabiler und vorhersehbarer Zusammenhang besteht. Es gibt eine Reihe von
Griinden, warum dies nicht der Fall ist; sie alle kdnnen unter Bezugnahme auf ver-
gangene Entwicklungen des Dollars veranschaulicht werden.

Erstens sind Zinseinkommen nur ein Element des vom Investor insgesamt ein-
kalkulierten Ertrags aus Anlagen in Fremdwihrung. Erwartete Gewinne (oder Ver-
luste) aus Wechselkursbewegungen kdnnen manchmal von gleicher oder sogar grofe-
rer Bedeutung sein. Internationale Zinsditferenzen werden daher nur dann solche
Investitionen anregen, wenn Vertrauen in die gegebene Wechselkursstrukeur be-
steht; gibt es dariber hinaus Erwartungen aufl Wechselkursgewinne, kann ihr Ein-
flufl noch grofler werden. Giinstige Zinsdifferenzen konnen eine Wihrung stirken,
und diese Stirke kann wiederum Erwartungen auf eine weitere Aufwertung hervor-
rufen, wodurch der Emfluf} des Zinsgefalles an Bedeutung gewinnt. Wahrscheinlich
haben derartige Effekte zur kumulativen Stirkung des Dollars beigetragen.
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Ein zweiter Grund dafiir, dafl zwischen internationalen Zinsdifferenzen und
Wechselkursbewegungen keine festen Beziehungen bestehen, konnte darin zu schen
sein, daf} die Mirkte — trotz der Erfahrungen in jiingster Zeit — nach wie vor davon
ausgehen, daff Wechselkursbewegungen lingerfristig gesehen im grofien und ganzen
Inflationsunterschiede widerspiegeln. D.h., daff auf lingere Sichc reale und niche
nominale Differenzen ausschlaggebend sind. Verinderungen des realen Zinsgefilles
sind naturgemifl nur schwer zu identifizieren und konnen sich nicht nur aus der
Bewegung der Nominalzinsen, sondern auch aus verinderten Inflationserwartungen
ergeben, Es kann als wahrscheinlich angesehen werden, dafl sich die Inflations-
erwartungen in den USA letztes Jahr infolge der anhaltend geringen Teuerung
und mafivoller Lohnabschliisse zuriickgebildet haben, so dafl auslindischen An-
legern das hohe Niveau der Dollarzinsen noch attraktiver erschien.

Eine dritte Komponente der vom Kapitalanleger einkalkulierten Rendite aus
Fremdwihrungsforderungen kdnnen Kapitalgewinne (oder -verluste) aus Zinsbewe-
gungen sein. So kann z.B. ein allmihlicher Ruckgang der langfristigen Zinsen fiir
einige Zeit das Interesse auslindischer Anleger an einer Wihrung in Erwartung
eines Kapitalgewinns steigern, obwohl sich zur gleichen Zeit das die betreffende
Wihrung begiinstigende Zinsgefille verringert. Die weitere Festigung des Dollars
wihrend der letzten Monate von 1984 und zu Beginn des Jahres 1985 scheint hier-
fir ein Beispiel zu sein.

Welche Auswirkungen giinstige Zinsdifferenzen auch immer gehabt haben
mogen, fest steht, daff auch andere Faktoren in den letzten Jahten zur Stirkung des
Dollars beigetragen haben. Zur Zeit der lateinamerikanischen Schuldenkrise im
Jahre 1982 war die umfangreiche Kapitalflucht in die USA einer dieser Faktoren;
hingegen erhohte sich die Anziehungskraft des Dollars fir auslindische Investoren
durch das seic Ende 19382 starke Wachstum der amertkamischen Wirtschaft, das von
einer kraftvollen Belebung der inlindischen Investitionen, verbesserten Unterneh-
mensgewinnen sowie einer deutlich wahrnehmbaren Flexibilitit auf den Arbeits-
und Gutermarkten begleitet war.

Die gewaltigen Kapitalzufliisse in die USA wihrend der letzten Jahre haben
sicherlich durch ihre Wechselkurseffekte und ihren Beitrag zum Entstehen eines
umfangreichen Defizits in der US-Leistungsbilanz der tibrigen Weltwirtschaft er-
hebliche Wachstumsimpulse vermictelt. Als sich die Industriestaaten 1982 in einer
ernsten Rezession befanden und sich bel einigen Entwicklungslindeen grofiere Pro-
bleme mit der Auslandsverschuldung ergaben, war nicht zu erkennen, wer anders
als die USA - die grofice Volkswirtschaft der Welt, die als wichtigstes Reserveland
auch am ehesten in der Lage ist, Zahlungsbilanzdefizite in eigener Wihrung zu
finanzieren - ftir ein Wiederaufleben des Wirtschaftswachstums hitte sorgen kon-
nen. Anfang 1985 wurde jedoch offensichdich, dafl die Kapitalzuflisse in die USA
den Dollar in Hohen hoben, die nur schwer einen Zusammenhang mit den zugrun-
deliegenden ,,fundamentals* erkennen lieflen. Seit der Einfithrung flexibler Wechsel-
kurse im Jahre 1973 war dies das spektakulirste, wenn auch bet weitem niche ein-
zige Beispiel dafiir, dafl die Bewegung einer Wihrung dann selbsttragend werden
kann, wenn die Mirkte dazu neigen, alle Arten wirtschaftlicher, finanzieller oder
anderer Entwicklungen zu thren Gunsten zu interpretieren. Unter derartigen Um-
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stinden kann ein Wechselkurs auf unhaltbare Hohen klettern, bevor sich dann die
grundlegenden Wirtschaftsbedingungen wieder Geltung verschaifen. Aber sogar fiir
die USA gibt es Grenzen, die das Leistungsbilanzdefizit und die Verschlechterung
der internationalen Investitionsposition nicht tiberschreiten kénnen, ohne daf} sich
ein Vertrauensveriust fir den Dollar einstellt.

Weiter stellt sich die Frage, ob die am hochsten entwickelte Volkswirtschaft
der Welt auf langere Sicht Nettoimporteur des in der ubrigen Welt gebildeten Spar-
kapitals sein soll. Zusammenfassend kann daher nur festgestellt werden, dafl der
starke Dollar zwar der Weltwirtschaft bisher auf verschiedene Weise gentitzt hat,
nun jedoch die Aufgabe besteht, zu einem fiir die USA und die ubrige Welt trag-
bareren Zahlungsbilanz- und Wechselkursgefiige zuriickzukehren, ohne die Errun-
genschaften der vergangenen zweleinhalb Jahre zunichte zu machen oder den Wirt-
schafts- und Finanzstrukturen der Welt groflere Schiden zuzufiigen.

Entwicklung der Wechselkurse innerbalb des EWS. Im Gegensaiz zu den Er-
eignissen am Dollardevisenmarke verlief in der Berichtspertode die Entwicklung 1m
EWS-Wechselkursverbund in vergleichsweise ruhigen Bahnen. Im Mirz 1985 waren
zwel Jahre seit der letzten Neuwordnung der Leitkurse der Partnerwihrungen ver-
gangen, was diese Zeitspanne zur ber weitem lingsten mit nomineller Wechselkurs-
stabilitat im EWS seit dessen Ingangsetzung im Marz 1979 machte.

Zu Beginn des Jahres 1984, als sich der US-Dollar gegeniiber anderen wichti-
gen Wiahrungen voribergehend abschwichte, kam es im System zu einigen Span-
nungen. Als sich die D-Mark gegeniiber dem Dollar festigte, bewegte sie sich An-
fang Februar 1984 auf ihren oberen Interventionspunkt innerhalb des Kursbandes
von 2%% zu, wihrend der belgische Franc in der Nihe seines unteren Interven-
tionspunktes blieb. Als dann jedoch etwa ab Mitte Mirz 1984 der US-Dollar sich
einmal mehr zu festigen begann, war dies der Anfang einer Periode deutlicher Kon-
vergenz bei den Wihrungen der Partnerlander; dies fithrte dazu, dafl Anfang Sep-
tember der Abstand zwischen der stirksten und der schwichsten Wihrung im
engen Band nur noch 0,6% betrug. Die D-Mark, der franzésische Franc und der
hollindische Gulden sanken in die Nihe ihrer Leitkurse, wihrend sich der belgische
Franc von seinem unteren Interventionspunkt zu lésen vermochte. Abgesehen von
der italientschen Lira, die im oberen Teil ihres breiteren Bandes verweilte, blieb die
D-Mark wihrend dieser Periode die meiste Zeit iiber die stirkste Wihrung im
System. Die Zentralbanken einiger anderer Partnerlinder nutzten die Konvergenz
der Wechselkurse und glichen frithere Reservenverluste durch den Erwerb wvon
D-Mark mittels intramarginaler Interventionen wieder aus.

Als sich Anfang September die Aufwirtsbewegung des Dollars beschleunigte,
{ibernahmen das irische Pfund und die dinische Krone von der D-Mark den Spit-
zenplatz im Kursband. Anfang November 1984 gewann der Dollar einmal mehr an
Wert, und die D-Mark, der franzdsische Franc und der hollindische Gulden
schwichten sich gegeniiber den anderen Partnerwihrungen zunichst ab und fielen
in der Folge weit unter ithre Leitkurse zuriick. Mitte Dezember iibernahm dann
der hollindische Gulden vom belgischen Franc den Platz am unteren Ende des
Kursbandes und vergrofierte Anfang Februar 1985 den Abstand zur dinischen
Krone, die zu diesem Zeitpunkt die stirkste Wihrung im engen Kursband war,
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Kassakurse innerhalb des Europédischen Wahrungssystemns 1983-85
Wochendurchschnitte der Partnerwahrungen im Verhdltnis zu ihren Interventionspunkten in Prozent
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allmahlich bis in die Nihe des Limits von 2%%. Mit der Anhebung des Diskont-
satzes um % Prozentpunkt durch die Niederlindische Bank am 1. Februar gelang
es dem Gulden, sich vom unteren Interventionspunkt zu i6sen, so daf} der belgische
Franc Mitte Mirz erneut zur schwichsten Wihrung des Systems wurde. Die
D-Mark war wihrend der ganzen vier Monate von Dezember 1984 bis Mirz 1985
aufgrund des relativ niedrigen Nominalzinsniveaus in Deutschland nach dem hol-
landischen Gulden und dem belgischen Franc die schwachste Wihrung im engen
Kursband. Aus dieser Situation zogen einige Partnertinder den Vorteil, ihre
Wihrungsreserven durch intramarginale Interventionen wieder aufzufiillen, wobet
der grofite Teil der Erlose in D-Mark belassen wurde, wihrend ein kleinerer Teil
dem Erwerb von Nicht-EWS-Wihrungen (ohne Dollar) diente.

Die plétzliche Abwartsbewegung des Dollars im Mirz hatte nur geringen Ein-
fluff auf die Kursentwicklung innerhalb des EWS, wobei die D-Mark in der unteren
Halfte des Kursbandes blieb. Finzig die italienische Lira verlor von Mitte Februar
bis Ende Mirz lnnerhalb thres breiteren Kursbandes iiber 4 Prozentpunkte, erholte
sich dann aber wieder etwas im April und Anfang Mai. Anhaltende Inflation und
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die damit teilweise verbundene Verschlechterung der Zahlungsbilanz Ttaliens waren
wohl die wichtigsten Griinde fiir die Abwirtsbewegung der Lira, die einen Teil der
zuvor verlorenen Wettbewerbsfihigkeit wiederhergestellt hat.

Unabhingig von diesen Wechselkursentwicklungen wurde wihrend der Be-
richtsperiode die Wihrungszusammensetzung der ECU geindert und eine Anzahl
von Mafinahmen eingeleitet, um die Verwendungsmoglichkeiten fiir ECU-Reserven
zu erweitern und deren Attraktivitit zu erhhen. Am 17. September 1984 kam es
im Anschlufl an die erste, alle fiinf Jahre vorgesehene Uberpriifung der Zusammen-
setzung des ECU-Korbes zu einer Revision, die unter dem Gesichtspunke durchge-
fihre wurde, die Gewichte der Korbwihrungen so anzupassen, dafl dadurch die
— seit Anlaufen des EWS — aus den verschiedenen Leitkursneuordnungen entstandenen
Verinderungen teilweise ausgeglichen werden. Die neue Gewichtung verringerte
den Anretl der D-Mark von 36,9 auf 32,1%, den des hollindischen Guldens von
11,3 auf 10,1% und den des Pfund Sterling von 15,1 auf 15%; das Gewicht der
italienischen Lira erhohte sich von 7,8 auf 10%, das des franzosischen Francs von
16,7 auf 19% und das des irischen Pfundes von 1 auf 1,2%; das Gewicht des belgi-
schen Franc wurde nur geringfiigig auf 8,6% erhéht, wihrend das der dinischen
Krone mit 2,7% unverindert blieb. Gleichzeitig wurde die griechische Drachme,
obwohl sie nicht am Wechselkursmechanismus des EWS$ teilnimmt, mit einem Ge-
wicht von 1,3% in den Korb aufgenommen. Diese Verinderungen leflen sowohl
die ECU-Leitkurse als auch die bilateralen Parititen innerhalb des EWS unberiihrt,

Im Mirz 1985 etrugten sich die Zentralbankprisidenten der EG-Linder grund-
satzlich auf eine Reihe von Maflnahmen zur Ausweitung der internationalen Rolle
der ECU. Erstens erhalten die EWS-Zentralbanken, um die Mobilisierung offizieller
ECU-Bestinde fiir Devisenmarktinterventionen zu erleichtern, die Méglichkeit, iiber
den EFWZ mit anderen Partnerzentralbanken ECU gegen Dollar oder Gemein-
schaftswihrungen voriibergehend zu tauschen, wenn sich daftir eine Notwendigkeit
ergibt. Zweitens wird es Nicht-EG-Zentralbanken und bestimmten internationalen
Wiahrungsinstitutionen erlaubt sein, ECU zu halten. Drittens wird die Obergrenze
fiir die Verwendung von ECU durch Partnerzentralbanken zur Tilgung von Ver-
bindlichkeiten, die im Rahmen der sehr kurzfristigen Finanzierungsfazilitit gegen-
iber anderen Lindern mit ECU-Nettoschuldnerposition eingegangen worden sind,
von 50 auf 100% erhéht. Schliefilich wurde mic dem Ziel, die Attrakeivitidr offiziel-
ler BCU-Guthaben zu erhdhen, beschlossen, die Grundlage fiir deren Verzinsung
vom gewogenen Durchschniet der Diskontsitze aller EG-Zentralbanken auf den hé-
heren gewogenen Durchschnitwe der Geldmarktzinssitze der Korbwihrungen umzu-
stellen.

Die langandauernde Periode nominaler Wechselkursstabilitit innerhalb des
EWS ist natiirlich weitgehend auf die ziemlich bestindige Stirke des Dollars gegen-
iiber simtlichen Verbundwihrungen einschlieflich der D-Mark zuriickzufiihren.
Wenn es auch Perioden der Dollarschwiiche gab, so waren diese doch relativ kurz.
Die Stabilitit wurde jedoch auch durch bestimmte Entwicklungen innerhalb des
EWS-Wihrungsgebiets selbst begiinstigt. Erstens setzte sich die Konvergenz in der
Geldpolitik der EWS-Partnerlinder fort. Im allgemeinen wurden die Zinsen in Lin-
dern mit starkerer Inflation hochgehalten, so dafl ein deutlicher Zinsabstand zu den
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Indikatoren der Konvergenz und Divergenz innerhalb des EWS 1982-85
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llogarithmischer Malstab).

Lindern mit niedriger Inflation aufrechterhalten wurde. Wo es — wie in Frankreich,
Italien und Belgien — zu gewissen Anpassungen der hohen Zinsen nach unten kam,
wurde behutsam vorgegangen, um nachteilige Auswirkungen auf die Wechselkurse
zu vermeiden. Zweitens gab es eine weitere Anniherung der wirtschaftlichen Ent-
wicklung in den Mitgliedstaaten. Da die Inflationsraten in Frankreich, Belgien,
Italien, Dianemark und Irland weiterhin sanken, flachte sich das Preisgefille gegen-
uiber Deutschland und den Niederlanden ab. Dariiber hinaus ging der Inflations-
riickgang mit einer merklichen Abschwichung der Lohnzuwichse einher. Auch die
wirtschaftliche Erholung kam 1984 in allen Partnerlindern in Gang.

Da nicht zu erwarten war, dafl Leitkursanpassungen unmittelbar bevorstan-
den, spielte das Gefille der Nominalzinsen seit dem Frithjahr 1984 eine wichtige
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Rolle fiir die Richtung, die die Kapitalstrome zwischen den Partnerlindern einschlu-
gen. Daraus ergab sich, dafl die Wihrungen der Partnerlinder mit niedrigen Infla-
tionsraten und mafligen nominellen Zinsen gegeniiber den Wihrungen der Linder
mit hohen Inflationsraten und Zinssitzen zur Schwiche neigten. Dieses Verhaltens-
muster der Wechselkurse, das aufgrund der unterschiedlichen Inflationsraten die
Divergenz der realen Wechselkurse und der Werthewerbspositionen verstirke hat,
ist jedoch nicht ohne Gefahren fiir die zukiinftige Stabilitic des Wechselkursver-
bunds. Zum einen kann es zu einer unwirtschaftlichen Fakeorenallokation beitragen
und die Entwicklung der Leistungsbilanz der Mirtgliedstaaten in unerwiinschter
Weise beeinflussen. Sollte sich zudem das Vertrauen in die Bestindigkeir der gege-
benen Leitkursstruktur abschwichen, so besteht die Gefahr, dafl sich die Kapital-
strome umkehren und in die Lander mit niedrigen Inflationsraten und Zinssitzen
zuriickfliefen, was schwerwiegende Wechselkursspannungen im System ausldsen
kénnte. Ob sich im EWS einigermaflen stabile Verhiltnisse aufrechterhalten lassen,
wird demnach sowohl davon abhingen, ob der Zwang zur Disziplin, dem jene Lan-
der mit hoher Inflation ausgesetzt sind, deren Wihrungen real aufgewertet werden,
zu einer weiteren abwirtsgerichteten Konvergenz der Inflationsraten fiihre, als auch
davon, was sich zukiinftig auf dem Dollardevisenmarkt ereignet.

Goldgewinnung und Goldmarkt

Insgesamt gesehen war der Goldmarkt wahrend der Berichtsperiode durch an-
haltende Schwiche gekennzeichnet; der Dollarpreis des Goldes erreichte im Februar
1985 sein tiefstes Niveau seit fiinfeinhalb Jahren. Der wichtigste Grund dafir war,
dafl das Gold, dessen Hauptreiz in moglichen Wertsteigerungen liegt, aufgrund der
anhaltend hohen Dollarzinsen und der weiteren Aufwertung des Dollars auf den
Devisenmirkten nicht mit der von Dollarinvestitionen ausgehenden Actrakeiviie
mithalten konnte.

Die weitere Abwirtsentwicklung des Goldmarktpreises in Dollar fithrte zu
einer Zunahme der gewerblichen Verwendung von Gold, die dadurch ein Gegen-
gewicht zu der sinkenden Nachirage von seiten der Anleger biidete. In Dollar ge-
rechnet fiel der Goldpreis in der Zeit von Ende 1983 bis Ende Februar 1985 um
nahezu 26%, bevor er sich dann bis Mitte Mai 1985 wieder auf ein Niveau erholte,
das immer noch erwa 16% unter dem Stand von Ende 1983 lag. Da ein betricht-
licher Teil der Abschwichung des Goldpreises in Dollar auf die ungewohnliche
Stiarke des Dollars zurtickzufiihren war, verinderte sich der Marktpreis von Gold in
anderen wichtigen Wiahrungen wie etwa dem Schweizer Franken iiber den gesamten
Berichtszeitraum geschen nur geringfiigig und war auch in wesentlich geringerem
Mafle Schwankungen unterworfen als auf Dollarbasis. Ein auffilliges Merkmal des
vergangenen Jahres war zudem, dafl der inlindische Goldpreis in Stdafrika, das
1984 einen Anteil von 60% an der Weltgoldproduktion hatte, im Verlauf des ver-
gangenen Jahres infolge des schwachen Rands um 30% anstieg. Da dieser Prets-
anstieg die Inflationsrate Stidafrikas bei weitem Ubertraf, war er in groflem Mafle
realer Natur.

Der Aufwirtstrend der Weltgolderzeugung, der sich 1981 — nach dem ausge-
prigten Produktionsriickgang der siebziger Jahre — wieder geliend gemacht hatte,
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Woeltgoldgewinnung (Schitzung)

1946 | 1953 | 1970 | 1980 | 1981 | 1982 [ 1983 | 1984
Tonnean
Siidafrika ........... 3710 M4 10004 6751 657.6 6643 6797 683,3
Kanada ............. 885 126,1 749 50,6 520 64,7 73,5 81,3
USA ... ... ....... 49,0 60,9 64,2 30,2 429 45,0 60,9 715
Brasilien ............ 4,4 3.6 9.0 350 35,0 350 58,7 56,1
Australien .. ... ...... 25,6 334 19,3 17,0 184 27,0 306 39,0
Philippinen .......... - 149 18,7 220 249 3G 33,3 341
Kolumbieh . ......... 136 136 6,3 17,0 17,7 159 17.9 21.3
Papua-Neuguinea .. ... . . 0.7 14,3 17.2 17,8 18,4 18,3
Chile ,,............. 7.2 a1 1,6 6,5 12,2 1838 19.0 18,0
Zimbabwe ... ...... 169 18,8 156 114 11,6 134 14,1 14,5
Ghana .............. 18,2 22,7 220 10,8 13,0 13,0 11,8 1.6
Dominikanische
Republik .......... . . - 11,5 12,8 11,8 108 10,8
Peru ... ........... 49 4,4 3.3 5.0 7.2 6,9 99 10,5
Zaire ... ... 10,3 115 5.6 30 32 4,2 8,0 10,0
Mexiko .. ........... 131 15,0 6,2 59 5,0 52 74 6,8
Zusammen . ....... 622,7 697,2 12378 915,3 930,7 9741 | 10520 | 1088,
Sonstige Lander ... ... 43,3 56,8 33,2 38,2 42,8 46,9 58,0 58,9
Weligoldgewinnung
{geschitzty® .. ... 666,0 7540 12710 9535 9735 10210 | 1110,0 | 1145,0

*Ohne die USSR, dig anderen osteuropdischen Liander, China und Mordkorea.

setzte sich letztes Jahr fort, wenn auch im Vergleich zum Vorjahr mit deutich lang-
samerer Gangart. Schitzungen zufolge erhohte sich die Weltgoldgewinnung (ohne
die UdSSR, die anderen osteuropiischen Linder, China und Nordkorea) 1984 um
35 t oder 3,2% auf insgesamt 1 145 t. Sie ubertraf damit den Tiefstand von 1980 um
20%, blieb jedoch noch immer um 10% unter dem Héchstwert von 1970.

Im Gegensatz zum Jahr 1983, als das Wachstum nur 8,7% betrug, war 1984
die Ausweitung der Weltgolderzeugung nicht sehr gleichmiflig verteilt. Insbeson-
dere nahm die siidafrikanische Produkton nur geringfiigig zu: Zwar stieg die
Menge verhiitteten Erzes, jedoch wurde dies grofitenteils dadurch ausgeglichen, dafl
sich der Abbau geringerwertiger Erze weiter fortsetzte. Vor dem Hintergrund
héherer Preise ist die durchschnittliche Qualitit des von den goldférdernden Mit-

Herkunft und Verwendung des Goldes {Schatzung)

1980 | 1981 | 1082 | 1983 | 1s8a
Tonnen

Goldgewinnung .. ... ... e 955 975 1020 1110 1145
Nettovarkiufe durch kommunistische Lander

IOESCHALZY - .. vy i i a0 300 200 80 100
Verdnderung der offiziellen Goldbestande

durch Markttransaktionen™?

lgeschitzt;— = 2uwachs} ................... - 75 =100 100 75 20

insgesamt { =nichtmonetdre Verwendung,

geschatzth .. ... i e e 970 1175 1320 12685 1265

' Laut Meldungen des IWF, *Die Veranderungen der sudafrikanischen Goldreserven biieben bei der Entwicklung der

offiziellen Goldbestinde unbericksichtiat, da sie nach allgemeiner Ansicht vornehmlich die Durchfiihrung oder Aufldsung von
Goldswaps zwischen der Stdafrikanischen Reservebank und der Geschaftsbanken in anderen Landern widerspiegeln.
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Marktpreise von Gold in US-Dollar, Schweizer Franken und
stdafrikanischen Rand 1982—-85

US-Dollar und Schweizer Franken: Freitagswerte jo Feinunze; siidafrikanischer Rand: Monatsdurchschiitte je Feinunze
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gliedern der Bergwerkskammer Siidafrikas, die 97% der gesamten siidafrikanischen
Goldproduktion reprisentieren, abgebauten Goldes seit 1977 um 30% gesunken.

Die Goldproduktion der USA, die bereits in den vorangegangenen Jahren
deutlich ansteigend war, hat sich im letzten Jahr infolge der zunehmeunden Ver-
brettung effizienterer Verfahren zur ErschlieBung geringerwertiger Lagerstitten um
10,6 ¢t oder 17,4% erhdht. In Australien und Kanada gab es Produktionssteige-
rungen von 8,4 bzw. 7,8 t. In Brasilien und Chile ging hingegen die Produktion
zuriick.

Was die anderen Quellen fur auf dem Market neu angebotenes Gold betrifft,
so diirften die Nettogoldverkiufe der kommunistischen Linder im letzten Jahr
schatzungsweise rund 100 t und damit 20 t mehr als 1983 betragen haben. Aufler-
dem haben sich die offiziellen Goldbestinde laut Meldungen an den Internationalen
Wihrungsfonds um 20 t vermindert. Die Verringerung der offiziellen Goldreserven
war kleiner als die von Kolumbien ausgewiesene, das seine Goldbestinde um 89 auf
43 t zum Jahresende 1984 abgebaut hat. Daruber hinaus meldeten die USA eine
Abnahme ihrer offiziellen Goldbestinde um rund 18% t. Andererseits nahmen die
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offiziellen Goldreserven Brasiliens, Ungarns und der Philippinen um 29, 16% bzw.
15%: t zu. Alles in allem kann die 1984 fiir nichtmonetire Verwendung insgesamt
zur Verfigung stehende Goldmenge auf 1 265 ¢ geschitzt werden, was dem Vorjah-
resbetrag entspricht.

Die Entwicklung des Markepreises fiir Gold in Dollar stand wihrend der Be-
richtsperiode ganz im Zeichen der Wechselkursentwicklung. Nach einem schwachen
Beginn, als die Noterungen von $ 38) je Unze am Jahresende 1983 auf § 364 An-
fang Januar 1984 sanken, festigte sich der Goldpreis im Verlauf des ersten Halb-
jahrs zweimal in Zusammenhang mit Schwichetendenzen des Dollars: das erste Mal
im Februar und Anfang Mirz, als die Notierungen $ 407 je Unze erreichten, den
hochsten Wert der Berichtsperiode, und dann erneut Ende Mai/Anfang Juni, als der
Preis vortibergehend auf § 394 stieg, nachdem er Anfang Mai noch bei $ 370 gele-
gen hatte.

Diese zweite Erholung kehrte sich jedoch rasch um, als der Dollar wieder an
Stirke gewann und die Dollarzinsen weiter steil nach oben kletterten; in der zwer-
ten Juliwoche gingen die Notierungen aut § 332,5 je Unze zuriick. In den folgen-
den vier Monaten bis Mitte November stiegen die Marktnotierungen unter Schwan-
kungen leicht auf rund $ 350 an. Die weitere Festigung des Dollars auf den Devi-
senmirkten l8ste dann einen plStzlichen Riickgang des Goldpreises bis auf knapp
unter $ 285 je Feinunze per Ende Februar 1985 aus. Anschlielend erholte sich der
Goldpreis bei sich abschwichendem Dollar bis Mitte April auf nahezu § 335, fiel
dann aber bis Mitte Mai wieder auf ca. $ 320 zuriick.

Weltwihrungsreserven und internationale Liquiditit

1984 war, was die internationale Liquiditdt angeht, ein ungewdhnliches Jahr.
Einerseits erhohten sich im Gefolge des US-Leistungsbilanzdefizits von iiber
$ 100 Mrd. sowohl die staususch erfafiten - und Uberwiegend in liquider oder
marktfihiger Form gehaltenen ~ Forderungen der iibrigen Welt an die USA als auch
die recht betrichtlichen nicht identifizierbaren Mittelzuflusse in die USA, Im weite-
sten Sinn gab es daher letztes Jahr eine beachtliche Zunahme der in den USA gehal-
tenen liquiden oder potentiell liquiden Dollaranlagen der tibrigen Welt. Anderer-
seits nahmen die zusammengefafiten offiziellen Wihrungsreserven (ohne Gold und
ohne die Wihrungsreserven der osteuropitschen Staaten gerechnet) nur relativ mi-
fig wm $ 16 Mrd, zu, da der grofite Teil des letztjahrigen Zuwachses der Dollarfor-
derungen der Gbrigen Welt von privaten Investoren erworben wurde; der in Dollar
gerechnete Marktwert der Goldreserven verzeichnete hingegen infolge der anhalten-
den Hoherbewertung des US-Dollars eine weitere starke Abnahme.

Die Nichtgoldreserven nahmen im letzten Jahr zu laufenden Dollarwerten ge-
rechnet um 4% zu; ein Riickgang des Durchschnittswerts der international gehan-
delten Giliter um 2% laflt jedoch vermuten, dafl die reale Steigerung eher bei 6%
lag. Diese Zuwachsrate war geringer als die Ausweitung des internationalen Han-
dels, der in nominalen Groflen um 6,5% und dem Volumen nach um 9% wuchs.
Die Grundtendenz im Wachstum der internationalen Liquiditit war auch diesmal
wieder durch die anhaltende Aufwertung des Dollars unterzeichnet, die den Dollat-
gegenwert der in anderen Wahrungen gehaltenen offiziellen Reserven verringerte.
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Veranderung der Weltwahrungsreserven 1982-84

Reserve- Insgesamt
Gold Devisen | positionen SZR ECU {ohne
beim IWF _Gold}
Millionen in Milliarden US-Dollar zu jewelligen Werten®
Zehnergruppe
1982 .. - 03 354 - 108 3.3 1.8 - 84 - 14,1
BB . - 08 - 435 2,7 1.2 - 31 3,2 10,0
1984 L - 08B - 537 4,2 - 01 0.7 - 69 - 21
StandEnde 1984 ... ... ... 7378 2280 1035 248 119 37,3 1775
Ubrige entwickelte Lander?
1882 L. - 17 35 08 - 03 - 0.2 - 0,3
= - 13 - 63 2,6 0,9 - 05 0,4 34
W4 L - 03 - 84 89 - 0,3 - 04 68
StandEnde 1384 ... ... .. &6,6 26,8 44.9 22 1,2 04 48,7
DPEC-Lander
1982 ..o . 0.3 2,2 - 114 0,7 0.2 - 10,5
1983 ... o1 - 29 - 82 4,4 - 0.7 - 45
1984 ...l 0.1 - 31 - 28 0.5 0.1 - 22
StandEnde 1964 ... ... 44.0 136 54,7 723 17 637
Ubrige Entwicklungslinder®
1982 L - 18 28 - 07 - 04 - 13 - 24
1883 - 04 - 50 7.4 0.3 - 62 75
1984 .. - 10 - 58 144 - 08 - 01 13,7
StandEnde 1984 ... ... ... 719 22,2 975 14 1.3 1002
Obige Linder insgesarmt
1982 L. - 35 43,9 - 221 3.3 0.5 - 84 - 28,7
1B ... - 24 - 63,7 45 12,8 - 45 3.6 16,4
1984 ... - 1B - 688 22,7 - 902 1.0 - 73 16,2
StendEnde 7984 ... .. ... 940.3 2906 3000 40.7 16,7 377 3945
Nachrichtlich:
Qsteurcpaisthe Lander?
1982 ... - 1,0% - 0.21° 10 - - 1,0
WHD i w0 o 1,8 - - 18
1980 { 08° - 02° 2,7 - - 2,7
StendEnde 1984 ... ..... { 58F|¢ vr8f 227 - - 227
! Goldreserven bewertet zu Marktpreisen. ! Ohne osteuropsische Lander. ? Anders als in Kafitel V einschl. I1srael und
{anders zig in Kapitel Vii Qffshore-Finanzpigtzen, *Die Angaben (ber die Reserven dieser Landergruppe sind nicht

durchwegs vollstiandig, Fir Ruménien und Ungarn wurden die dem IWF gemeldeten Daten angesetzt, far die Gbrigen Lander der
Gruppe iAlpanien, Bulganen, DOR, Polen, Tschechoslowakei und IDJSSRY hingegen jene iber die Bruttoeinlagen bei den
vierteljihrlich der BIZ berichtenden Banken. ¥ Nur Rumanien und Ungarn.

Zu konstanten Dollarkursen von Ende 1984 gerechnet stiegen die gesamten offiziel-
len Nichtgoldreserven im letzten Jahr um ca. $ 35 Mrd. oder nahezu 10%.

Die weitere Hoherbewertung des Dollars war auch der Hauptgrund fiir den
anhaltenden Riickgang des Marktpreises fir Gold im letzten Jahr; ihr ist praktisch
die gesamte Verringerung des Markiwertes der offiziellen Goldbestinde um
$ 69 Mrd. oder 19% zuzuschreiben. Dieser Wertrlickgang bildete ein gewisses Ge-
gengewicht zu der entspannten Liquidititslage, die sich aus den Zuwichsen bei an-
deren Reservearten ergab. Der Riuckgang des Goldmarktpreises berithrte indes in
erster Limie die Linder der Zehnergruppe, von denen einige eine beruhigende
Gesamtreserveposition aufweisen, wihrend die letztjahrige Zunahme der Nichtgold-
reserven zu einem groflen Teil von den Nicht-OPEC-Entwicklungslindern verbucht
wurde, die hierauf besonders angewiesen waren.
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Betrachtet nach Reservearten unterschied sich das Bild des Reservenwachs-
tums 1984 recht deutlich von dem des Jahres 1983. Damals war die Zunahme, zu-
mindest zu laufenden Dollarwerten gerechnet, in dem Sinne im wesentlichen
»~administriert, als sie grofitenteils die TWF-Reserveposition bestimmter Linder be-
traf, was eine Folge der Rekordauslethungen des IWF in Zusammenhang mit der
internationalen Schuldenkrise war. Im Jahre 1984, als die von der US-Wirtschaft
ausgehenden expansiven Einfliisse im Zusammenwirken mit den Anpassungsmafi-
nahmen der Schuldnerlinder und dem Abklingen der internationalen Spannungen
im Finanzbereich eine Reihe von Lindern in die Lage versetzte, ihre externe Zah-
lungsposition zu verbessern, nahmen die offiziellen Devisenbestinde mit
$ 22,7 Mrd. (rund ein Viertel davon Reservenzuginge in D-Mark} stirker zu als die
Nichtgoldreserven insgesamt. Demgegeniber sanken die offiziellen ECU-Bestinde
(zu lavfenden Dollarwerten gerechnet) um $ 7,3 Mrd., und zwar grofitenteils auf-
grund von Bewertungseffekten und des niedrigeren offiziellen Goldpreises, der den
zwischen den Zentralbanken des Europaischen Wihrungssystems und dem Europii-
schen Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit abgeschlossenen Gold/ECU-
Swaps zugrundeliegt.

Die Reservepositionen und die SZR-Bestinde der Mitgliedstaaten des Interna-
tionalen Wihrungsfonds nahmen im vergangenen Jahr nur geringfiigic um
$ 0,8 Mrd. zu, wihrend sie 1983 im Gefolge der allgemeinen Erhchung der Quoten
im Fonds und aufgrund von Rekordzichungen um insgesamt $ 8,3 Mrd. gestiegen
waren. Zu konstanten Wechselkursen gerechnet nahmen die IWF-Reservepositionen
und die SZR-Bestinde im letzten Jahr nur um § 2,4 bzw. 2 Mrd. zu. Die neuen
Bruttoziehungen auf den Fonds beliefen sich auf SZR 8,1 Mrd. und lagen damit um
SZR 6 Mrd. unter dem Héchstwert von 1983, Da die Riickkiufe 1984 mit
SZR 2,3 Mrd. etwas hoher waren als im Jahr davor, waren die Nettoneuausleihungen
des IWF mit SZR 5,8 Mrd. weniger als halb so hoch als 1983. Nahezu SZR 5 Mrd.
an Nettoneuzichungen des letzten Jahres entfielen auf die nicht der OPEC angehs-
renden Entwicklungslinder; allein die lateinamerikanischen Staaten erhielten
SZR 3,7 Mrd. Brasilien und Mexiko, die bereits 1983 den IWF in starkem Mafle in
Anspruch genommen hatten, wurden mit SZR 1,7 bzw. 1,3 Mrd. die meisten Mistel
eingerdumt; von den in anderen Regionen gelegenen Entwicklungslindern nahmen
Indien und Korea Ziehungen in Hohe von SZR 0,5 bzw. 0,4 Mrd. vor. In Ost-
europa erhielt Ungarn SZR 0,5 Mrd., und in der Gruppe der ,,iibrigen entwickelten
Linder” war Portugal mit neuen Ziechungen in Hohe von SZR 0,2 Mrd. das einzige
Land, dem ein grofferer Kredit aus I'WF-Mitteln gewihrt wurde.

Fir 93% seiner Nettoneuauslethungen verwendete der Fonds als Zahlungsme-
dium Sonderziechungsrechte (SZR 2,7 Mrd.), US-Dollars (SZR 2,1 Mrd.) und saudi-
arabische Riyals (SZR 0,6 Mrd.). Die Zichungen finanzierte der Fonds nicht nur
durch Inanspruchnahme seiner Bestinde an Sonderziehungsrechten und verwendba-
ren Wahrungen, sondern teilweise auch aus den Kreditlinien, die thm im April 1984
von mehreren Industrielindern und Saudi-Arabien eingeraumt worden waren.

Die regionale Verteilung des Ansuegs der Nichtgoldreserven im Jahre 1984
weist fur die Gruppe der Nicht-OPEC-Entwicklungslander mit $ 13,7 Mrd. den
hochsten Zuwachs aus; dariiber hinaus verzeichneten die entwickelten Linder
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aulerhalb der Zehnergruppe einen Anstieg ihrer Nichtgoldreserven um § 6,8 Mrd.
Andererseits ergab sich bei den Lindern der Zehnergruppe und den OPEC-Staaten
ein nomineller Reservenriickgang von $ 2,1 bzw. 2,2 Mrd.; freilich beruhte der
Riickgang im Falle der Zehnergruppe mehr als zur Ginze auf Wechselkurseffekten.

Die Zuwichse bei den Nicht-OPEC-Entwicklungslindern, die zum gré8ten
Teil die Bemihungen einiger schwer verschuldeter Linder widerspiegeln, ihre
externe Zahlungsposition zu verbessern, ergaben sich ausschliefflich bei den Devi-
senreserven, die um $ 14,4 Mrd. und damit fast doppelt so stark zunahmen wie
1983. Die IWF-Reserveposition dieser Linder verringerte sich erneut
(— $ 0,6 Mrd.), und wie in den beiden vorangangenen Jahren griffen sie in einem
gewissen Umifang auf ihre Goldreserven zuriick. In Lateinamerika schnellren Brasi-
liens Nichtgoldreserven von $ 4,4 auf 11,5 Mrd. und jene Mexikos von $ 3,9 auf
7,3 Mrd., wahrend Argentinien $ 0,6 Mrd. des im Jahre 1983 erlittenen Reserven-
verlustes von $ 1,3 Mrd. wieder wettmachen konnte. Trinidad und Tobago sowie
Kolumbien verzeichneten hingegen Reservenabgange von $ 0,7 bzw. 0,5 Mrd.

Von den in anderen Regionen gelegenen Nicht-OPEC-Entwicklungslindern
wiesen Indien und Singapur einen Reservenzuwachs von je rund $ 1 Mrd. auf, wo-
hingegen die Nichtgoldreserven des Libanon von $ 1,9 auf knapp 0,7 Mrd. und die
Pakistans um $ 0,9 Mrd. sanken. China stockte seine Reserven wihrend der ersten
neun Monate des Jahres um § 2,4 Mrd. auf, doch kehrte sich diese Bewegung im
vierten Quartal grofitenteils um.

Der von den OPEC-Lindern bei den Nichegoldreserven insgesame verzeich-
nete Verlust war mit $ 2,2 Mrd. nur halb so grof wie der Reservenabgang von
1983. Ursichlich dafiir waren inshesondere Wechselkurseffekte, die dazu fiihrten,
dafl die Devisenreserven 1984 nur um $ 2,8 Mrd. abnahmen, verglichen mit § 8,2 Mrd.
ein Jahr zuvor. Innerhalb der OPEC-Gruppe erlitten die grofiten Reservenverluste
Saudi-Arabien (— $ 2,5 Mrd.), Libyen (— $ 1,6 Mrd.), Kuwait (— $ 0,6 Mrd.) und
Algerien (— $ 0,4 Mrd.), wohingegen Indonesien und Venezuela Reservengewinne
von § 1,1 bzw. 1,3 Mrd. aufwiesen.

In den entwickelten Landern war der Reservenzuwachs der Staaten auflerhalb
der Zehnergruppe mit zusammen $ 6,8 Mrd. doppelt so groff wie 1983. Spanien
und Norwegen allein wiesen Zunahmen von § 4,6 bzw. 2,7 Mrd. auf; betrichtliche
Anreicherungen der Nichtgoldreserven wurden auch von Finnland ($ 1,5 Mrd.) und
Neuseeland ($ 1 Mrd.) berichter. Australien und Siidafrika mufiten hingegen Reser-
venverluste von $ 1,4 bzw. 0,6 Mrd. hinnehmen,

Die Abnahme der Nichtgoldreserven der Lander der Zehnergruppe beruhte
mehr als zur Ginze auf dem Riickgang des laufenden Dollarwertes der ECU-Be-
stainde der Mirtgliedstaaten des Europiischen Wihrungssystems (— $ 6,9 Mrd.),
worauf bereits eingegangen wurde. Die anderen Komponenten der Nichtgoldreser-
ven der Linder der Zehnergruppe erhéhten sich insgesamt um $ 4,8 Mrd. oder -
um Wechselkurseffekte bereinigt — rund $ 9 Mrd. Die Reserven der USA stiegen um
$ 1,2 Mrd. und jene Japans — trotz der Schwiche des Yen gegeniiber dem Dollar -
um $ 1,8 Mrd. In Kanada jedoch fand eine ihnliche Wechselkursschwiche ihren
Ausdruck in einem Riickgang der Devisenreserven von $§ 2,7 auf 1,7 Myd.
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Struktur der Anlage von Devisenreserven 1981-84

Cinlagenverinderung Stand
1981 1982 1983 | 1984 kode

Miltiarden US-Doflar

1. Einlagen bei Banken in europdischen
Landern’', Kanada und Japan:

a) aufden nationalen Markten ... ... -14 - 35 -13 1,0 12,2
Deutsche Mark . ........... .. - 1,6 — 0,5 -08 - 0,7 1,2
Schweizer Franken . .......... 1.0 -13 - 04 - 01 09
WEBH e e 0.8 -04 -03 1,6 6.3
PlundSterling  .......... .... -08 -0, 0.3 05 2.6
Franzosischer Frane ..., ..., - 08 - 02 - - 0,1 0,5
Sonstige Wahrungen ... ..., - - 1,0 - 1 - 02 0,7

by aufden Euromarkten  ........ ... -17.9 —24.4 - 65 105 85,7
Dollar .o - 88 -12,2 - 9.0 7.6 58,9
DeuvtscheMark ... ..... ... -54 - 70 21 28 16,7
Schweizer Franken  ........... -1 -29 - 05 - 0,1 3.6
YER .. e — — 0.8 1.2 05 29
PfundSterling  ............... - 1,1 - 0,6 - 01 - 05
FranzésischerFrane ... ... . ... - 08 -14 - 0,1 o1 04
Sonstige Wahrungen . ........ -07 0.5 -0 - 04 2,7

2. Einlagen bei bestimmiten Offshore-
Miederlassungenvon US-Banken® . .. - 0.7 - 1,7 - 1.6 4.9
CGesamtbetrag 1 +2 . ............. =200 —29.6 - 748 13,1 1028
davon:inDollar .. ... . ... ...... - 83 -13.9 - 88 9.0 632
insonstigen Wahrungen ... | =107 -157 i1 4.1 39,6
Nachrichtiich:
Gemeldete Verpindiichkeiten der USA
gegeniiber ausldndischen offizielien
Stellen fohne Dollarswaps gegen ECU) 43 248 6.5 4.8 1684

Gesarmteinfagen der QPEC-Ldnder”
bes Banken im BIZ-Berichisgebiet® :
auflerhalbderUSA ... . ..., . ... - 08 —27.4 —f721 - 38 1203

|;tn\m-n erkung: Einschl wechselkursbedingter Verdnderungen des Dollarwerts der in Nichtdollarwihrungen gehalteren
BEErVen.

"Belgien-Luxemburg, Danemark, Deutschland, Frankreich, GroBbritannien, rland, ltalien, Niederlande, Osterreich, Schweden
und Schweiz. Die Einlagenverandgrungen 1984 und Jahresendstdnde 1984 enthaiten auch die Werte fiir Finnland, Ngrwegen und
Spanien.  Fingchl, ECU, * Auf den Bahamas, den Kaimaninseln, in Panarna, Hongkong und Singapur. 4 MitteHlusse
1984 und Jahresendstande 1984 ohne Bahrain. % Bis Ende 1982 einschl, Veranderungen der Einlagen bei Banken der Linder
laut FulBBnote T zuziiglich der Offshore-Niederlassungen ven US.Banken an Finqnzgalétzen laut Fullnote 3. Die Einlagen-
verdnderungen 1984 und die Jahresendstdnds 1984 enthalten zusstelich die Werte fiir Finnland, Norwegen und Spanien sowie
die Daten fur alle Banken auf den Bahamas, den Kaimaninseln, in Hongkong und Singapur, alle Offshore-Geschéftsstellen in
Bahirain und alle auf dent Niederldndischer Antilten ttigen Offshore-Banken,

Lenkt man den Blick auf die europidischen Linder der Zehnergruppe und
schlieft die ECU-Aktiva aus, so zeigen sich betrachtliche Reservengewinne in
Frankreich ($ 3 Mrd.) und Italien ($ 1,8 Mrd.); beide Lander zogen Nutzen aus der
Stabilitdr threr Wihrungen innerhalb des Europiischen Wihrungssystems und aus
ihren hohen Nominalzinsen. Im Gegensatz dazu sanken die Devisenreserven Grofi-
britanniens um $ 1,3 Mrd. Die Devisenreserven Deutschlands verinderten sich im
Jahre 1984 insgesamt gesehen nur wenig, da sich die im Rahmen von Devisen-
marktinterventionen zur Abmilderung des Kursanstiegs des Dollars gegeniber der
D-Mark eingesetzten Betrige mit den Zinsertragen aus den Dollarreserven und
anderen Zugangen bei den offiziellen Dollarreserven in etwa die Waage hielten.

Im ersten Quartal 1985 haben die Nichtgoldreserven (ohne ECU) der Linder
der Zehnergruppe um schitzungsweise $ 6 Mrd. abgenommen. Die offiziellen De-
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visenreserven gingen um $ 6,2 Mrd. zuriick, liber $ 2 Mrd. davon aufgrund der
Aufldsung von zwischen der Schweizerischen Nationalbank und Geschiftsbanken
m der Schweiz abgeschlossenen Swaps. Die in der Zeit von Ende Januar bis Anfang
Mirz durchgefiihrten offiziellen Devisenmarktinterventionen im Betrag von insge-
samt fast $ 11 Mrd. fanden in der Verinderung der zusammengefafiten Devisen-
reserven der Gruppe nur einen begrenzten Niederschlag, da die Reserven der Lin-
der durch zahlreiche weitere Faktoren — etwa durch staatliche Kreditaufnahmen im
Ausland und Zinsertrige aus Reservenanlagen — beeinfluflt werden. Verluste an De-
visenreserven verzeichneten Deutschland (— $ 2,7 Mrd.), Italien (— $ 2,4 Mrd.)
und die Niederlande (— § 0,4 Mrd.}. In Italien spiegelte sich in den Reservenverlu-
sten hauptsichlich die Schwiche der Lira gegentiber anderen EWS-Wihrungen wi-
der. Andererseits verzeichneten Frankreich und Kanada im ersten Quartal Reser-
vengewinne von je $ 0,6 Mrd. Die Interventionen der USA kamen zum Teil in dem
$ 0,4 Mrd. betragenden Anstieg der Devisenreserven dieses Landes zum Ausdruck.

Was die Anlage der Devisenreserven anbelangt, so war das herausragende
Merkmal des Jahres 1984, daft der grofite Teil des Zuwachses an offiziellen Wih-
rungsreserven auflerhalb der USA angelegt wurde. Die Verbindlichkeiten der USA
gegeniiber auslindischen offiziellen Institutionen nahmen lediglich um $ 4,8 Mrd.
zu. Die offiziellen Eurodollaranlagen, die in den Jahren 1981-83 infolge der soge-
nannten ,,Flucht in die Qualitit“ und der sinkenden OPEC-Reserven jihrlich
durchschnittlich um iiber $ 10 Mrd. abnabhmen, wuchsen 1984 um $ 9 Mrd. Dar-
iiber hinaus nahmen die in anderen Wihrungen als dem Dollar gehaltenen offiziel-
len Euroeinlagen zuziiglich der offiziellen Einlagen auf den nationalen Mirkten
(ohne USA) im Jahre 1984 zu laufenden Dollarwerten gerechnet um weitere § 4,1 Mrd.
auf insgesamt $ 39,6 Mrd. zu, nachdem sie in den Jahren 1981 und 1982 um 40%
abgenommen, sich 1983 aber bereits wieder zu erholen begonnen hatten. Insgesamt
belief sich 1984 der Zuwachs der bei Banken auflerhalb der USA gehaltenen offi-
ziellen Reserven zu laufenden Dollarwerten gerechnet auf § 13,1 Mrd. und auf der
Basis konstanter Dollarwerte auf $ 17,5 Mrd.

Fir diese Entwicklungen gibt es im wesentlichen drei Ursachen: Erstens
scheinen die Nicht-OPEC-Entwicklungslinder aus Renditetiberlegungen den grofi-
ten Teil ithrer im Jahre 1984 erzielten Zuwichse bei den Devisenreserven auf dem
Euromarkt investiert zu haben. Zweitens nahmen die DM-Reserven einiger Mit-
gliedslander des Europiischen Wihrungssystems betrichtlich zu. Diese Reservenzu-
ginge waren das Ergebnis intramarginaler Interventionen, die diese Linder im Rah-
men des EWS-Wechselkursverbundes vornahmen, um die Stirke threr Wihrungen
gegeniiber der D-Mark zu dimpfen (s. S. 170). Drittens war eine deutliche Zu-
nahme von Yen-Anlagen — hauptsichlich bei Banken in Japan — festzustellen, was
moglicherweise mit der jiingst eingeleiteten Liberalisierung der japanischen Finanz-
mirkte in Zusammenhang stand.

Es scheint somit, dafy seit Jahresmitte 1983 der Aufbau offizieller Reserven bei
Banken auflerhalb der USA und insbesondere in anderen Wihrungen als dem Dollar
die Dynamik des Dollars gebremst hat, wihrend 1981/82 und im ersten Halbjahr
1983 die offiziellen Anlagen von Devisenreserven die Erholung des US-Dollars von
seinem tiefen Niveau aus begiinstigt hatten.
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VIII. DIE TATIGKEIT DER BANK

1. Entwicklung der Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken
und internationalen Organisationen

Im vergangenen Jahr hat die Bank wiederum ihre traditionelle Rolle bei der
Férderung der internationalen Zusammenarbeit auf demn Gebiet der Wihrungspolitik
wahrgenommen.

Die Bank war an den Arbeiten des Interimsausschusses des Gouverneursrats
des Internationalen Wihrungsfonds fiir das internationale Wihrungssystem als
Beobachter beteiligt. Sie nahm auch beobachtend an den Sitzungen der Finanzminister
und der Zentralbankprisidenten der Zehnergruppenlinder sowie von deren Stell-
vertretern teil. Dariiber hinaus erfiillte sie weiterhin den Auftrag der Minister und
der Zentralbankprisidenten der Zehnergruppe vom August 1964, die Finanzierung
der aulenwirtschaftlichen Uberschiisse und Defizite dieser Linder statistisch zu er-
fassen und alle Teilnehmer der Gruppe sowie die Arbeitsgruppe 3 der Organisation
fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) entsprechend zu in-
formieren.

Neben den regelmifigen Basler Sitzungen der Notenbankprisidenten der
Zehnergruppe organisierte die Bank periodisch stattfindende Zusammenkiinfte von
Zentralbankexperten, die sich mit der Entwicklung auf den Gold- und Devisen-
mirkten befafiten. Die Bank stellt auch weiterhin das Sekretariat fiir verschiedene
Expertengruppen.

Der Standige Ausschufl fiir Euromarktangelegenheiten setzte in Wahrneh-
mung des thm 1980 von den Notenbankgouverneuren der Zehnergruppe erteilten
Mandats seine regelmiflige Beobachtung des Geschehens auf den internationalen
Kreditmiarkten fort. Die Bank betreut auch nach wie vor als zentrale Erfassungs-,
Aufbereitungs- und Verteilungsstelle die internationale Bankenstatistik. Die Erfas-
sung der diesbeziiglichen Daten ist erheblich erweitert worden. Neun zusitzliche
Linder ~ Bahrain, die Bahamas, Finnland, Hongkong, die Kaimaninseln, die Nie-
derlandischen Antillen, Norwegen, Singapur und Spanien — haben mit der Meldung
von Quartalszahlen liber das internationale Geschift ihrer Banken begonnen. Dar-
iiber hinaus enthalten die Quartalszahlen {iber das internationale Bankgeschift nun-
mehr auch detailliertere Informationen iiber das Interbankgeschift als vorher. Ferner
hat eine Reihe von Lindern, die halbjahrliche Daten iiber die Filligkeit der Aus-
landsforderungen ihrer Banken melden, die statistische Erfassung dieser Daten aus-
geweitet, die nunmehr das Geschift ithrer inlindischen Banken auf weltweit konso-
lidierter Basis enthalten.

Der Ausschuf} fiir Bankenbestimmungen und -tberwachung beschaftigte sich
im vergangenen Jahr neben der Pflege eines regelmifligen Informationsaustausches
iiber bankenaufsichtsrelevante Entwicklungen in den in ihm vertretenen Lindern
weiterhin speziell mit der Frage der ausreichenden Eigenkapitalausstattung der
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internationalen Banken. Diese Arbeit umfafft drei Hauptbereiche: die Schaffung
einer Datenbasis, die die Vergleichbarkeit von Standards fiir eine ausretchende
Kapttalausstattung unterschiedlicher Kategorien internationaler Banken erleichtern
soll; die Uberwachung der internationalen Anstrengungen zur Verbesserung der
Eigenkapitalausstattung der Banken und ihrer Riickstellungen fiir Ristken; die
Beschiftigung mit neuen Entwicklungen und Techniken im Bereich des Bankgeschafts
maufler Bilanz* und mit deren angemessener Beriicksichtigung bei der Beurteilung
der Eigenkapitalausstattung,

Die im Ausschuff der EDV-Fachleute vertretenen Zentralbanken setzten ihre
Untersuchungen im Berichtsjahr fort und beschiftigten sich vor allem mit den fol-
genden drer Gebieten: Telekommunikationsnetze im Bankenbereich, die hierbet
zum Einsatz kommenden Technologien und die damit verbundenen Fragen insbe-
sondere in bezug auf Sicherheit und Verlifilichkeit; die Einfuhrung dezentralisierter
Datenverarbeitung in allen Tiugkeitsbereichen der Zentralbanken und die zahl-
reichen sich hieraus ergebenden Implikationen; die fir die technischen Dienststellen
in den Zentralbanken vorhandenen Moglichkeiten, die notwendigen Anpassungen
abzuschhiefien.

Die im Ausschuff der Zahlungsverkehrsexperten zusammentreffenden Vertre-
ter von Zentralbanken beendeten die Revision des Buches ,,Payment Systems in
Eleven Developed Countries®. Dariiber hinaus setzten sie thren regelmifligen Infor-
mationsaystausch tiber akruelle Entwicklungen in ihren jeweiligen Lindern fort und
widmeten einen betrichtlichen Teil ihrer Arbeit der Analyse von Risiken, die sich
aus dem zunehmenden Tempo des Interbankzahlungsverkehrs ergeben.

Unter der Leitung der Zentralbankexpertengruppe fiir monetire und 6kono-
mische Datenbankfragen wurden weitere Fortschritte bei der Schaffung einer voll-
wertigen Datenbank fiir Zwecke der Zentralbanken der Zehnergruppe und der BIZ
erzielt. Vor allem hat die Gruppe nahezu die Ziele erreicht, die sie sich fiir die Mel-
dung makrodkonomischer Daten Gber Telekommunikationsverbindungen mit der
EDV-Zentrale der BIZ gesteckt hatte; daritber hinaus gab es kontinuierliche Verbes-
serungen bei der automatischen Ubermitlung statistischer Daten iiber die
internationalen Finanzmirkte und deren Integration in das bereits im Einsatz be-
findliche interne Aufbereitungssystem der BIZ. Als Folge dieser Entwicklungen
riicken nunmehr Fragen in den Vordergrund, beispielsweise solche betreffend Ver-
fahren des Zugangs zu Daten, die fir Verwender von besonderem Interesse sind,
und die Expertengruppe wird sich mit thnen in zukiinftigen Sitzungen vermehrt be-
fassen.

Der Ausschuff der Prisidenten der Zentralbanken der Mitgliedstaaten der
Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft und der Verwaltungsrar des Europiischen
Fonds fir wihrungspolitische Zusammenarbeit sowie deren Unterausschiisse und
Expertengruppen hielten ihre Sitzungen weiterhin in Basel ab. Von den letzieren
sind insbesondere zu nennen: der Ausschuff der Stellvertreter der Zentralbankprisi-
denten, der systematisch dre Sizungen der Zentralbankprisidenten vorbereitet; eine
Gruppe von Spezialisten fir Fragen betreffend die Devisenmirkte und die Inter-
ventionspolitik auf diesen Markeen (seit Anfang 1976 variierte die Zusammensetzung
dieser Gruppe je nach Gegenstand der Diskussion; sie war beispielsweise auf Ver-
treter der EG-Lander beschrinkt, wenn Fragen des Europaischen Wihrungssystems
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(EWS) zu behandeln waren, und wurde zu anderen Zeiten um Teilnehmer aus
anderen Industrielandern, so aus Kanada, Japan, Norwegen, Schweden, der Schweiz
und den USA, erweitert); und schlieflich eine Gruppe, die beauftragt ist, die von
den Mitgliedslindern verfolgte Geldpolitik und ithre Koordinierung auf Gemein-
schaftsebene periodisch zu untersuchen und auch Ad-hoc-Studien zu besonderen
Problemen auszuarbeiten - wie z.B. im Jahre 1984 zur Hohe und Bedeutung in-
flationsbereinigter Zinsen in den EG-Lindern.

Im Geschiftsjahr 1984/85 galt e Grofiteil der Titigkeit des Ausschusses der
Zentralbankprasidenten ~ und demzufolge seiner Unterausschiisse und Experten-
grappen — der Verwaltung des am 13. Mirz 1979 in Kraft getretenen EWS. Zu den
zentralen Aufgaben gehdrten:

— die Uberwachung der ordnungsgemifien Anwendung des Regelwerks des
Systems;

— die Verbesserung der Koordinierung von Wechselkurs- und Geldpoliuk der
EG-Zentralbanken als Voraussetzung fiir ein reibungsloses Funktionieren des
EWS.

Daneben priifte der Ausschufl der Zentralbankprisidenten eine Reihe von
Vorschligen, die darauf zielten, das EWS durch die Schaffung besserer Voraus-
setzungen fiir Verwendung und Halten offizieller ECU zu stirken. Am 12. Mirz
1985 einigte man sich im Grundsatz auf den folgenden Mafinahmenkatalog:

— die Verzinsung der ECU-Positionen und der im Rahmen der sehr kurzfristi-
gen Finanzierung entstandenen Forderungen wird verbessert; dies geschieht
durch die Umstellung der Berechnungsbasis von den offiziellen Diskontsatzen
der EG-Linder auf deren Geldmarkesitze;

- die Zentralbanken werden berechtigt, ihre Nettogliubigerposition in ECU
ebenso wie einen Teil threr urspringlichen ECU-Zuteilung durch Zwischen-
schaltung des Europaischen Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit
zur Deckung eines Bedarfs an Interventionswihrungen zu mobilisieren;

— die Verwendbarkeit der offiziellen ECU im innergemeinschaftlichen Salden-
ausgleich wird verbessert;

— der Xreis der Verwender offizieller ECU kann um Zentralbanken der Linder,
die besonders enge Beziehungen zur EWG unterhalten, und internationale
Wihrungsmnsttutionen wie beispielsweise die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich erweitert werden. Die genannten Instututionen wiren dann
berechtigt, offizielle ECU als ,,sonstige Halter* zu halten.

Die fir die Verwirklichung dieses Mafinahmenkatalogs erforderliche Anpas-
sung der einschligigen rechtlichen Grundlagen ist im Gange.

Die Bank nimmt nach wie vor die Aufgaben des Agenten des Europiischen
Fonds fir wihrungspolitische Zusammenarbeit wahr, eine Tatigkeit, die sie seit dem
1. Junt 1973 ausiibe.®

Diese Funktionen stehen einerseits mit den Transaktionen im Rahmen des
EWS in Zusammenhang und beziehen sich andererseits auf die finanzielle Ab-

* Eine genaue Beschreibung von Scruktur und Avfgaben des Fonds wurde im 54. Jahresbericht auf den
Seiren 179-181 gegeben.
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wicklung der zur Stiitzung der Zahlungsbilanzen der EG-Linder durchgefiihrten
Anleihe- und Darlehenstransaktionen.

Im Zeitraum 1. April 1984-31. Mirz 1985 erreichte das Volumen der dem
Agenten mitgeteilten Interventionen der EWS-Partnerzentralbanken in Wihrungen
von Mitgliedslindern nur eine geringe Héhe, Das vom Fonds iiber Swapgeschifte
mit feder EG-Zentralbank (mit Ausnahme Griechenlands, das noch nicht dem
EWS angehdrt) ausgegebene ECU-Volumen belief sich am 3t. Mirz 1985 auf
ECU 52 Mrd.; das entsprach, zum Kurs an dem genannten Stichtag, einem Betrag
von annzhernd US-$ 38 Mrd. Die ECU-Uberweisungen zwischen den ECU-Reserve-
konten der EG-Zentralbanken im Rahmen des Saldenausgleichs und zur Zahlung
der Zinsen auf die Nettopositionen dieser Zentralbanken in ECU beliefen sich
brutto auf ca. ECU 4 Mrd.

Was die Abwicklung der Anleihe- und Darlehenstransakcionen der Gemein-
schaft angeht, so hat der Agent des Fonds im Berichtszeitraum von Frankreich und
Italien dte filligen Zins- und Provisionszahlungen fir die ausstehenden Darlehen
entgegengenommen und an die Anleihegliubiger der Gemeinschaft weitergeleitet.
Er fohrte auch die finanziellen Transaktionen in Zusammenhang mit der Tilgung
der zweiten Tranche (US-$ 300 Mio. zu 7,75%) einer Anleihe iiber US-$ 500 Mio.
durch. Mit dieser von Italien am 1.Juni 1984 vorgenommenen Riickzahlung sind
die von der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft in den Jahren 1976 und 1977 im
Rahmen der Verordnung (EWG) Nr. 397/75 begebenen Anleihen iiber urspriinglich
US-$ 1,6 Mrd. und DM 0,5 Mrd. vollstandig geulgt.

Die ausstehenden Betrige der von der Gemeinschaft im Juli und August 1983
zugunsten der Franzo6sischen Republik im Rahmen der Verordnung (EWG) Nr. 682/81
begebenen Anlethen blieben unverindert. Sie beliefen sich am 31. Mirz 1985 auf
ECU 150 Mio. und US-$ 3 390 Mio. (Einzelheiten zu diesen Anleihen finden sich
im 54, Jahresbericht auf den Seiten 181/182.)

2. Die Titigkeit der Bankabteilung

Die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung der Bank vom 31, Mirz
1985 stehen, mit dem Bestitigungsvermerk der Buchpriifer versehen, am Ende
dieses Berichts. Beide sind in Goldfranken™ erstellt.

Die Bilanzsumme per 31. Mirz 1985, dem Ende des Geschiftsjahres 1984/85,

betrug GFr. 22851917 382
gegeniiber einer Vorjahressumme von GFr. 21 276 333 080
Der Zuwachs von GFr. 1575584302

(7%) lag uber dem des vorangegangenen Geschiftsjahres. Ohne den konunuier-
lichen Riickgang des Goldfrankenwerts der meisten Wihrungen (ohne US-Dollar)
im Jahresverlauf, der nur im August 1984 und Mirz 1985 durch eine geringfiigige

* Dier Goldfranken {abgekiirze GFr.) entspricht 0,290 322 58 ... Gramm Feingold - Arvikel 4 der Staruten.
Aktiva und Passiva in US-Dollar werden zu US-$ 208 fe Feinunze Gold (entspricht 1 Goldfranken =
US-$ 1,941 49 ) umgerechnet, alle anderen auf Wihrungen lautenden Bilanzposten zu den Marktkursen
gegenitber dem US-Dollar.



gegenldufige Bewegung unterbrochen wurde, wire dieser Zuwachs noch stirker

ausgefallen.

Die monatlichen Schwankungen der verfiigbaren Mittel waren sehr ungleich
und reichten von einer 4prozentigen Abnahme bis hin zu ciner Zunahme von mehr

als 6%.

Am 31. Juh 1984 stellte sich die Bilanzsumme auf gut GFr. 23 Mrd., was der
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hochste Stand im abgelaufenen Geschiftsjahr war.

Wie die folgende Tabelle zeige, hat sich die Bilanzsumme seit 1982 recht stetig

ausgeweitet,

BIZ: Entwicklung der Bilanzsurmme in den letzten finf Geschaftsjahren

Ende des Bitanzsumme | Weranderung gegen Vorjahr
Geschiftsjahres .
am 31, Mérz Millionen Goldfranken Prozent
1981 19726 — 4683 - 19
1982 19057 — 669 - 3
1983 20358 + 13071 + 7
1984 21276 + 918 + 5
1985 22852 + 1576 + 7

In der Bilanz sind niche enthalten:

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

— die Werte, die die Bank aufgrund ihrer Funktionen (als Pfandhalter oder
Treuhander) in Zusammenhang mit internationalen Anleithen verwahrt oder

verwaltet;

— Buchungsvorginge, die sich, wie oben in Abschnitt 1 beschrieben, aus der Ti-
tigkeit der Bank als Agent des Europiischen Fonds fiir wihrungspolitische

Zusammenarbeit ergeben;

— das fiir Rechnung von verschiedenen Einlegern verwahrte Gold. Dieser Posten
belief sich am Ende des abgelaufenen Geschaftsjahres umgerechnet auf
GFr. 1164 Mio., verglichen mit GFr. 1232 Mio. am 31. Mirz 1984 (Rick-
gang: GFr. 68 Mio.} und GFr. 1641 Mio. am 31, Mirz 1983.

Passiva (MITTELAUFKOMMEN)

BIZ: Struktur der Passiva in den letzten funf Geschaftsjahren

{nach Verwendung des Reingewinng aus dem Geschaftsjahr gemak Vorschlag an dis ordentliche Generalversammiungi

ingezahltes . ¥ hi ne .
GesEc:g?t ;’13?1 s Kaiitagl,eﬁaeserven Fremdmittel erggss?fae Bilarizsumme
am 31. Marz Millionen Goldfranken
1981 937 18539 250 19726
1982 a87 17778 292 19087
1882 1037 189867 334 20358
1984 1088 19805 382 21276
1985 1143 21323 388 22852
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A. Kapital, Reserven und verschiedene Passiva

a} Eingezahltes Kapital GFr. 295703 125

Das genehmigte Kapital ist mit GFr. 1500 Mio. unverindert 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 Schlufl dieses Berichts enthaltenen Ubersicht als Abschnitt 1 aui-
gefithrr.

1. Gesetzlicher Reservefonds GFr. 30070313

Dieser Fonds hat bereits 1971 die in Arttkel 51(1) der Statuten festgelegte
Hochstgrenze von 10% des damals eingezahlten Kapirtals erreicht und sich seither
nicht mehr verindert.

2. Allgemeiner Reservefonds

Nach der vorgeschlagenen Zufthrung von GFr. 22 Mio. aus dem Reingewinn
von 1984/85 (gemifl Artikel 51(3) der Statuten) GFr. 499552 793
verglichen mit vorher GFr. 477,6 Mio.

3. Besonderer Dividenden-Reservefonds GFr. 21530055
Dieser Fonds hat sich seit Ende des Geschiftsjahres 1981/82 nicht verindert.

4. Freier Reservefonds

Nach der vorgeschlagenen Zufiihrung von GFr. 33 Mio. aus dem Reingewinn
von 1984/85 GFr. 296 330 236
verglichen mit vorher GFr. 263,3 Mio.

Nach der Verwendung des Reingewinns von 1984/85 betragen die gesamten
Reserven der Bank somit GFr. 847 483 397
verglichen mit vorher GFr. 792,5 Mio. Die Erhohung um GFr. 55 Mio. stellt die bis-
her grofite Zuweisung zu den Reserven am Ende eines Geschiftsjahres dar.

c) Verschiedenes GFr. 373 006 144
verglichen mit vorher GFr.366,2 Mio., was ener geringen Zunahme von
GFr. 6,8 Mio. entspricht.

d) Gewinn- und Verlustrechnung
(vor Gewinnverwendung) GFr. 68 366 633

Dieser Betrag ist der Reingewinn aus dem Geschaftsjahr 1984/85.

Die detaillierten Vorschlige zur Verwendung des Reingewinns gemafi Artikel 51
der Statuten sind in Teil 3 dieses Kapitels enthalten. Sie sehen die Verwendung von
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GFr. 13 366 633 (Vorjahr: GFr. 16 492 877) fiir die am 1. Juli 1985 zu zahlende Di-
vidende von SFr. 145 je Aktie vor; die Dividendensumme erscheint auf der Passiv-
seite der Bilanz. Der Dividendenbetrag in Schweizer Franken ist gegeniiber dem
vorangegangenen Geschiftsjahr unveriandert geblieben.

B. Fremdmittel

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

BIZ: Fremdmittel (Herkunft)

Ende des Geschéftsjahres am 31, Marz Verdnderun
1984 | 1985 erancernirs
Millionen Goldfranken
EinlagenvonZentralbanken .. ... ....... 19178 21104 + 1926
Eintagen von anderen Einlegern ... . ... 627 pal:] - 408
ZUSBIVITIEN ...ty 19805 21323 + 1518

Die Zunahme der verfiigbaren Mittel beruhte ginzlich auf dem Zugang neuer
Einlagen von Zentralbanken. Die Einlagen von ,,anderen Einlegern®, besonders jene
von verschiedenen internationalen Organisationen, nahmen deutlich ab; Kreditauf-
nahmen an den Mirkten machen nur einen sehr kleinen Teil dieser Position aus.

Was die Wihrungszusammensetzung des Mittelautkommens betrifft, so gab es
im Geschiftsjahr einen betrichtlichen Zuwachs der Einlagen in D-Mark. Die Einla-
gen in Gold stiegen geringfiigig an.

Am Ende des abgelaufenen Geschiftsjahres entfielen 99% der gesamten
Fremdmittel auf Einlagen von Zentralbanken, verglichen mit 96,8% am 31. Mirz
1984,

BIZ: Fremdmittel {Sachkategorien und Restlaufzeiten)

Goldeinlagen Wihrungseinlagen Insgesarnt
Ende des Ende des Ende des

) Geschiftsjahres Ver- Geschaftsjahres Ver- Geschiftsiahres Mar-

Laufzeit am 31. Marz énde- am 31. Marz arnde- am 31. Marz ande-

1984 | 1985 { "0 | 1984 | 1985 | "9 | 1984 | 7085 | ™

Millionen Goldfranken

Auf Sicht .. ... 4225 434 + 89 345 312 | — 34 457 4626 | + 55
Bis zu 3 Monaten 141 78 — B3| %3679 | 15238 | +15569 || 13820 | 16316 | +1496
Mehr als 3 Monate - - -~ 1414 1381 | - 33 1414 ¥381 | - 33
Zusammen | . 4366 4392 L+ 26 f 15439 | 16931 | +1492 | 19805 | 21323 | +1518

Die leichte Zunahme der Sichteinlagen beruhte auf einem Anstieg der Gold-
einlagen.

Die Zunahme der lingerfristigen Einlagen, insbesondere der Einlagen bis zu
drei Monaten, entsprach in etwa der Ausweitung der gesamten Fremdmittel. Die
Einlagen von mehr als drei Monaten gingen geringfiigig zurtick.
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Als Ergebnis der genannten Schwankungen stellte sich der Anteil der Gold-
einlagen an den gesamten Fremdmitteln auf 20,6 gegeniiber 22% ein Jahr zuvor,
wihrend die Wihrungseinlagen einen Anteil von 79,4% hatten (Vorjahr: 78%).

Die Sichteinlagen machten 21,7% der gesamten Einlagen aus, verglichen mit
23,1% am Ende des vorangegangenen Geschiftsjahres, wihrend die Termineinlagen
einen Anteil von 78,3% hatten (Vorjahr: 76,9%).

a) Goldeinlagen GFr. 4391 845 185

verglichen mit GFr. 4 366 Mio. ein Jahr zuvor, so dafl sich ein Nettozugang
von Gold um GFr. 26 Mio. ergab.

b) Wahrungseinlagen GFr.16 930 512 898

Der Anstieg um GFr. 1492 Mio. (9,7%) ging auf die Erh6hung der Einlagen
bis zu drei Monaten zurtick. Die Einlagen auf Sicht und die von mehr als drei Mo-
naten nahmen leicht ab.

AKTIVA (MITTELVERWENDUNG)

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

BIZ: Aktiva {Sachkategorien)

Ende des Geschahisjabres am 31. Marr Verdnderun
Aktiva 1984 | 1985 9
Millionen Goldfranken

Kassenmitiel

Gold ... ... 5049 5021 - 28

Wihrungen ............ 1t 5060 5 5026 - 6 - 34
Schatzwechsel

Wahrungen  ............ 757 453 ~ 304
TJerminguthaben und Kredite

Gold ... 19 77 + &8

Wihrungen ............ 13513 135632 14594 14671 +1081 +1139
Sonstige Wertpapiere

Wiahrungen ..., ... .. 1909 2685 + 776
Zusammen

Gold ... ..., 5068 5098 + 30

Wihrungen . ........... 16190 21258 17737 22835 +1647 +1577

a) Gold GFr. 5021 369537

verglichen mit vorher GFr. 5 049 Mio.

Die Abnahme um GFr. 28 Mio. beruhte auf héheren Anlagen am Markt, wo-
bei das verwendete Gold nur teilweise durch Nettoneueinlagen von Zentralbanken
aufgewogen wurde.

b) Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken GFr. 5197 514
verglichen mit vorher GFr. 10,9 Mio.
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¢) Schatzwechsel GFr. 452493 140

verglichen mit vorher GFr. 757 Mio. In diesem Riickgang schligt sich per
saldo eine Abnahme des an zahlreichen Mirkten und vor allem in den USA er-
worbenen Schatzwechselbestandes nieder.

d) Terminguthaben und Kredite GFr.14 671 193 327
verglichen mit vorher GFr. 13 532 Mio. {Zunahme: GFr. 1 139 Mio.).

Der Anstieg entsprach dem auf der Passivseite und beruhte vor allem auf einer
starken Ausweitung der DM-Anlagen am Markt.

Ebenfalls enthalten sind die Betrige, die der Internationale Wihrungsfonds auf
eine thm 1984 von der Bank in Hohe von SZR 2 505 Mio. emngeriumte Fazilitit
(s. letztyzhrigen Jahresbericht) gezogen hat.

e} Sonstige Wertpapiere GFr. 2685 157 948
verglichen mit vorher GFr. 1 909 Mio. {Zunahme: GFr. 776 Mio.).

Die Bestinde wurden wihrend der ersten sechs Monate des Geschiftsjahres
stetig aufgestockt und stabilisierten sich in der Folge auf einem Rekordniveau.

In der folgenden Tabelle sind die Aktva ,,Terminguthaben und Kredite” (in
Wihrungen und Gold) und ,,Sonstige Wertpapiere nach der Restlaufzeit zusam-
mengestellt.

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

Ende des Geschaftsjabires am 31, Mérz Verdnderun
Restlaufzeit 1984 || 1985 9
Millignen Goldfranken
Biszu3Monaten  .................. 12521 14077 +1566
Mehrals3Monate  ................. 2920 3279 + 359
ZUSAMMEBN .o v e iaae o 15441 17356 +1915

Im abgelaufenen Geschaftsjahr deckte sich die Zunahme der Anlagen bis zu
drei Monaten mit der der Fremdmittel gleicher Restlaufzeit.

Die Anlagen mit lingerer Restlaufzeit erhdhten sich, verglichen mit einer Ab-
nahme in den vorangegangenen zwei Geschiftsjahren.

Die Transaktionen bis zu drei Monaten beliefen sich am Ende des Geschafts-
jahres auf 81,1% der Gesamtanlagen; die lingerfristigeren hatten einen Anteil von
18,9%. Diese Prozentgrofien sind mit denen des vorangegangenen Geschaftsjahres
identisch.

f) Verschiedenes GFr. 16 505 915
verglichen mit vorher GFr. 17,8 Mio.
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Goldtermingeschifte

Diese Geschifte erscheinen in der Bilanz in Anmerkung 2. Sie ergaben einen
negativen Saldo von GFr. 44 328 840

verglichen mit einem zuvor ebenfalls negativen Saldo von GFr. 40,3 Mio.

Der Betrag des per Termin zu liefernden Goldes erhohte sich geringfiigig in-
folge einer Anpassung des Goldgewichts in Verbindung mit Swapgeschiften von
per Kasse gegen Wahrungen erhaltenem Gold.

3. Der Reingewinn und seine Verwendung

Das am 31. Mirz 1985 abgelaufene 55. Geschiftsjahr schlof mit einem Ge-
schiftsertrag von GFr. 71 206 434 ab (im Vorjahr: GFr. 67 934 268). Das verbes-
serte Ergebnis im Berichtsjahr ist im wesentlichen darauf zuriickzufithren, daff der
Bank ein gréfleres Mittelvolumen zu Anlagezwecken zur Verfiigung stand, wobei
das Zinsniveau im groflen und ganzen mit dem im Geschiftsjahr 1983/84 vorherr-
schenden vergleichbar war.

Der Geschiftsertrag wird abziiglich der GFr. 14 140 343 betragenden Verwal-
tungskosten ausgewiesen, die sich im Jahr davor auf GFr. 15 354 329 belaufen hat-
ten; in der Abnahme schlagt sich der kontnuierlich ruckliufige Goldfrankenwert
des Schweizer Frankens im Jahresverlauf nieder — der Wihrung, in der die meisten
Ausgaben der Bank anfallen; in Schweizer Franken gerechnet erhohten sich hinge-
gen die gesamten Verwaltungskosten.

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, GFr. 2 839 801 der Riickstellung fiir au-
Berordentliche Verwaltungskosten zuzuweisen. Nach dieser Zuweisung verbleibt ein
Reingewinn von GFr. 68 366 633 gegeniiber GFr, 67 492 877 im Vorjahr. Die Ver-
wendung dieses Betrages ist in Artikel 51 der Statuten geregelt.

Gestiitzt auf diesen Arukel empfiehlt der Verwaltungsrat der Generalver-
sammlung, den Reingewinn von GFr. 68 366 633 wie folgt zu verwenden:

1. GFr. 13 366 633 zur Zahlung der Dividende von SFr. 145 je Aktie;
2. GFr. 22 000 000 zur Erhohung des Allgemeinen Reservefonds;

3. GFr. 33 000 000 — den verbleibenden Betrag des verfiigharen Reingewinns —
zur Erhohung des Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwaltungs-
rat fur jeden statutengemiflen Zweck herangezogen werden.

Bei Annahme der obengenannten Vorschlige wird die Dividende am 1. Juli
1985 an die Aktionire gezahlt, die am 20. Juni 1985 im Aktienregister der Bank ein-
getragen sind.

Die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung sowie eine Aufstellung iber die
Verinderung der Reserven der Bank wihrend des Geschiftsjahres finden sich am
Ende dieses Berichts. Der Rechnungsabschluf wurde von der Firma Price Water-
house & Co., Ziirich, gepriift, die bestitigt hat, dal die Bilanz und die Gewinn-
und Verlustrechnung einschliefilich der diesbeziiglichen Anmerkungen - auf der in
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Anmerkung 1 beschriebenen Grundlage — eine angemessene und getreue Darstel-
lung der Geschiftslage der Bank am 31. Mirz 1985 und ihres Gewinns fiir das an
diesem Tag beendete Geschiftsjahr geben. Der Bestitigungsvermerk steht am Ende
der Bilanz.

4. Die Bank als Pfandhalter aufgrund des Pfandvertrags mit der
Europidischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl und als Treuhinder fisr
internationale Staatsanleihen

Im Geschiftsjahr 1984/85 hat die Bank fiir die Bedienung der einzigen
noch umlaufenden Anlethe — der Gesicherten Anleihe (15.Serie) 1961-86 iiber
lr. 100 000 000 zu 5%%, entsprechend einem Nominalbetrag von GFr. 823 000
zum Umrechnungskurs per Ende Marz 1985 — Zahlungen im Gegenwert von rund
GFr. 66 000 fur Tilgungen und Zinsen entgegengenommen; das noch nicht getilgte
Kapital hat sich daher bis zum Ende des Geschiftsjahres auf den Gegenwert von
annzhernd GFr. 62 000 vermindert.

Was die Treuhinderfunktionen der Bank in bezug auf die von der Regierung
der Bundesrepublik Deutschland in Ausfuhrung 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 die Seiten 178/179 des 50. Jahresberichts verwiesen.

5. Verinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

In der Verwaltungsratssitzung vom 18. Juni 1984 gab der Vorsitzende, Herr
Dr. Fritz Leutwiler, bekannt, dafl er aufgrund seines Entschlusses, sein Amt als
Prisident des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank Ende Dezember
1984 niederzulegen, mit Wirkung vom gleichen Tage als Vorsitzender des Verwal-
tungsrats und Prasident der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich zuriickere-
ten werde. Herr Dr. Leutwiler hatte diese beiden Funktionen seit dem 1. Januar
1982 ausgetibt.

In der daravffolgenden Verwaltungsratssitzung vom 10. Juli 1984 sprach Herr
Prof. Paolo Baffi in seiner Eigenschaft als amtsiltestes Verwaltungsratsmieglied
Herrn Dr. Leutwiler fiir sein hervorragendes Wirken im Dienste der Bank den auf-
richtigsten Dank aus. Der Verwaltungsrat wihlte sodann gemifl Arukel 38 der
Statuten Herrn Jean Godeaux, Gouverneur der Belgischen Nationalbank, mit Wir-
kung vom 1. Januar 1985 fiir eine Amtszeit von drei Jahren zum Vorsitzenden des
Verwaltungsrats und Prisidenten der BIZ.

In derselben Sitzung gab der Vorsitzende bekannt, dal Herr Gabriel Lefort
demnichst sein Amt als Seellvertreter von Herrn Renaud de la Geniére zur Verfu-
gung stellen werde. Der Vorsitzende dankte Herrn Lefort fiir seine wertvolle Arbeit
fiir die Bank.

In der Verwaltungsratssitzung vom 11. September 1984 wurde Herr Prof.
Baffi, vor Ablauf seines Verwaltungsratsmandats am 7. November 1984, gemifl
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Artikel 27 Ziffer 2 der Statuten von Herrn Dr. Carlo Azeglio Ciampi, dem Gou-
verneur der Bank von Italien, fiir eine weitere Periode von drei Jahren bis
7. November 1987 wiederernannt.

In derselben Sitzung teilte der Vorsitzende mit, dafl — fiir den Fall der Ab-
wesenheit von Herrn Jacques Waitzenegger, dem Nachfolger von Herrn Lefort —
Herr de la Geniére zu seinem Stellvertreter Herrn Francis Cappanera ernannt hatte.

Herr Michel Camdessus iibernahm im November 1984 von Herrn de la
Geniére das Amt des Gouverneurs der Bank von Frankreich und damit ex officio
auch dessen Sitz im Verwaltungsrat. In der Verwaltungsratssitzung vom 11. Dezem-
ber 1984 driickte der Vorsitzende Herrn de la Geniére die Anerkennung aller Ver-
waltungsratsmitglieder fiir semne hervorragenden Leistungen wihrend seiner finfjah-
rigen Amtszeit aus.

Ebenfalls in der Dezembersitzung wurde Herr Pierre Languetin, der die
Nachfolge von Herrn Dr. Leutwiler als Prisident des Direktoriums der Schweizeri-
schen Nationalbank angetreten hatte, gemifl Artikel 27 Ziffer 3 der Statuten fir die
am 31. Mirz 1986 endende Restlaufzeit des Mandats von Herrn Dr. Leutwiier in
den Verwaltungsrat gewahlt.

Ferner wurde Herr Dr. Johann Schéllhorn, dessen Verwaltungsratsmandat am
31. Dezember 1984 abgelaufen wire, gemifl Artikel 27 Ziffer 2 der Statuten von
Herrn Karl Otto P3hl, dem Prisidenten der Deutschen Bundesbank, fir eine wei-
tere Periode von drei Jahren bis 31. Dezember 1987 in den Verwaltungsrat berufen.

Des weiteren gab der Vorsitzende bekannt, daff Herr Dr. Ciampi als Nachfol-
ger von Herrn Dr. Giovanni Magnifico — im Falle der Abwesenheit von Herrn
Dr. Lamberto Dini — Herrn Dr. Masera zu seinem Stellvertreter ernannt hatte. Der
Vorsitzende dankte Herrn Dr. Magnifico fiir seine wertvolle Arbeit fiir die Bank.

Im Februar 1985 wurde Baron de Strycker, dessen Verwaltungsratsmandat am
28. Februar abgelaufen wire, gemafl Artikel 27 Ziffer 2 der Statuten von Herrn
Godeaux fiir eine weitere Periode von drei Jahren bis 29. Februar 1988 in den Ver-
waltungsrat berufen.

Herr Dr. W. F. Duisenberg, dessen Verwaltungsratsmandat am 31. Mirz 1935
abgelaufen wire, wurde in der Verwaltungsratssitzung vom 12. Mirz 1985 gemifl
Artikel 27 Ziffer 3 fiir weitere drei Jahre bis 31. Mirz 1988 in den Verwaltungsrat
gewihlt.

Herr Dr. Giinther Schleiminger, Generaldirektor der Bank seit 1. Mirz 1981,
trat am 30. April 1985 in den Ruhestand. In der Sitzung vom 15. April 1985 brachte
der Vorsitzende im Namen aller Verwaltungsratsmitglieder Herrn Dr. Schleiminger
den tiefempfundenen Dank fur die uberaus verdienstvolle Ausiibung seines verant-
wortungsvollen Amtes zum Ausdruck und sprach ihm fiir sein {iberragendes Kon-
nen, das er bei der Wahrnehmung seiner Aufgaben bewiesen hat, die aufrichtige
Anerkennung des Verwaltungsrats aus.

Herr Alexandre Lamfalussy, der seit dem 1. Mirz 1981 als Beigeordneter
Generaldirektor der Bank gewirke hatte, iibernahm gemif der in der Sitzung vom
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13. November 1984 erfolgten formellen Ernennung durch den Verwaltungsrat am
1. Mai 1985 als Nachfolger von Herrn Dr. Schleiminger das Amt des Generaldirek-
tors. Ebenfalls mit Wirkung vom 1. Mai 1985 iibernahm Herr R. T. P. Hall, der seit
1. Januar 1974 die Bankabteilung geleitet hatte, das Amt des Beigeordneten Gene-
raldirektors; Herr Remi Gros, Direktor seit 1. April 1981, wurde Chef der Bankab-
teilung, und Herr Dr. Horst Bockelmann wurde zum Volkswirtschaftlichen Berater
und Chef der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung ernannt.

* »
P

Mit tiefem Bedauern nahm die Bank Kenntnis vom Ableben von Herrn
Dr. Donato Menichella am 23. Juli 1984, von Herrn M.]. Babington Smith am
26. Oktober 1984 und von Herrn Olivier Wormser am 16. April 1985, Herr
Dr. Menichella hatte dem Verwaltungsrat von August 1948 bis Dezember 1974 an-
gehort, die ersten zwdlf Jahre als Gouverneur der Bank von Italien ex officio und
die letzten vierzehn Jahre gemif Artikel 27 Ziffer 2. Herr Babington Smith war
von April 1965 bis Februar 1974 Verwaltungsratsmitglied gemifl Artikel 27 Ziffer 2
der Statuten gewesen. Herr Wormser hatte als Gouverneur der Bank von Frank-
reich dem Verwaltungsrat ex officio von April 1969 bis Juni 1974 angehort.
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SCHLUSSBEMERKUNGEN

Das vorrangige Ziel der Wirtschaftspolitik in den westlichen Industrielandern
insgesamt gesehen liegt auf der Hand: den Prozef der wirtschaftlichen Erholung in
Gang zu halten. Dies ist die Vorbedingung fiir die Losung der meisten anderen
Probleme, sei es in den einzelnen Volkswirtschaften, sei es in der Weltwirtschaft im
ganzen. Worauf es letztlich ankommt, um dieses Ziel zu erreichen, ist wohl eben-
falls kaum umstritten. Will man ein nachhaltges Wirtschaftswachstum, so mufl
unter den gegenwirtigen Bedingungen zwei Problembereichen besondere Beachtung
geschenkt werden. Zum einen solite man sich auf keine Politik einlassen, die die
Inflation neu entfachen kinnte ; vielmehr sollte die Wirtschaftspolitik — um es positiver
auszudriicken — darauf zielen, weitere Fortschritte bei der Stabilisierung des Preis-
niveaus zu erreichen. Zum anderen mufl bedacht werden, daff stetiges wirtschaft-
liches Wachstum seine Grundlage nicht in einem auf Dauer unhaltbaren Zahlungs-
bilanz- und Wechselkursgefiige haben kann; man wird also — wiederum ins Positive
gewendet - Maflnahmen ergreifen miissen, mit denen das auflenwirtschaftliche
Ungleichgewicht der USA allmihlich abgebaut wird. Diese beiden Vorbedingungen
fiir ein dauerhaftes Wachstum lassen sich sicher nicht leicht erfiillen. So verwundert
es denn auch nicht, daff es zu Meinungsverschiedenheiten kommt, sobald konkrete
Mafinahmen vorgeschlagen werden, mit denen die einzelnen Lander zur Erreichung
der allgemein akzeptierten vorrangigen Ziele der Wirtschaftspolitik beitragen
kénnten.

Ein solch wichtiger Punky, iiber den Uneinigkeit herrscht, 1st der Beitrag, den
die USA selbst leisten kénnten, um ihre auflenwirtschaftliche Lage den Erfordernis-
sen anzupassen; dabei geht es insbesondere um wirtschaftspolitische Mafinahmen,
mit denen der Kurs des Dollars allmihlich auf ein angemesseneres Niveau zuriick-
gefuhrt wiirde. Von méglichen Interventionen an den Devisenmarkten, auf die wei-
ter unten eingegangen wird, einmal abgesehen, stehen zwel analytische Probleme im
Mittelpunkt der Diskussion: Ist das Zinsgefille zugunsten des Dollars ein wichuger
Einflufifakeor fiir die Aufwertung und das hohe Kursniveau der amerikanischen
Wahrung? Und: Ist die Hohe der Zinsen auf den dortigen ,,policy mix‘“ zuriick-
zafiihren, d.h. auf das Zusammentreffen eines steigenden ,strukturellen Budget-
defizits mic einer nichc akkommodierenden Geldpolitik?

Beide Fragen werden in diesem Bericht bejaht. Zugleich wird freilich nicht
verkannt, daff der Kurs des Dollars wohl auch von dem sehr viel grofleren Ver-
trauen in die kiinftige Entwicklung der amerikanischen Volkswirtschaft, von Zwei-
feln tiber die wirtschaftliche oder politische Entwicklung in anderen Teilen der Welt
und von Portefeuilleumschichtungen beeinfluflt worden sein diirfte, zu denen es im
Zuge der Liberalisierung der Kapitalmiirkte in Lindern wie Japan gekommen ist. Auch
wird nicht ausgeschlossen, dafl neben dem Budgetdefizit auch andere inlandische Fak-
toren — wie die steuerliche Abzugsfihigkeit eines grofien Teils der Zinsaufwendungen,
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héhere erwartete Unternehmensertrage und vielleicht auch fortbestehende Infla-
ttonserwartungen — fiir das Nrveau der US-Zinsen von Bedeutung gewesen sind.
Dies zuzugestchen heiflt freilich nicht, daf das eigentliche Argument unhaltbar
wird. Es geht hier um das Gewiche, das den einzelnen Faktoren beizumessen ist,
und nicht darum, sich gegenseitig ausschliefende Erklirungen anzubieten.

Dem Zinsgefalle kommt bei der Erklirung der Dollarstirke aus zwei Griinden
grofie Bedeutung zu. Der erste Grund ist in dem allgemein akzeptierten ékonomi-
schen Sachverhalt zu sehen, dafl der Ertrag eines Vermégenswertes Einflufy auf die
diesbeziigliche Nachfrage hat — insbesondere, wenn dessen Qualitit am Marke als
ebensogut oder sogar besser eingeschitzt wird als die alternativer Anlagen. Der
zweite Grund liegt tm statistischen Bereich. Der amerikanischen Zahlungsbilanzsta-
tistik 1aflt sich entnehmen, daf} die Kapitalimporte in die USA zum {iberwiegenden
Teil auf finanzielle Transaktionen der Banken und andere duflerst zinsreagible Kapi-
talstréme beruhten. Demgegeniiber liefert die Statistik kaum Anhaltspunkte dafiir,
daf Kapital in erster Linie wegen der verbesserten Gewinnaussichten im Unter-
nehmensbereich in die USA transferiert worden ist: Soweit erkennbar, haben
Direktinvestitionen und der Erwerb von Anteilskapital per saldo keine groflere
Rolle bei den Kapitalzufliissen in die USA gespielt. Auch deuten die Angaben iiber
die Unternechmensgewinne nicht darauf hin, dafl die Gewinnmargen in den USA ge-
nerell schneller zugenommen oder ein wesentlich héheres Niveau erreicht haben als
in einigen anderen wichtigen Industrielindern.

Aus all dem folgt freilich niche, dafl man einen engen und unverinderlichen
Zusammenhang zwischen dem Niveau bzw. der Verinderung des Dollarkurses
einerseits und der Hohe bzw. der Verinderung der Zinsdifferenzen andererseits er-
warten kénnte, Zu gewissen Zeiten mogen Erwartungen hinsichtlich der kinftigen
Wechselkursentwicklung — losgelost von den zugrundeliegenden wirtschaftlichen
Tatbestinden und sogar der Hohe der Zinsen bzw. ihrer Verinderung — zu einem
selbstindigen Einfluffaktor werden. Dafl es dazu kommt, ist insbesondere dann
wahrscheinlich, wenn sich die Wahrung iiber lingere Zeit hinweg auf- oder abge-
wertet hat. In der Vergangenheit lassen sich zahlreiche Beispiele dafiir finden, dafi
Preise bestimmter Vermdgenswerte eine eigenstindige Entwicklung genommen
haben, d.h. daf§ sie auf ein Niveau gestiegen oder gefallen sind, das von den zugrunde-
liegenden Tatbestinden her nicht gerechtfertigt war (im allgemeinen nach einem
lingeren Anstieg oder Riickgang im Anschlufl an eine vollauf gerechtfertigte Neu-
einschitzung der voraussichtlichen Renditen). Zu solch spekulativen Ubertreibun-
gen ist es anscheinend auch in den Wintermonaten 1984/85 gekommen, als sich der
Kursanstieg des Dollars fortsetzte, obwohl! insbesondere die Differenz zu den kurz-
fristigen DM-Zinsen abnahm. Trotz dieser Anndherung der Zinsen bestand aller-
dings weiterbin ein Zinsgefille, das am langen Ende des Marktes recht erheblich
war und den Wechselkurs des Dollars nach wie vor betrachtlich gestirke hat.

Dafiir, dafl auch die amerikanische Finanzpolitik wesentlich dazu beigetragen
hat, die langfristigen Zinsen in den USA auf hohem Niveau zu halten, lassen sich
ebenfalls mehrere Begriindungen anfihren. Zunichst einmal ist zwar mit der mone-
tiren Komponente des ,,policy mix* in den USA aus gutem Grund versucht wor-
den, die gesamte Kreditnachfrage und damit auch den Finanzbedarf des sffentlichen
Sektors nicht zu akkommodieren, gleichwohl kann die Geldpolitik im Endergebnis
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aber kaum als ausgesprochen restriktiv eingestuft werden. Die trendmifligen Zu-
wachsraten der verschiedenen monetiren Gesamtgrofien lagen nicht so niedrig, und
die (nominalen) kurzfristigen Zinsen sind inzwischen wieder auf ihr Niveau vom
Sommer 1978 gesunken. Auf der anderen Seite hat der nicht konjunkturbedingte
oder ,,strukturelle* Teil des amerikanischen Budgetdefizits m den letzten drei Jah-
ren duflerst rasch zugenommen, und zwar so sehr, daff sein Anstieg den erheblichen
Riickgang des konjunkturbedingten Teils des Defizits mehr als aufgewogen hat. Da
gleichzeitig die Kreditnachfrage des privaten Sektors zunahm, ohne dafl sich die
Sparquote des Unternehmenssektors oder der privaten Haushalte erhoht hatte,
fithrre dies letztlich dazu, dafl der Anstieg des Budgetdefizits beinahe genau mit
dem Anstieg des Defizits in der Leistungsbilanz — und d.h. der Nettokapitalzu-
flissse — tibereinstimmre. Wenn es nicht zu grundlegenden Anderungen auf der Aus-
gaben- oder Einnahmenseite bzw. beiden kommt, wird der ,,strukturelle Teil des
Budgetdefizits in den USA — und das ist vielleicht das ausschlaggebende Argument -
in den nichsten Jahren nicht nur bestehen bleiben, sondern weiter zunehmen. Mit
unaufhaltsam weitersteigenden Nettozinszahlungen der USA an das Ausland aber
scheint am Horizont die Gefahr eines strukeurellen Defizits in der Zahlungsbilanz
auf. Diese auflergewohnlichen Tatbestinde reichen wohl schon fiir sich genommen
aus, um zu erkliren, warum die langfristigen Zinsen trotz der eindrucksvollen
Erfolge an der Inflationsfront so beharrlich hoch geblieben sind.

Aus all dem folgt, dafl die reibungslose Entflechtung des auflenwirtschaft-
lichen Ungleichgewichis in den USA zunichst und in erster Linie einen grundlegen-
den Wandel in der amerikanischen Finanzpolitik voraussetzt, nimlich eine Reihe
von Mafinahmen, mit denen die strukturelle Deckungsliicke im US-Haushait all-
mihlich beseitigt wird. Eine sofortige drastische Verringerung des Defizits ist offen-
sichtlich nicht méglich. Dies wire auch nicht erstrebenswert, weil dadurch in den
USA ein frithzeitiger Wirtschaftsabschwung ausgelést werden konnte. Vielmehr
kommt es darauf an, daf sich Regierung und Kongref unverziiglich und in glaub-
witrdiger Weise auf ein Biindel von einschneidenden Mafinahmen zum Abbau des
Defizits einigen, mit denen die Deckungsliicke sofort um einen zu Buche schlagen-
den Betrag zuriickgefithrt wiirde, die mit der Konsolidierung verbundenen Effekte
im iibrigen aber iiber einen langeren Zeiwtraum vertetlt wiirden. Da die Finanz-
mirkte — insbesondere in den USA — mehr und mehr von Erwartungen beherrscht
werden, kann man mit gutem Grund darauf vertraven, dafl die aus der Verkiindung
eines solchen Programms resultierenden zinssenkenden Effekte (vor allem am lan-
gen Ende des Marktes) auf kiirzere Sicht den moglicherweise dampfenden Einflufl
des Defizitabbaus auf die Wirtschaftsaktivicat kompensieren. Auf langere Sicht
koénnte man zudem erwarten, daff eine mit ,,soft landing” zu umschreibende Ent-
wicklung sehr viel wahrscheinlicher wird. Ein solches Szenarium wiirde implizieren,
dafl sich das Wirtschaftswachstum in den USA etwas abschwicht, die amerikani-
schen Zinsen ebenso wie der Kurs des Dollars weiterhin deutlich zuriickgehen und
inlindische Nachfrage durch solche des Auslands ersetzt wird.

Wie verhilt es sich nun aber mit dem Beitrag der tibrigen Industrielinder zu
einem stetigen Wirtschaftswachstum? Dies ist der zweite Bereich, in dem die Mei-
nungen alles andere als einhellig sind, obwohl hier vielleicht eine gewisse Annihe-
rung der Auffassungen zu verzeichnen ist.
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Was zunichst den Ausgangspunkt der Analyse angeht, so ist man sich hier
noch weitgehend einig. Damit die Industrielinder insgesamt auf einem Wachstums-
pfad von 3 bis 3%% bletben (verglichen mit aufergewdhnlichen und auf Dauer
nicht erreichbaren 5% im Jahre 1984), miiflte ein ,,soft landing” der US-Wirtschaft
mit einer gewissen Verstirkung des Wachstums der Inlandsnachfrage in den ande-
ren Industrielindern einhergehen. Ohne eine solche Beschleunigung hitte ein
schrumpfendes Defizit in der amerikanischen Leistungsbilanz — von einer Ruickkehr
zu aufenwirtschaftlichem Gleichgewicht ganz zu schweigen — notwendigerweise
nicht rnur in den USA, sondern auch in den anderen Industrielindern ein schwiche-
res Wirtschaftswachstum zur Folge. Damit es tatsichlich zu der méglichen Auswei-
tung der US-Exporte kommt, mufl andernorts die Nachfrage nach diesen Giitern
zunehmen.

Um dies zu erreichen - dariiber besteht wohl allgemein Ubereinstimmung ~,
ist es erforderlich, protektionistische Handelshemmnisse zu begrenzen und viel-
leicht sogar abzubauen. Hierin ist grundsatzlich ein wichtiges Ziel der Wirtschafts-
politik zu sehen, das zu verfolgen aber besonders in der gegenwirtigen Situation
wichtg sein konnte, weil ein dauerhaftes Wachstum auch davon abhingt, dafl sich
die Struktur des internationalen Handels erheblich wandelt. Wie aber soll es dazu
kommen, wenn die Verschiebungen in den internationalen Handelsstrémen, die aus
entsprechenden Verinderungen der Wechselkurse resultieren sollten, durch admini-
strative oder sonstige Hiirden fur Importe behindert werden? Im Klartext: Wie sol-
len die USA zu einem Gleichgewicht in der Leistungsbilanz zuriickfinden, ohne den
Welthandel in verhidngnisvoller Weise zu beeintrichtigen, wenn — als wichuigstes
Beispiel — der Leistungsbilanziiberschufl Japans nicht dadurch abgebaut werden
kann, dafl Japan erheblich mehr importiert? Und konnte dies einfach dadurch er-
reicht werden, daf} sich der Dollar gegeniiber dem Yen abwertet?

Eine gewisse Anniherung der Standpunkte ist schliefilich auch hinsichtlich der
Notwendigkeit zu beobachten, in Westeuropa finanzpoltische ,,disincentives, ge-
setzliche Hindernisse sowie alle moglichen storenden Eingriffe seitens der Regie-
rung bzw. der Behbrden zu besenigen oder — sofern man damit bereits begonnen
hat — auf diesem Weg fortzufahren; all dies behindert die volle Entfaltung der Inve-
stiionstitigkeit, und zwar auch in einer Situation, in der aufgrund steigender Un-
ternehmensertriage die Sachkapitalbildung wieder lohnender geworden ist.

Erhebliche Meinungsverschiedenheiten gibt es freilich bei der Frage, ob drei
grofle Lander — Japan, Deutschland und Groflbritannien -, die nur noch ein niedri-
ges oder vielleicht gar kein ,,strukeurelles” Budgetdefizit mehr aufweisen, sich auf
einen expansiveren finanzpolitischen Kurs einlassen sollten. Vor dem Hintergrund
der Erfolge, die diese Linder beim Abbau der offentlichen Defizite und bei der
Eindimmung des Preisauftriebs (letzteres insbesondere in Deutschland und Japan)
erzielt haben, ist die Ansicht vertreten worden, dafl frithzeitige Steuersenkungen
durchaus mit den binnenwirtschaftlichen Erfordernissen in Einklang stiinden und
dariber hinaus in winschenswerter Weise direkt die Binnen- wie auch die Import-
nachfrage anregen wiirden. Die Regierungen in allen drei Lindern haben es bisher
aber abgelehnt, einen solchen wirtschaftspolitischen Kurs einzuschlagen. Die Argu-
mente, mit denen diese Ablehnung begriindet worden ist, lassen sich in vier Punkten
zusammenfassen.
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Erstens bezweifelt man, daf die Arbeitslosigkeit rein konjunkturell bedingt
ist; man ist vielmehr davon iberzeugt, dafl ein erheblicher Teil der Arbeitslosigkeit
struktureller Natur ist und seine Ursachen in dem ausufernden offentlichen Sektor,
hohen Reallshnen und Markrrigidititen zu sehen sind. Welche Bedeutung kénne
man unter solchen Umstinden noch einem fmanzpolitischen Vollbeschiftigungs-
gleichgewicht beimessen? Zweitens wird betont, dafl die Chancen, ein Defizit - hat
man es erst etnmal wieder erhdht, und sei es ausschliefllich Gber Steversenkungen —
wieder unter Kontrolle bringen zu kénnen, falls dies notwendig wird, nur gering
sind. Aufgrund des politischen Prozesses seien Geschwindigkeit und Leichtigkeit,
mit denen expansive bzw. restriktive Finanzpolitik betrieben wird, notwendiger-
weise asymmetrisch. Ein Defizit abzubauen sei immer ein langsamerer und
schmerzhafterer Prozefl, als es auszuweiten, und man konne deshalb bezwetfeln,
dafl es dazu kommen wird. Wirtschaftspolitische Praktiker, die diesen Punkt her-
vorheben, verweisen auf die fast generelle historische E¢fabrung und dabei auch auf
die jiingste Bestitigung ihrer Befiirchrungen: die Schwierigkeiten, denen sich die
USA bei den Versuchen ausgesetzt sehen, das Defizit zuriickzufiihren. Drittens
wird darauf verwiesen, dafl die Marktteilnehmer sich dieser Asymmetrie sehr wohl
bewuflt seten. Sie wiirden deshalb zu der Ansicht neigen, daf} jede hohere Defizite
in Kauf nehmende Politik letztlich inflationire Effekte haben wird, und zwar in er-
ster Linie, weil dieses Defizit friher oder spiter durch eine akkommodierende
Geldpolitik wird finanziert werden miissen.

Das vierte Argument bezieht sich auf aullenwirtschaftliche Zwinge und wird
von der historischen Erfahrung in einer Reihe von Lindern gestiitzt, in jlingster
Zeit in Frankreich in den Jahren 1981/82 und in Deutschland im Zeitraum 1979/80.
Finanzpolitische Maflnahmen mit dem Ziel, die heimische Wirtschafc anzukurbeln,
fithrten zu einer Verschlechterung der Leistungsbilanz und diirften sehr wahr-
scheinlich die Wihrung des betreffenden Landes unter Druck setzen. Dabel wird
natiirlich nicht verkannt, dal Verschiebungen i der Leistungsbilanz eines der zu
erreichenden Ziele sind. Der Hinweis auf auflenwirtschaftliche Sachzwinge geht je-
doch weiter. Danach ist es aulerst unwahrscheinlich, dafl entgegengerichtete auto-
nome Kapitalstrome den von der Verschlechterung der Leistungsbilanz auf den
Wechselkurs ausgehenden Druck ausgleichen; daraus erklarten sich die Befiirchtun-
gen hinsichtlich einer Abwertung der Wahrung. Darliber hinaus kdnne das Ausblei-
ben bzw. die Schwiche der autonomen Kapitalzufliisse bedeuten, dafl der aus dem
vergroflerten Haushalesdefizit resultierende Zinsauftrieb im Inland nicht durch eine
Verschuldung im Ausland gemildert wird. Die Anreize fiir eine Ausweitung der
Unternehmensinvestitionen wiirden deshalb geschwicht. Mit anderen Worten: Die
gegenwirtigen Erfahrungen in den USA lieflen sich nicht einfach ,.exportieren*;
keine Regierung aufler jener der USA konne die Annahme, dafl es zu dauerhaften
autonomen Kapitalimporten kommen wird, als sichere Basis fiir eine expansive
Finanzpolitik nehmen. Dies sei ein anderes — diesmal geographisches — Beispiel fur
eine bedeutsame Asymmetrie auf dem Gebiet der Wirtschaftspolitk.

In der Tat handelt es sich hierbei um gewichtige Argumente, mit denen klar
auf die Schwierigkeiten hingewiesen wird, die allen Versuchen, wirtschaftspolitische
Maflnahmen weltweit zu koordinieren, innewohnen. Sie anzuerkennen heifit freilich
nicht, die Aussichten fiir die Weltwirtschaft in zu disteren Farben zu malen. Eine
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internationale Feinsteuerung ist ebenso riskant wie die Feinsteuerung auf nationaler
Ebene und deshalb ebenfalls in Gefahr, gegenteilige als die erstrebten Effekte auszu-
lésen. Wann und mit welcher Intensitat die US-Wirtschaft auf wirtschafispolitische
Mafinahmen zum Abbau des Haushalisdefizits, wie sie in diesem Bericht befiirwor-
tet werden, reagiert, kann keinesfalls genau vorhergesagt werden. Wenn auch nach
wie vor alles fiir eine international abgestimmte Politik spricht, so kdnnte es doch
zu einer gefahrlichen Entwicklung kommen, wiirde man in einigen groflen Lindern
im Vertrauen auf kurzfrisuge Effekte einen expansiven finanzpolitischen Kurs in
der Hoffnung einschlagen, damit den Gegenpart zu einem zeitlich gestreckten, bis
jetzt freilich noch unsicheren Prozefl der Haushaltskonsolidierung in den USA zu
iibernehmen.

Dies heifit nicht, dafl die internationalen Auswirkungen der nationalen Wirt-
schaftspolitik nicht beriicksichtigt werden soliten oder dal ihnen in einigen Fillen
nicht sogar vorrangig Beachrung geschenkt werden sollte. Die gegen die Feinsteue-
rung vorgebrachten Bedenken sollen nur deutlich machen, daff - so wie die binnen-
wirtschaftliche Polittk mittel- oder lingeriristig angelegt werden sollte, falls nicht
gerade eine Finanzkrise droht — auch die internationale Koordination der Wirt-
schaftspolitik nicht zu kurzfristig konzipiert sein sollte. Dabei bleiben Mafinahmen,
mit denen das strukturelle Budgetdefizit der USA nach und nach abgebaut wird, ein
vorrangiges Ziel, und zwar sowohl aus binnenwirtschaftlichen Griinden als auch im
Interesse eines besseren Gleichgewichts in der Weltwirtschaft. Der beste Beitrag,
den die europiischen Lander zur Verbesserung ihrer Wachstumsaussichten und da-
mit auch fiir die Weltwirtschaft leisten konnen, besteht darin, ihre Bemiihungen,
strukturelle Rigidititen zu beseitigen, erheblich zu verstirken und dabei vielleicht
sogar bis an die Grenzen des Mdéglichen zu gehen. In diesem Zusammenhang wird
es auch darauf ankommen, die Staatsquote weiter zu senken. Im Gleichschritt mit
dieser Entwicklung — und nicht bereits lange vorweg — sollte auch die Abgabenbe-
lastung reduziert werden.

Was konnte nun auf monetirem Gebiet oder, allgemeiner gesprochen, seitens
der Wihrungsbehdrden geschehen, um solch eine mittelfristig angelegte Politik zu
unterstiitzen?

Zunichst einmal und in erster Linie sollte die Geldpolitik weiterhin darauf
zielen, die Inflationsraten noch weiter herunterzubringen. Fiir die Linder mit frei
schwankenden Wechselkursen heift dies, die Geldmengenziele so zu bemessen, daf
ein dauerhaftes reales Wachstum bei weiter rickliufigen Teuerungsraten mdglich
ist. Fir die anderen Linder, insbesondere die kleineren Lander im Europiischen
Wahrungssystem, kdnnte der Wechselkurs das direkte Ziel oder doch zumindest ein
disziplinierendes Element sein.

Allerdings sind bei diesen Vorschligen, die inzwischen im Grunde genommen
zum Allgemeingut geworden sind, zwei Einschrinkungen erforderlich. Die erste
rithrt von der Verbreiung finanzieller Innovattonen und dem Schwinden der Un-
terscheidungsmerkmale zwischen Instrumenten wie Institutionen her. Dies macht
eine Geldpolitik iiber Zielvorgaben nicht einfacher, und zwar sowohl, was die De-
finition des Ziels als auch sein Erreichen angeht. Ein ein fir allemal definiertes
Geldmengenziel wichentlich, monatlich oder auch vierteljihrlich genau erreichen zu
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wollen, ist inzwischen zu einem noch unrealistischeren Vorhaben geworden, als es
bereits friilher war. Es wire freilich ein Fehler, wiirde man das Kind mit dem Bade
ausschiitten. Anzustreben ist nimlich nach wie vor, das Geldmengenziel auf etwas
lingere Sicht zu erreichen, wobei die Zielvorgabe geindert werden sollte, wenn dies
aufgrund sich wandelnder instituttoneller und Skonomischer Rahmenbedingungen
notwendig ist. Stindig von Fall zu Fall zu entscheiden wiirde — gelinde gesagr —
nicht dazu beitragen, der Ungewiilheit entgegenzuwirken und die Inflationserwar-
tungen abzubauen. Bestimmte Regeln, sei es in Form eines Geldmengen-, sei es in
Form eines Wechselkursziels, sind erforderlich, um den stark schwankenden Erwar-
tungen der Marktteilnehmer einen Orientierungspunkt zu geben, das Handeln der
geldpolitischen Instanzen berechenbarer zu machen (das gilt auch {ur die Entschei-
dung, vom vorgegebenen Ziel abzugehen) und ithnen Einflufméglichkeiten gegen-
iiber Regierung und Parlament in die Hand zu geben.

Die andere Einschrinkung hat mit der Hoffnung zu tun, die auf die Wirksam-
keit der Geldpolitik bei der Inflationsbekampfung gesetzt werden kann. In den letz-
ten Jahren ist in diesem Jahresbericht stets die Auffassung vertreten worden, daff
eine in der hier vorgeschlagenen Art und Weise betriebene Geldpolitik fiir einen
erfolgreichen Kampf gegen die Inflation zwar notwendig, aber keinesfalls hinrei-
chend ist. Um die Gefahr zu minimieren, dafl sich das abschwichende monetire
Wachstum auf die reale Erzeugung und nicht auf die Preise auswirkt, muff der Pro-
zef} der Preis- und Lohnbildung in beide Richtungen flexibler und anpassungsfihi-
ger gestaltet werden. Eine Méglichkeit wire, die Entlohnung — zumindest teilweise —
an die schwankende Ertragslage des einzelnen Unternehmens zu koppeln, dhnlich
wie dies mit den Bonuszahlungen und der Uberstundenregelung in Japan geschieht,
wo Schwankungen der Arbeitsentgelte vor dem Hintergrund relativ sicherer Ar-
beitsplitze zu sehen sind. Die diesbeziiglichen Regelungen haben vielleicht mit dazu
beigetragen, dafl} es Japan besser als anderen Industrielindern gelungen ist, sowohl
ein hohes Beschiftigungsniveau als anch prakusch Preisniveaustabilitit zu erhalten.
Nur wenn sich die gegenwirtige Praxis so weitgehend indert, wire es wohl még-
lich, daf es iiber den Preis zu mehr Beschiftigung kommt und die Arbeitslosigkeit
allmihlich abgebaut wird. Die Erfolgsmeldungen von der Inflationsfront sollten je-
denfalls nicht die Aufmerksamkeit davon ablenken, daf hinsichclich des Prozesses
der Preis- und Lohnbildung weitreichende Verinderungen dringend erforderlich
sind.

Zweitens sind die Wihrungsbehorden dafiir verantwortlich (in emigen Lin-
dern zusammen mit anderen Regierungsstellen), daff die Stabilitit des Finanzsy-
stems erhalten bleibt. Geldpolitik Gber Zielvorgaben kann, wenn sie pragmatisch
betrieben wird, mit zur Erreichung dieses Ziels beitragen, indem nimlich in das
makrookonomische Rahmenwerk ein Element der Stabilitit eingebaut wird und in-
dem inflationire Ungleichgewichte - einer der Hauptgrinde fur finanzielle Instabi-
lititen — bekimpft werden. Von den geldpolitischen Instanzen wire dariiber hinaus
zu erwarten, daf} sie den Mirkten in Zeiten finanzieller Anspannungen die erforder-
liche Liquiditat zur Verfigung stellen, wie dies auch bereits in der Vergangenheit
stets geschehen ist. Den gegenwirtigen Erfordernissen ist damit freilich noch niche
geniigend Rechnung getragen. Erstens mufl der komplizierte Prozef von Innova-
tion, Entspezialisierung und Deregulierung genau unter Kontrolle gehalten werden,
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damit sichergestellt ist, dafl er sich in geordneten Bahnen und in ausgewogener
Weise vollzieht und nicht ganze Gruppen von Finanzmittlern sich plotzlich einem
zerstorerischen Druck ausgesetzt sehen. Ein zweites Erfordernis besteht darin, die
Transparenz der Mirkte zu erhalten oder wiederherzustellen und auch die Opera-
tionen einzelner Institutionen iiberschaubar zu machen, indem der Informarions-
stand all jener verbessert wird, die von den sich indernden Strukturen der Finanz-
intermediation sowie den damit verbundenen neuen Risiken betroffen sind. Drittens
sind die Grundsitze, nach denen die Aufsichtsbehdrden arbeiten, der durch rasche
Innovation und stirkere Konkurrenz gekennzeichneten Entwicklung anzupassen.
Und viertens miissen wegen des inzwischen hohen Grades der weltweiten finanziel-
len Verflechtungen all diese Bemiihungen auf internationaler Ebene koordiniert
werden. Wenn es auch in all diesen Punkten bereits Fortschritte gegeben hat, so
sollten die kiinfuigen Aufgaben doch nicht unterschitzt werden.

Den dritten Bereich, in dem die Wihrungsbehdrden die mittelfristige Stabili-
sierungspolitik etwas unterstiitzen (wohlgemerkt: etwas unterstiitzen) konnen, bil-
den Devisenmarktinterventionen. Interventionen an den Devisenmirkten, selbst
wenn sie in groflerem Umfang durchgetithrt werden, haben fiir sich genommen in
der Regel keinen dauverhaften Einfluff auf den Trend oder das Niveau der Wechsel-
kurse. Gleichwohl kénnen sie in zwei Fillen niitzlich sein. Zum einen dann, wenn
sie flankierend zu einem Kurswechsel der inlindischen Wirtschaftspolitik durchge-
fiihrt werden, so dafl schon die Ankiindigungseffekte die durch die geinderte Poli-
tik ausgelosten Wechselkursbewegungen unterstreichen oder verstirken. Dies ist das
wohlbekannte Argument, dafl man Worten auch Taten folgen lassen sollte. Zwei-
tens kénnen Interventionen dann eine sehr heilsame Wirkung haben, wenn sich die
Spekulation an den Devisenmirkten weitgehend in eine Richtung bewegt und die
Gegenspekulation nicht mehr ausgleichend wirke. Unter solch auflergewdhnlichen
Umstinden kénnen Devisenmarktinterventionen grofleren Umfangs, wenn sie inter-
national gut koordiniert sind und insbesondere der Zeitpunkt giinstig gewihlt ist,
die Marktteilnehmer deutlich darauf hinweisen, dafl sich Wechselkurse sehr wohl in
beide Richtungen bewegen kdnnen. Dies kann die Funktionsfihigkeit des Marktes
erhhen und spekulativen Ubertreibungen entgegenwirken, die andernfalls mogli-
cherweise iiber Wochen oder Monate andavern wiirden — wenngleich dabei wahr-
scheinlich fir eine gewisse Zeit stirkere Ausschlige der Wechselkurse von Tag zu
Tag in Kauf genommen werden miissen.

Dies vorausgeschickt, sollte nicht verkannt werden, daf} die in diesem Bericht
iiber das internationale Wechselkursmanagement angestellten Uberlegungen recht
mafivoll sind; manchem méogen sie — was ihre erwarteten Wirkungen angeht ~ zu
optimistisch erscheinen. Letztlich laufen sie lediglich darauf hinaus, daff eine ausge-
wogenere heimische Wirtschaftspolitik den Dollar allmihlich auf ein haltbareres
Niveau bringen sollte, wobei Interventionen an den Devisenmirkten iibermiflige spe-
kulativ bedingte Kursausschlige abfedern konnten. Aber selbst wenn man auf diesem
Wege gewisse Fortschritte erzielen wiirde, blieben einige grundlegende Fragen immer
noch unbeantwortet. Miissen wir mittelfristig weiterhin mit exzessiven Veranderun-
gen der realen Wechselkurse leben, fir die die Aufwertung des Dollars iiber vier
Jahre hinweg nur ein Beispiel ist? Sollte man auch kiinftig kurzfristige Kursaus-
schldge tolerieren, die in den letzten Monaten in der Tat ein vorher nicht gekanntes
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Ausmafl angenommen haben? Sind diese Phinomene unvermeidbare Begleiterschei-
nungen einer in finanzieller Hinsicht integrierten Welt, in der Devisenmarkitrans-
aktionen nunmehr von den Erwartungen bestimmt werden, die sich ihrerseits auf-
grund rasch aufeinanderfolgender neuer Informationen bilden? Was kann man, falls
dem nicht so ist, gegen sic unternehmen? Dies sind schwierige Fragen, auf die es
keine eindeutigen Antworten gibt, und so ist denn auch in diesem Bericht nicht
versucht worden, sie zu beantworten. Zuriickhaltung ist dabei in voller Absicht geiibt
worden; denn solange in der westlichen industrialisierten Welt solch grofie Ungleich-
gewichte in der Zahlungsbilanzstruktur und im Wechselkursgefiige existieren, ist
kaum zu entscheiden, inwieweit die beiden oben erwihnten Phinomene einfach auf
eben diese Ungleichgewichte und die dahinterstehenden wirtschaftspolitischen Unaus-
gewogenheiten zurickzufithren sind und inwieweit sie sich auf mehr ,,systematische™
Weise erkliren lassen. Im Laufe der kiinftgen Entwicklung diirfte es freilich unum-
ganglich werden, sich weiter mit diesen Problemen auseinanderzusetzen.

A. LaMFaLuUssy
Generaldirektor



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

VOM 3L MARZ 1985



BILANZVOM

AKTIVA {vor und nach Verwendung

Goldfranken
Gold ... ... .. ol e 5021 369 537

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken... ... .. 5197514

Schatzwechsel ... ... ... ... ... . i e 452 493 140

Terminguthaben und Kredite

Gold
bis zu 3 Monaten 76 952 092
Wahrungen
bis zu 3 Monaten Cie aee e e aee aae 124892512127
von mehr als 3Monaten ... ... ... ... ... 2101729108
14671193 327
Sonstige Wertpapiere
bis zu 3 Monaten ver  svr aee we= sar . 1507820330
von mehrals3Monaten ... ... .. ... ... 1177337618
2 685 157 948
Verschiedenes ... ... ... ... ... . .. . . 16506 915

Land, Gebdude und Geschiftsausstattung ... ... ... ... 1
22851917382

_

Anmerkung 1:  Der Goldfranken antspricht 0,22032258... Gramm Feingold — Artikel 4 der Statuten,
Aktiva und Passiva in US-Doflar werden zu US-$ 208 je Feinunze Gold (entspricht
1 Goldfranken = US-§ 1,941 49..) umgerechnet, alle andaren ayf Wiahrungen lavtenden
Bilanzposten zu den Marktkursen gegeniber dem US-Dollar.

Anmerkung 2:  Zu lieferndes Gold aufgrund von Termingeschaften gegen Devisen am 31, Marz 1985:
44 328 840 Goldfranken.




31. MARZ 1985

des Reingewinns)

PASSIVA

Stammikapital
Genehmigt: 600000 Aktien von je 2500 Goldfranken

Begeben: 473126 Aktien
mit 26%iger Einzahlung ...

Reserven

Gesetzlicher Reservefonds ... ... ... ...
Allgemeiner Reservefonds ... ... .
Besonderer Dividenden-Reservefond

Freier Reservefonds

Einlagen (Gold)

Zentralbanken
auf Sicht ...
bis zu 3 Monaten

Andere Einleger
auf Sicht ...

Einlagen (Wahrungen)

Zentrathanken

auf Sicht ...

bis zu 3 Monaten

von mehe als 3 Monaten
Andere Einleger

auf Sicht ...

bis zu 3 Monatan .

von mehr als 3 Monaten

Verschiedenes

Gewinn- und Verlustrechnung

Dividende, zaptbar am 1. Juli 1985

Vor Verwendung

Nach Verwendung

Goldfranken

1 500 000 000

1182 812 500

295703125
30070313
477552793
21530055
263 330 236

792 483 397
4287183741
78054 164
26 607 280

4 391845185
300041 221
15 (64 953 975
1373 455 406
11 3265 356
172983 884
7753056

16930512898

373006 144

68 366 633

22851917 382

Galdfranken

295703125

30070313
499 552 793
21530 055
296 330 236
847 453 397

4391 845 185

16 930512 898

373006 144

13 366 633
22851 817 382

NATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

uns gegebenen Ausklnften und Erkldrungen dberein.

Zirich, 7.Mai 1985

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

Nach unserer Ansicht geben die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrachnung einschlieflich der diesbeziiglichen Anmerkungen, auf
der in Anmerkung 1 beschriecbenen Grundlage, eing angemessene und getreug Darstellung der Geschaftslage der Bank am 31. Mirz
1985 und ihres Gewinnes fir das an diesem Tag beendete Geschaftsjahr. Wir haben alle erbetenan Auskiinfte und Erklarungen erhalten,
Die Biicher der Bank wurden ordnungsgernél gefihrt; die Bilanz und die Gewinn- und Vertustrechnung stimmen mit ihnen und mit den

PRICE WATERHOUSE & CO.




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

fiir das am 31. Mirz 1985 abgeschlossene Geschiiftsjahr

Nettozinsen und sonstige Einnahmen ...

Abziglich: Verwaltungskosten;
Verwaltungsrat
Direktion und Personal ...
Geschafis- und Birokosten ...

Geschaftsertrag ...

Abziiglich: Zuweisung an Rickstellung fir aulerordentliche Verwaltungskosten

Reingewinn fiir das am 31.Marz 1986 abgeschlossene Geschaftsjahr

Der Verwaltungsrat empfiehlt der ordentlichen Generalversamsmilung, den
Reingewinn in Ubereinstimmung mit Artikel 51 der Statuten wie folgt zu
verwenden:

Dividende: 145 Schweizer Franken auf 473125 Aktien

Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds

Zuweisung an den Freien Reservefonds

209 096

10 336 054

3695193

86 346 777

14 140 343

71206434

2839380

68 366 633

13 366 633
55 000 Q00

22 000 000
33 000 000

33000 000



VERANDERUNG DER RESERVEN DER BANK

wihrend des am 31.Mérz 1985 abgelaufenen Geschiiftsjahres

in (Goldfranken

. Zusammensetzung der Reserven nach Zuweisungen in bezug auf das Geschiftsjahr 1984—85

Besonderer
Gesetzlicher Allgemeiner Dividenden- Freter
Reservefonds Reservefonds Reservefands Reservefonds
Stand am 1. April 1984 nach Verwendung des Reingewinns
fur das Geschaftsjahr 1983-84 30070 313 477 552793 215300565 263 330 236
Zuzirglich: Zuweisungen in bezug auf das Geschaftsjahr
1984-85 ... ... ... o e aen e - 22 000 000 - 33 000 000
Stand am 31.Maérz 1885 ‘aut Bilanz Pie eeeeee e s 30070313 499 552 793 21 530 065 296 330 236

fl. Dem eingezahiten Kapital und den Reservefonds per 31. Mirz 1985 (nach Gewinnverwendung) standen

gegeniber:
Eingezahlies
Kapitat Reserven Zusammen
Nettoakiiva in
L L O 295703125 366444479 662 147 604
WERIUNGEN (o0 cih wir vin aen e e e aee e e e — 431038918 481 038918
295 703 125 847483397 1143186522




Jean Godeaux, Briissel

Bernard Clappier, Paris

Alexandre Lamfalussy
R.T.P. Hall
Dr. Giampietro Morelli

Rémi Gros
Dr. Horst Bockelmann

Maurice Toussaint
Prof. Dr. F.-E. Klein
Dr. Warren D. McClam
M. G. Dealtry

Robert Chaptinel
R.G. Stevenson
André Bascoul
Paul A. Hauser
Joachim Mix

Dr. H.W. Mayer
Jean Vallet

Kevin J. Kearney
Dr. Kurt Spinnler

VERWALTUNGSRAT

Vorsitzender des Verwaltungsrats,
Prasident der Bank

Stellvertretender Vorsitzender

Prof. Paolo Baffi, Rom

Michel Camdessus, Paris

Dr. Carlo Azeglio Ciampi, Rom
Bengt Dennis, Stockholm

Dr. W.F. Duisenberg, Amsterdam
Pierre Languetin, Zirich

Robert Leigh-Pemberton, London
Karl Qtto Pshl, Frankfurt a. M,
The Rt. Hon. Lord Richardson of Duatisbourne, London
Dr. Johann Schéllborn, Kiel
Baron de Strycker, Briissel

Stelivertreter

Dr. Lamberto Dini, Rom, oder

Dr. Rainer Masera, Rom

Dr. Leonhard Gleske, Frankfurt a. M.
Georges Janson, Briissel

A.D. Loehnis, London, oder

M.]. Baltour, London

Jacques Waitzenegger, Paris, oder
Francis Cappanera, Paris

DIREKTION

Generaldirektor
Beigeordneter Generaldirektor
Generalsekretir,
Abteilungschef

Chef der Bankabteilung
Volkswirtschaftlicher Berater,
Chef der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
Direktor

Rechtsberater, Direktor
Direktor

Direktor

Stellvertretender Direktor
Seellvertretender Direktor
Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Direkror
Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Direktor
Beigeordneter Direktor



