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SECHSUNDFUNFZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

am 9.Juni 1986 in Basel

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fur Internationalen Zahlungs-
ausgleich iiber das 56. Geschiftsjahr (1. April 1985-31. Mirz 1986) vorzulegen.

Nach Zuweisung von 1 547 159 Goldfranken an die Riickstellung fir aulleror-
dentliche Verwaltungskosten ergab sich fiir das Geschiftsjahr ein Reingewinn von
80 171 806 Goldfranken. Im Vorjahr hatte er 68 366 633 Goldfranken betragen.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gemafi Arti-
kel 51 der Statuten der Bank 19 171 806 Goldfranken zur Zahlung einer Dividende
von 155 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, 24 400 000 Goldfranken dem Allgemei-
nen Reservefonds und den verbleibenden Betrag von 36 600 000 Goldfranken dem
Freien Reservefonds zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das
Geschiftsjahr 1985/86 den Aktiondren am 1.Juli 1986 gezahle.



I. EINE GUNSTIGE BILANZ

Die Weltwirtschaft ist heute per saldo in einer besseren Verfassung als noch
vor einem Jahr, sie steht sogar giinstiger da als zu irgendeiner Zeit wihrend der
letzten finf oder sechs Jahre. Gleichwohl gibt es in der gegenwirtigen Situation
negative wie positive Elemente, und eine Bilanz zu ziehen, ist nicht ein reines
Rechenexempel. Was auf die eine und was auf die andere Seite der Bilanz gehort,
dariiber diirfte eine breite Ubereinstimmung bestehen. Dagegen ist es weitaus
schwieriger, sich iiber die relative Bedeutung des Erreichten wie der Probleme, die
sich noch auftiirmen, zu verstindigen. Dennoch diirfte es zweckmissig sein, diesen
Uberblick iiber die 6konomische Entwicklung des vergangenen Jahres mit einer
Aufzihlung der positiven und negativen Elemente zu beginnen. Da sie im Hauptteil
dieses Berichts ausfilhrlich behandelt werden, geniigen an dieser Stelle einige
Bemerkungen zu wenigen Punkten.

Die Liste des Erreichten oder besser — um den Beitrag der Politik nichr iiber-
zubetonen — die Liste der giinstigen Entwicklungen ist lang:

- Die Inflation hat sich in einer groflen Zahl von Industrielindern abge-
schwicht; in einigen Fillen ist der Preisanstieg unter das Niveau gesunken,
das traditionell wegen der statistischen Meflprobleme als nicht von Null
unterscheidbar angesehen wird (s. S. 15-20).

- Obwohl die Produktionszahlen fiir das Jahr 1985 schlechter aussehen als die
des Jahres 1984 (was auf die Wachstumsabschwichung in den USA seit der
Jahresmitte 1984 zuriickgeht), so ist doch positiv hervorzuheben, dafl die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage in den meisten Volkswirtschaften niche
nachgelassen hat, wie es traditionelle zyklische Muster nahegelegt hitten.
Die metsten Volkswirtschaften scheinen sich in einer Position zu befinden,
die es ihnen erlaubt, weiter dem — zugegeben moderaten — Wachstumspfad
zu folgen, auf dem sie sich seit nunmehr gut drei Jahren bewegen, und
damit dem alten Ideal eines langanhaltenden Aufschwungs bei Vermeidung
von Uberhitzungserscheinungen niherzukommen (s. S. 10-15).

- Das Wechselkursgefiige ist nun deutlich besser als noch vor einem Jahr auf
die Bediirfnisse der verschiedenen Volkswirtschaften abgestimmt (s. beson-
ders S. 167).

— Die Fihigkeit und Entschlossenheiv der grofleren Industrielinder zur Ko-
operation scheint gewachsen zu semn (s. S. 34-38).

— In den USA hat der Druck zum Abbau des staatlichen Defizits (das fir
viele Beobachter die Ursache einer Anzahl von Ubeln ist, die die Weltwirt-
schaft heimsuchen) nun ein Ausmafl angenommen, das geeignete Mafinah-
men der einen oder anderen Art wahrscheinlich mache (s. S. 28/29).
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— Der Olpreis — ausgedriickt in US-Dollar — ist auf weniger als die Hilfte des
Niveaus gefallen, bei dem er fiir eine Reihe von Jahren verharrte, auch
wenn dieses noch immer etwa fiinf- bis sechsmal so hoch ist wie vor 1973.
Der betrichtliche Riickgang der Energiekosten wird einen positiven Fin-
fluff auf viele, wenngleich natiirlich nicht alle Volkswirtschaften ausiiben
(s. S. 14/15). \

— Die nominalen Zinssatze sind quer durch die Bank gesunken. Es stimmt,
dafl der Zinsriickgang niche in allen Fillen grofler war als der Riickgang der
Inflationsrate, doch er ist auch fiir sich genommen bedeutsam, besonders
fiir die Schuldnerlinder und im Hinblick auf die Sffentliche Schuldenlast
(s. S. 78-80),

Auf die Liste des Nichterreichten, also zu den Problemen, deren Schwere,
wenn Uberhaupt, nur wenig abgenommen hat, gehéren:

— die Arbeitslosigkeit in den meisten europiischen Lindern (s. S. 21-28),

- die Schuldenkrise, von der eine grofle Zahl von Entwicklungslindern be-
troffen ist (s. S. 120-128),

~ die durch internationale und nationale Entwicklungen verursachten Anspan-
nungen des Finanzsystems (s. S. 90-94) und

— die groflen Leistungsbilanzungleichgewichte (s. $.43-55).

Damit sei niche gesagt, dafl an diesen Fronten keine Fortschritte erzielt wut-
den. In den meisten Industrielindern mit hoher Arbeitslosigkeit wurde die anstei-
gende Flur eingedamme. In einigen Lindern wurde sogar der seit mehreren Jahren
erste bedeutsame Beschiftigungsanstieg erzielt, obwohl sich dies aufgrund demogra-
phischer Faktoren und einer Zunahme der Erwerbsbeteiligung nicht in einem ent-
sprechenden Riickgang der Arbeitslosenziffern niedergeschlagen hat. Es bestehen
jedoch Hoffnungen auf weitere Fortschritte in dieser Richtung. Doch wie grof} sind
die Aussichten, die Arbeitslosigkeit auf ein Niveau zu senken, das gemessen an tra-
ditionellen Standards als annehmbar angesehen werden kann?

Zwer Aspekte dieser Frage werden in diesem Bericht ausfihrlich diskutiert.
Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ist zu fragen, ob durch eine geeignete Kombina-
tion, wenn erforderlich, international koordinierter, wirtschaftspolitischer Mafinah-
men das wirtschaftliche Wachstum hinreichend stimuliert werden konnte, um die
Arbeitslosigkeit zu verringern. Anders ausgedriickt: Gibt es irgendwelche politi-
schen Zwinge oder andere Faktoren, die dies ausschliefen? Aus einzelwirtschaftli-
cher Sicht ist zu fragen, warum viele Arbeitsmirkte so starr sind, daff selbst tiber
einen relativ langen Zeitraum das Spiel der Marktkrifte die erforderlichen Anpas-
sungen nicht herbeifiihre.

Das Schuldenproblem hat seit dem Frithjahr 1985 mehrere neue Wendungen
genommen. Die wichtigste war die Anfang Oktober lerzten Jahres in Seoul lancierte
Baker-Initiative, Dieser Wechsel der amerikanischen Polittk wurde von praktisch
allen Lindern begriifit. Die neue Betonung auf ,,Anpassung durch Wachstum* ist
— anders als das ,,Giirtel-enger-Schnallen* — bei der Suche nach Losungen vielver-
sprechender und realistischer, was die tatsichliche zeitliche Dimension des Schul-
denproblems angeht. Eine Anzahl jener Schuldnerlinder, an deren Probleme die
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Baker-Initiative ankniipft, verhandelt bereits mit der Weltbank tber Strukturanpas-
sungskredite und fithrt vom IWF geforderte Anpassungsprogramme durch oder
verhandelt dariiber. Zwar ist bisher noch kein Schuldnerland voll auf den vom
US-Finanzminister anvisierten Kurs eingeschwenkt, doch waren Verzogerungen von
vornherein zu erwarten. Zum einen verlangt der freie Fall der Olpreise eine voll-
stindige Neubewertung der Strategien in beinah allen Schuldnerlindern, da er zu
einem plotzlichen Anstieg oder Riickgang ihres Mittelbedarfs gefithre hac. (Mexiko
ist das augenfilligste Beispiel.) Dariiber hinaus erfordert der neue Ansatz, daff
bestimmte Anderungen an der Wirtschaftspolitik der Schuldnerlinder nicht nur
einen Teil der Konditionalitit bilden, die immer schon ein Element der I'WF-Pro-
gramme war, sondern auch, da} diese Lander itber reine Absichtserklirungen hin-
ausgehen. Wenn von ihnen erwartet wird, daf sie etwas Greifbares aufzuweisen
haben, um fiir das Programm akzeptabel zu sein, so wird dies selbst unter giinstig-
sten Umstinden einige Zeit bendtigen. Es lat sich bereits eine Anzahl von Ent-
wicklungslindern anfithren, die grofle Entschlossenheit zeigen, ihre eigenen Pro-
bleme auf eine beherzte, grundlegendere Art und Weise anzugehen.

Obwohl die Aussichten besser sind, hat sich an den Grundlagen des Schul-
denproblems im letzten Jahr nicht viel verindert. Es ist praktisch zu keiner Riick-
zahlung von Schulden gekommen; was immer fillig war, wurde umgeschuldet, im
groflen und ganzen zu giinstigeren Bedingungen. Die Riickzahlungsperioden wur-
den gestreckt, die Zinssitze sind in Ubereinstimmung mit ihrem riicklsufigen Trend
gesunken, und ‘die Zinsmargen wurden in Anerkennung der zielstrebigen Anpas-
sungsbemiithungen einiger Schuldnerfinder reduziert. Die meisten Schuldnerlinder
scheinen die Grenzen erkannt zu haben, bis zu denen die Banken (und die Regie-
rungen des Pariser Klubs) zu gehen bereit wiren. Das fallweise Vorgehen wurde
beibehalten, was nach wie vor im Interesse beider Seiten zu liegen scheint; ,,grofle
Lésungen® sind weder vorhanden noch etforderlich. Die betrachtliche Verbesserung
der Wirtschaftslage vieler Schuldnerlinder im Jahr 1984 hat sich freilich 1985 nicht
wiederholt, auch wenn Brasilien und Venezuela trotz des deutlich geringeren Welt-
handelswachstums in der Lage waren, ihren groflen Handelsiiberschuff aufrechtzu-
erhalten. Die Neukreditgewihrung an Problemschuldnerlinder war gering, doch
diese waren nicht in der Lage, 1hre Kreditwiirdigkeit wiederzuerlangen, und ihre
Schuldenquoten blieben etwa auf dem Niveau von 1982,

Die Bedrobung des internationalen Bankensystems, wie sie durch die Gefahr
des gleichzeitigen Ausfalls einer groflen Zahl internationaler Bankkredite gekenn-
zeichnet 1ist, scheint heute weniger akut zu sein als noch vor einigen Jahren. Dies
nicht nur dank der Bemiihungen, solche Ausfille weniger wahrscheinlich zu
machen, sondern auch, weil die Banken in der Lage waren, ihre Kapitalbasis in
Relation zu ihren Ausleihungen an Problemlinder zu verstirken. In bestimmten
Lindern jedoch sehen sich einige Banken — besonders jene mit einer hohen Kon-
zentration von Krediten an die Landwirtschaft und zur Finanzierung der Erdolex-
ploration — neuerdings ernsthaften Problemen bei ihren Inlandsgeschiften gegen-
{iber. Mag dies auch ein schlechtes Licht auf die Banken werfen und Anleger veran-
lassen, sich nach anderen Betitigungsfeldern auf den Finanzmirkten umzusehen, so
bleiben die Probleme doch begrenzt und bedeuten nicht dieselbe Art von ,,organi-
scher’ Bedrohung fiir das gesamte Finanzsystem, wie sie von der Schuldenkrise
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1982 ausging. Ein gewisses Unbehagen uiber Entwicklungen an den Finanzmirkten
und im Bankensystem ist jedoch im Gefolge der jingsten Welle finanzieller Innova-
tionen entstanden, die in den USA und in Grofibritannien ihren Ursprung hatten
und unlingst auch auf Japan und Kontinentaleuropa tbergegriffen haben. Ein
Grund fiir einige dieser Innovationen war der Versuch, die neuen verschirften
Kapitaldeckungsvorschriften zu umgehen; in diesem Ausmafl konnte sich die oben
erwihnte Stirkung der Kapitalbasis der Banken als nur scheinbar erweisen. Die Sor-
gen uber diese innovative Welle gehen jedoch dariiber hinaus und konzentrieren
sich auf die Frage, ob die beteiligten Institute sich der eingegangenen Risiken voll
bewufit sind und sie angemessen beriicksichtigen. Die Zentralbanken und Aufsichts-
behérden wichtiger Linder haben im letzten Jahr betrichtliche Anstrengungen
unternommen, mit den neuen Phinomenen fertig zu werden, um sich nicht Ver-
siumnisse nachsagen lassen zu missen, sollte etwas das internationale Finanzsystem
bedrohen, das aus einer anderen Ecke auftaucht als aus der der Linderrisiken.

Der letzte Punke auf der obigen Negativliste — die groflen Leistungsbilanzun-
gleichgewichte — hat weitreichende Konsequenzen. Ungleichgewichte im internatio-
nalen Austausch von Waren und Dienstleistungen von der Groflenordnung, wie sie
in den letzten Jahren aufgetreten sind, diirfen nicht leichtgenommen werden. Auf
den ersten Blick scheint niemand darunter zu leiden. Die Uberschufilinder verzich-
ten mit der Akkumulation von Auslandsvermégen auf reale Ausgaben, doch sie
mégen den expansiven Effekt der Uberschiisse auf ihre Volkswirtschaften begriiflen.
Die Defizitlinder diirften mit ihrem hoheren Ausgabenniveau zufrieden sein,
solange sie keine Schwierigkeiten haben, die Defizite zu finanzieren. Doch dies ist
— auf beiden Seiten - eine sehr kurzsichtige Betrachtungsweise. Die Defizitlinder
werden frither oder spiter an die Tatsache erinnert, dafl etwas getan werden muf.
Je nach den gegebenen Umstinden diirften dies emnschneidende Mafinahmen sein,
die das Niveau der Weltnachfrage ernsthaft driicken konnten, Die Uberschuflinder
werden wohl wenig Grund sehen, diese Effekte durch expansive Mafinahmen zu
kompensieren, beriicksichtigt man die damit verbundenen Wirkungsverzogerungen
und Unsicherheiten. Eine der wichtigsten Ursachen der gegenwirtigen Leistungs-
bilanzungleichgewichte, die grobe Fehlentwicklung der Wechselkurse, mag in einem
betrachtlichen Mafle korrigiert worden sein, doch die Ungleichgewichte zu verrin-
gern wird vermutlich linger dauern, als die Wirtschaftspolitiker zu warten bereit
sind. Lingere Verzogerungen wird es nicht nur wegen der notorischen J-Kurven-
Effekte geben, sondern auch wegen der groflen Einsparungen bei der Olrechnung in
Japan und in Deutschland. Dies ist sicher ein Bereich der Negativliste, in dem die
Sorge iber verfehlte Reaktionen der Wirtschaftspolitik am grofiten ist.

Die giinstige Bilanz, die in den einleitenden Abschnitten gezogen wurde,
bedarf der Einschrinkung in einem weiteren, wichtigen Punkt. Jerzt ist nicht die
Zeit, eine Bestandsaufnahme dessen zu machen, was sicher erreicht worden ist; der
Prozef}, der zu diesen Fortschritten gefiihrt har, ist noch in Gang, und es besteht
immer die Gefahr, daf Dinge aufler Kontrolle geraten. Die neue Struktur der
Wechselkurse hat noch nicht das gewiinschte Maf an Wechselkursstabilitat
gebracht, und die Bewegungen der Olpreise haben noch zu keinem neuen Gleich-
gewicht gefithrt. Diese Finschrinkung gilt selbst fiir die verbesserte Zusammen-
arbeit zwischen den Industrielindern, wo Ubereinstimmung in einem Fall keines-
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wegs bedeutet, daff eine Ubereinstimmung auch beim nichsten Mal erzielt wird,
und Irritationen nur zu leicht auftreten.

Die Ansichten iiber die Finanzpolitik gehen weit auseinander. Alle scheinen
eine sehr klare Vorstellung iiber den richtigen Kurs im eigenen Land zu haben, aber
sie haben widerspriichliche Ansichten dariiber, was die richtige Politik fiir andere
wire. Die weitergehende Frage, was die angemessene gemeinsame Politik sein
kénnte, wird hiervon sehr haufig niche einmal gedanklich unterschieden. Die Lin-
der richten ihre Politik im allgemeinen nach der simplen Maxime aus ,,Was gut ist
fiir unser Land, ist auch gut fiir die Weltwirtschaft*, da kein Mechanismus existiert,
der es auch nur annihernd gestatten wiirde, Kosten und Nutzen innerhalb eines
multidimensional angelegten wirtschaftspolitischen Rahmens abzuwigen. Diesem
Aspekt der wirtschafclichen Kooperation dirften sich kinftige Konferenzen
und Analysen internationaler Organisationen in grofierer Ausfiihrlichkeit zuwenden.

Es ist auch wahrscheinlich, daf sich die Weiterentwicklung des internationalen
Wihrungssystems als ein Prifstein fiir die Entschlossenheit und Fahigkeit der wich-
tigen Linder zur Kooperation erweisen wird. Die Beschlisse der ,,Fiinfergruppe®
in New York haben zu einer Verinderung des Wechselkursgefiiges gefiihrt. Dies
geschah nicht so sehr durch die vereinbarten Devisenmarkeinterventionen selbst, als
vielmehr dadurch, dafl der Markt iiberzeugt wurde, die Behdrden aller betroffenen
Linder wiinschten ernsthaft eine Wechselkursanpassung und wiirden nicht z6gem,
alle thnen zur Verfiigung stehenden Mittel einzusetzen, um sie in abgestimmrter
Weise herbeizuftthren. Es hat sich gezeigt, daff eine Verpflichtung der US-Behorden
in dieser Beziehung ein grofleres Gewicht hat, auch weil ihr Dollarangebot unbe-
grenzt ist, wihrend das der anderen Zentralbanken zwar sehr groff, nichtsdestowe-
niger aber begrenzt ist. Das ist keine weitere Form der Asymmetrie; alle Zentral-
banken kénnen (sieht man im Augenblick von den internen Effekten auf die Bank-
reserven ab) Fremdwihrungen gegen Abgabe ihrer eigenen Wihrung ohne irgend-
welche technischen Beschrinkungen kaufen, da ja das Angebot ihrer eigenen
Wihrung im Prinzip unbeschrinkt ist. Doch da es der Dollarkurs war, der gesenkt
werden sollte, kam es in diesem Fall auf das unbegrenzte Angebot von Dollars an.

Es kann keinen Zweifel dariiber geben, dafl sich das internationale Wihrungs-
system nach dem New Yorker Treffen der ,,Fiinf* und der dadurch herbeigefihrten
Wechselkursanpassung in einem wichtigen Aspekt von dem seit 1973 vorherrschen-
den System unterscheidet. Ob die neue Situation in irgendeiner Weise formalisiert
werden sollte, wird unausweichlich auf der Tagesordnung der wichtigen Industrie-
linder bei ihren Beratungen iiber wirtschaftliche Zusammenarbeit bleiben. Es ist
fraglich, ob formale Ubereinkommen (die naturgemif langwierige Verhandlungen
und das Bezichen von Positionen beziiglich hiufig trivialer Punkte erfordern) wirk-
lich anzustreben sind. Wo Kooperation erfolgreich ist, entwickelr sie gewohnlich
Eigendynamik, und es diirfte am besten sein, weitere Bereiche herauszufinden, wo
Maglichkeiten fiir eine erfolgreiche Zusammenarbeit bestehen.

Ein naheliegender Bereich ist die Geldpolitik, wo ermutigende Beispiele kon-
zertierter Aktionen vorhegen und wo es nicht so grundsitzliche Meinungsverschie-
denheiten gibt wie auf dem Feld der Finanzpolitik. Das Problem der Kooperation
auf diesem Gebiet diirfte genau im Gegenteil bestehen. Weil es so leicht ist, im



— 8§ —

Gleichschritt zu handeln, kénnte daraus ein Leitprinzip der Geldpolitik werden —
zum Schaden nicht nur einer angemessenen Beruicksichtigung der Notwendigkeiten
an der heimischen Front, sondern auch der Anpassung international unvereinbarer
Strategien auf anderen Gebieten. Es mufl kaum betont werden, dafl Koordination
um der Koordination willen in niemandes Interesse wire; der muludimensional
angelegte wirtschaftspolitische Rahmen erfordert, dafl die Geldpolitik niemals ihre
primire Verantwortung aus den Augen verlieren solite, nimlich jegliches Wieder-
aufleben der Inflation zu verhindern. Im Augenblick scheinen die wichtigen Linder
gliicklicherweise die Inflation im Griff zu haben, doch kann sie aus der Liste der
Hauptanliegen der Wirtschaftspolitik nicht gestrichen werden.

Die in diesem Bericht diskutierten Themen sind gegeniiber den fritheren
Berichten in einer etwas verinderten Reihenfolge angeordnet. Im Grunde werden
drei Gebiete nacheinander erdrvert: die ,,reale’ Wirtschaft, die Finanzmirkte und
- die Wihrungspolitik. Jedes dieser Gebiete wird in zwei aufeinanderfolgenden Kapi-
- teln behandelt: das eine betrachtet die nationalen Wirtschaften und das andere kon-
zentriert sich auf die internationalen Verbindungen zwischen ihnen. In den Schlufi-
bemerkungen wird dann versucht, die wichtigsten Ergebnisse des Berichts unter
Verwendung eines groberen Rasters zusammenzufassen.



I1. WIRTSCHAFTSERHOLUNG UND VERANDERTER
» POLICY MIX*

Schwerpunkte

Im groflen und ganzen setzte sich im letzten Jahr die wirtschaftliche Erholung
in den Lindern der Zehnergruppe fort. Diese Entwicklung war insofern bemerkens-
wert, als die von der Volkswirtschaft der USA ausgehenden konjunkturanregenden
Impulse ab Jahresmitte 1984 deutlich schwicher geworden waren.

Ermutigend war ferner, dafl die Unternehmensgewinne und die Rentabilitat
1985 nach mehreren Jahren der Anpassung eine deutiche Verbesserung aufwiesen.
Dies mag zum Teil erkliren, weshalb in mehreren Lindern die Investitionen einen
bedeutenden und willkommenen Beitrag zum Wachstum der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage leisteten.

Gleichzeitig hellte sich die Lage an der Inflatonsfront weiter auf, sogar in
Lindern, in denen sich hohe Preissteigerungsraten als besonders hartickig erwie-
sen hatten. Auflerhalb Nordamerikas verstirkten Wihrungsaufwertungen die Aus-
wirtkungen generell riickliufiger Rohstoffpreise. In jiingster Zeit fiihrte der freie Fall
der Erdolpreise zu weiteren spektakuliren Verbesserungen der Preissituation. In
vielen Liandern liegt nunmehr der Anstieg der Verbraucherpreise weit unterhalb der
langfristigen Zunahme der inlindischen Kosten; die Fortschritte bei der Geldwert-
stabilisierung werden deshalb nur von kurzer Dauer sein, wenn die inlindischen
Kosten und insbesondere die Léhne niche rasch darauf reagieren.

Der Riickgang der Olpreise wird daneben auch die reale Nachfrage in den
meisten Olimportlindern kriftigen und somit nicht nur die Aussichten auf eine
weitere Inflationsabschwichung verbessern, sondern auch die Fortdauer der wirt-
schaftlichen Erholung beglinstigen.

Dessenungeachvet diirfte die Arbeitslosigkeit vor allem in Europa gemessen
am herkémmlichen Standard hoch bleiben. Zwar wurden bei der Schaffung neuer
Arbeitsplitze und dem Abbau von Arbeitsmarktrigiditaten gewisse Fortschritte
erzielt, doch es ist klar erkennbar, daff dies nicht ausreichen wird. Der Kern des
Problems konnte sehr wohl darin liegen, dafl der Zwang zu restriktiven staatlichen
Gegenmaflnahmen auf die vorangegangene Kosten- und Preisinflation sowie die
Reaktion der Arbeitgeber auf frithere iiberzogene Reallohnsteigerungen gemeinsam
bewirkt haben, dafl Europa tber einen unzureichenden Kapitalstock verfiigt
- eine Entwicklung, die nur iiber eine relativ lange Zeitspanne hinweg korri-
giert werden kann. Allein diese letzte Tatsache begrenzt bereits erheblich die
Maglichkeiten, Giber die Globalsteuerung einen deutlichen Abbau der Arbeitslosig-
keit in Europa zu erreichen.
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Was dartiber hinaus die finanzpolitische Seite anbelangt, so bestehen hier nicht
nur zusitzliche Zwinge durch die Notwendigkeit, die zunehmende &ffentliche
Schuldenlast in den Griff zu bekommen und die zu hohen Staatsausgaben zu ver-
ringern, sondern es mangelt auch an Vertrauen in eine defizitire Ausgabenpolitik
als konjunkturpolitisches Instrument aufgrund der seit den frithen siebziger Jahren
gemachten Erfahrungen. In einigen Lindern sind die Wirtschaftspolitiker womég-
lich auch der Meinung, daff der eigenstindige Versuch, die Konjunktur iiber die
Finanzpolitk anzukurbeln, zwangslaufig und im Gegensatz zu den Erfahrungen in
den USA eine Schwichung der Wechselkurse nach sich zoge.

Unterdessen ist angesichts des dringend notwendigen Abbaus der in der Welt-
wirtschaft bestehenden Leistungsbilanzungleichgewichte eine Anderung der zwi-
schen den Vereinigten Staaten und der iibrigen Welt bestehenden Konstellation von
Finanz- und Geldpolitik in das Zentrum der wirtschaftspolitischen Diskussion
gertickt. Bis heute blieben die konkreten Bemihungen, diese Ungleichgewichte in
geordneter Weise zu beseitigen, weitgehend auf koordinierte Devisenmarktinter-
-ventionen und eine behutsame Lockerung der Geldpolitik beschrank:.

Mehr mufl auf finanzpolitischem Gebiet getan werden. Inzwischen bestreiten
nur noch wenige, daf§ das US-Haushaltsdefizit drastisch und schnell reduziert wer-
den mufl. Wichtig ist auch, dafl die andernorts beschlossenen mittelfristigen, auf
strukturelle Anpassungen abgestellten Wachstumsstrategien zusehends Wirkung
zeigen.

Produktion und Nachfrage

Nach einer Wachstumsrate von erwa 4%% im Jahr 1984 verlangsamte sich der
Produktionsanstieg in der Zehnergruppe insgesamt im vergangenen Jahr auf rund
2%, das ist in etwa die gleiche Steigerungsrate wie 1983,

Der Riickgang der durchschnittlichen Wachstumsrate war vornehmlich auf die
Vereinigten Staaten konzentriert. In der Tat hatte sich das Produktionswachstum in
den USA bereits zur Jahresmitte 1984 abgeschwicht und hat seitdem im Durch-
schnitt etwas weniger als 2%4% pro Jahr betragen. Infolgedessen sank im Jahreser-
gebnis die Wachstumsrate abrupt auf rund 2%%, womit sie nicht nur sehr viel
niedriger als die 1984 verzeichnete Rate lag, sondern auch einen vollen Prozent-
punkt unter der von 1983, dem ersten Jahr des Aufschwungs.

Das Wachstum wurde schwicher, obwohl der negative Auflenbeitrag sehr viel
geringer war als 1984 (s. Tabelle auf S.12). Statc dessen trat der Lagerzyklus in
seine abwirtsgerichtete Phase ein, wobei sich der gesamte Umschwung bei den
Vorratsinvestitionen 1985 gegeniiber 1984 auf rund 3%% des Bruttosozialprodukes
beltef. Das Wachstum der privaten Investitionen begann sich ebenfalls zu ver-
langsamen.

Andererseits beschleunigten sich die offentlichen Ausgaben mit den weiter
erhohten Verteidigungsanstrengungen. Ferner erfuhr der private Verbrauch eine
Stutze durch den Riickgang der Sparquote der privaten Haushalte um etwa 2 Pro-
zentpunkte. Der Absatz neuer Personenkraftwagen verzeichnete im dritten Quartal,



beeinfluflt von befristeten Kaufanreizen, einen besonders kraftigen Aufschwung.
Die Kehrseite der Medaille bestand jedoch in einer weiteren starken Zunahme der
Verschuldung der privaten Verbraucher, was tellweise eine Reaktion auf den mit
der Hausse an den Aktienmirkten verbundenen ,,Vermégenseffekt™ gewesen sein
mag.

In Regierungskreisen, aber auch im privaten Sektor, scheint sich Optimismus
uber die weiteren Aussichten der US-Wirtschaft zu verbreiten. Das Problem des
offentlichen Haushalts wird nun schlieflich doch angegangen, und die langfristigen
Zinsen befinden sich ebenso wie der Dollar und der Olpreis auf einem niedrigen
Niveau. Deshalb sehen viele die Vereinigten Staaten trotz des im letzten Jahr stark
abgeschwichten Wachstums des Sozialprodukts inzwischen in einem vorgeriickten
Stadium des Erholungsprozesses ohne die iiblichen inflationiren Begleiterschei-
nungen.

In den anderen Lindern verlief, nimmt man das Jahr als Ganzes, das
Umschalten der Wirtschaft auf eine langsamere Gangart nicht so abrupt wie in den
USA. In Japan etwa erhdhte sich das Bruttosozialprodukt um mehr als 4/,%, nach
5% 1m Jahr 1984. In Europa war zwar gegeniiber 1984 eine gewisse Abschwichung
eingetreten, doch ubertraf der Produktionsanstieg von durchschnitilich 2%% jeden-
falls noch den des Jahres 1983.

Auf den ersten Blick war dies eine unerwartet gute Nachricht. Von dem Wirt-
schaftsaufschwung in den USA in den Jahren 1983/84 war ein enormer Importsog
auf die Volkswirtschaften der iibrigen Linder ausgegangen. Dieser Sog war noch
durch den Verlust an Wettbewerbsfahigkeit der amerikanischen Wirtschaft als Folge
des lang anhaltenden Héhenflugs des Dollar zusdtzlich verstirkt worden. Im ver-
gangenen Jahr kam jedoch der Anstieg der US-Importe praktisch zum Stillstand; im
ersten Halbjahr waren die Einfuhren sogar riicklaufig. Es wiffe freilich zu, daf die
US-Exporte im vergangenen Jahr womdglich als Spatfolge der Einbuffen an Wettbe-
werbsfahigkeit erneut zu sinken begannen. Hieraus konnte sich fiir andere Linder
die Gelegenheit ergeben haben, aus dem Schrumpfen der Exportmarktanteile der
USA in gewissem Umfang Nutzen zu ziehen. Gleichwohl verschlechterte sich der
reale Auflenbeitrag der USA deutlich weniger stark, als dies in den vorangegangenen
zwei Jahren der Fall gewesen war, was auf eine sehr viel schwichere Stimulierung
der weltweiten Nachfrage durch die ,,US-Lokomotive® hindeutet.

Das Pendant zu dieser Entwicklung ist klar in der Verinderung der Ausfuh-
ren Japans und Kanadas zu sehen, deren Handelsbeziehungen zu den Vereinigten
Staaten besonders eng sind. In Japan ging das Exportwachstum von rund 17%% im
Jahr 1984 auf 6% im letzten Jahr zurtck, wobei sich das Wachstumstempo im
zweiten Halbjahr noch weiter verlangsamte. In Kanada war die Abschwichung
noch spektakulirer, nimlich von fast 20 auf 4%:% im vergangenen Jahr.

Was die Nachfrage nach Inlandsprodukten anbelangt, so ist bemerkenswert,
dal sich das Importwachstum in Japan und Kanada ebenfalls betrichtlich
abschwichte, wodurch die aus dem verhalteneren Exportgeschift resultierenden
Auswirkungen abgemildert wurden. Dariiber hinaus war jedoch die Ausweitung
der Inlandsnachfrage eine wichtige Stiitze. In Japan nahm der private Verbrauch



Veranderung des realen Bruttosozialprodukts und Beitrag seiner Komponenten'

Verbrauch Bruttcanlageinvestitionen
privat _
Flgglgs ) offent- | ahne | wwon. | affent. | Ausfuhr | Einfuhr Yr?\:.;g:?-
Jahr privat | Tligh | Wo Y. | nungs- | “iich tiongn

bau bau

Prozent baw. Prozentpunkte
USA .. ....... 1982 _ 25 0.8 04| -09 |- 067 - 0.9 a2 -15
1983 34 3.0 0221 — o2 14 -04 | -1 0,8
1984 6,6 29 0,9° 21 0.6 07| -28 2.1
1985 2,2 21 1,27 1,2 0.1 -03|-04|-18
19854.0Q. 2,1 1,9 15° D8 0,3 -05! -06]-12
Japan ........ | 1982 31 2.4 0.2 0.4 00 | - 01 06 ] -03|-01
1983 3.3 19 03 041-03 | -0 0,7 ¢8| -04
1984 5,0 16 0,2 1,2 -01|-03 30| — 18 05
1985 4.6 1.5 0.2 21 02 | -06 1,1 | - 01 0,1
19854.Q. 4.4 1,6 0,2 24 02 | -04a| -02 0.5 0,2
Deutschland (BR) | 1982 -t0|-08]|-02]|-05|-03]-03 10 0,0 01
1983 1.5 0,7 0,1 05 63 | -902|-01]|-03 a5
1984 3.0 0,4 05 0,1 01 | - 00 26 ]-15 0.8
1985 2,4 09 0.4 06 1-907 1| -00 24 | — 1.4 o1
19854.Q. 2.4 1,4 04 0.0° 0.7 | - 1.2 1.0
Frankreich .. ... 1982 1.8 22 0.3 g1 ]-02 021 ~-06)|-16 1.4
1983 0.7 0,6 02 ] —04 00 | -0 1,0 02| -08
1984 1.6 05 00 | -02[-02 0,0 16| - 06 0.5
1985 1.2 1,3 0,0 0,0 | -0 0.0 07 -12 G4
19854.Q. 18 2,0 0.1 01 | -01 0.0 03f(-10 0.4
GroRbritannien | 1982 1.3 0.5 0.2 0,8 0.3 - 01 03| -12 0.6
1983 3.6 2,3 04 | - 01 0,2 0.8 07| -15 038
1984 19 1,1 0,3 1.2 0,1 0,0 20| -251-03
1985 33 1.7 0,1 10 0,0 | -07 17| -08 0.4
19854.Q. 13 2.0. 0,0 0.4 02 | -07 0,6 0.2 0.5
Malien ... ... 1982 -05 0.3 04 - 09 01| ~-03 ¢0
1983 -02|-03 0.4 - 0,6 0,8 01| ~07
1884 2.8 1,2 0.4 1,0° 16 -19 06
1985 23 1,2 04 0,7 210 —21 0,0
19854, Q. 23 15 04 - 047 23| -158 0.1
Kanads ....... 1982 -44 | - 1,2 0.1 -15|-09 01 ] -04 31 - 33
1983 33 2,0 01 | —2.1 09 | - 01 1.6 ] —21 2.6
1984 5,0 2,3 05 0,1 |- 0.2 03 51 1 - 38 0.6
1985 45 3.2 0.4 0.7 0.7 0,0 13 -19 0.4
19854.0, 4,9 3,9 03 0.9 1,3 | - 01 07| -26 0.9
Zehnergruppe* | 1982 - 08 09 03 - 08 -02)|-01]-07
1983 2.7 2,0 0,2 0,4° 03| -06 0,3
1984 48 1,9 0,5 1,7 1,71 -22 1.2
1985 2,7 18 0,7 1.0° 67 ) -08} ~06
19854.0% 27 1.9 0,9 1,0 -01|-06|-04

! Die Zahlen fir 1985 sind vorlaufig; die Angaben zu 1885 4. Q. beziehen sich auf Veranderungen gegen Vorjahr, Wegen Rundens
der Zahlen und statistischer Abweichungen in den volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen addigren sich die ginzelnen Kom-
ponenten nicht, unbedingt zum Wachstum des BSP. Einschl. éffentlicher_ Investitionen. ? Anlageinvestitionen
insgesamt. BSP-Gewichte und Wechselkurse vom vorangegangenen Jahr. ® Nur die sieben grofiten Lander,

weiterhin miflig zu, wahrend die Investitionen aufgrund des Aufschwungs im Woh-
nungsbau (nach mehreren Jahren des Riickgangs) insgesamt leicht zulegten. Die pri-
vaten Investitionen (ohne Wohnungsbau) wiesen erneut in der Grundtendenz ein
recht hohes Wachstum auf. Die zunehmende private Investitionsnachfrage — auch
bei Wohnbauten - fiihrte in Kanada 1985 zu einer beschleunigten Ausweitung der



Inlandsnachfrage, was den starken Umschwung im Wachstumsbeitrag der Netto-
exporte von etwa 2% des Bruttosozialprodukts teilweise ausgleichen half.

Die Entwicklung der europiischen Volkswirtschaften im vergangenen Jahr
war weniger eindeutig; dies teilweise deshalb, weil die direkten Auswirkungen der
verhalteneren Wirtschafrstatigkeit in den USA in Lindern mit weniger engen Han-
delsbeziehungen zu dieser Volkswirtschaft wie vorherzusehen geringer und schwie-
riger auszumachen waren, Dariiber hinaus kamen einige Sondereinfliisse zum
Tragen, etwa das ziemlich verbreitete strenge Winterwetter zu Beginn des Jahres.
Die Produktion wurde dadurch tendenziell in Mitleidenschaft gezogen, doch konn-
ten die Verluste im weiteren Jahresverlauf, wenigstens teilweise, wieder ausgeglichen
worden sein.

Ein weiterer Faktor, der im Falle der grofiten europiischen Volkswirtschaft,
der Bundesrepublik Deutschland, in dieselbe Richtung wirkte, war das Konsumver-
halten der privaten Verbraucher. Wegen der Ungewiffheiten im Zusammenhang mit
der Einfihrung von Umweltschutzmafinahmen wurden geplante Autokiufe offen-
bar auf einen spiteren Zeitpunkt des Jahres verschoben, Die dynamischste Kompo-
nente der Inlandsnachfrage bildeten die privaten Investitionen (ohne Wohnungsbau)
in Ubereinstimmung mit den wirtschaftspolitischen Zielsetzungen in Deutschland.
Die deutschen Exporte entwickelten sich wihrend der ersten drei Quartale des Jah-
res trotz des abflauenden Wirtschaftswachstums in den USA und des sinkenden
Dollars weiterhin recht giinstig. Uber das gesamte Jahr gesehen ging vom Auflen-
beitrag ein positiver Einfluff auf das Nachfragewachstum aus. Im vierten Quartal
erlitten die Exporte einen pldtzlichen Rickschlag und gingen gegeniiber dem dritten
Quartal um nahezu 2% zuriick. Es bleibt abzuwarten, ob es sich hierbei nur um
einen voriibergehenden Einbruch oder um eine Reaktion auf die Hoherbewertung
der D-Mark handel:.

In Frankreich und vor allem in Italien sahen sich die Wirtschaftspolitiker noch
immer gezwungen, die Inflation weiter zu senken, die auflenwirtschaftliche Flanke
abzusichern und - in Italien — den &ffentlichen Haushalt in den Griff zu bekom-
men. Bis zum Jahresende wurde dann deutlich, dafl Frankreich bei der Bewiltigung
seiner wirtschaftspolitischen Probleme betrichtliche Fortschritte erzielt hatte, die
grofiten bei der Inflationsbekampfung. Gleichwohl verlangsamte sich das Produk-
tionswachstum in beiden Lindern etwas und ging vom Inland und nicht vom
Exportsektor aus.

In Groflbritannten setzte sich im letzten Jahr die verhaltene, aber lang andau-
ernde Erholung fort. Die Wirtschaftsdaten sind freilich von den Auswirkungen des
Bergarbeiterstreiks im Jahr 1984 beeinflufit, der die Produktion in dem Jahr tenden-
ziell etwas niedriger ausfallen lieff, aber auch fiir einen gewissen Produktionssprung
nach Beendigung des Streiks im Mirz 1985 verantwortlich war. Die private Investi-
tionsnachfrage erwies sich andererseits als recht lebhaft. Die Ankiindigung,
gewihrte Abschreibungserleichterungen allmihlich auslaufen zu lassen, fithrte mog-
licherweise dazu, dafl geplante Investitionen vorgezogen wurden, um vollen Nutzen
aus der bestehenden Regelung vor deren Aufhebung zu ziehen.

Von den kleineren Lindern konnten die Niederlande im vergangenen Jahr
eine leichte Zunahme des Wirtschaftswachstums verzeichnen, angefithrt von den
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Unternehmensinvestitionen und dem privaten Verbrauch. Der private Wohnungs-
bau und die offentlichen Investitionen gingen jedoch zuriick, und die Ausfuhren
stiegen langsamer. In Belgien, wo eine Anderung der Situation beim Sffentlichen
Haushalt erste Prioritit hat, schwichte sich die Ausweitung der Inlandsnachfrage
ab. Der Auflenhandelssaldo leistete freilich einen kleinen positiven Beitrag zum
Sozialprodukt, da sich das Exportwachstum etwas weniger als das Importwachstum
abschwichte. Dennoch nahm die Produkton im letzten Jahr insgesamt nur um
weniger als 1% zu, nach 1% im Jahr 1984.

Schweden muflte im Mai letzten Jahres versuchen, den stirkeren Auftrieb der
Inlandsnachfrage zu dimpfen, der zu einem kraftigen Importsog fihrte. Die
Anstrengungen konzentrierten sich auf den Konsumbereich; dabei wurden bei-
spielsweise die Bestimmungen fiir Abzahlungsgeschifte bei Kraftfahrzeugkiufen
verscharft. Gleichwohl ergab sich fiir das gesamte Jahr ein Anstieg der Inlandsnach-
frage um rund 4%%, darunter eine starke Zunahme der Vorratsinvestitionen, wih-
rend sich der reale Auflenbeitrag um 2%:% des Bruttosozialprodukres verschlechterte
und die Leistungsbilanz insgesamt defizitir wurde.

Eine Olkrise neuer Art. Die Weltwirtschaft erlebt derzeit die Auswirkungen
eines Olpreisschocks never Art, nimlich eines starken Riickgangs der Olpreise.
Dieser Preisverfall ist um so bemerkenswerter, als er zu einem Zertpunkt auftrat, zu
dem auch der Dollarkurs sank. Fiir die Olimportlinder (von den USA abgesehen)
fallt der Riickgang der Olpreise in heimischer Wihrung sogar noch grofler aus.

Die Folgen dieser Entwicklung, geht man davon aus, dafl sie mehr als nur
eine voriibergehende Erscheinung ist, werden freilich nicht notwendigerweise genau
das Gegenteil dessen sein, was die zwei vorangegangenen Olpreisschocks an Effek-
ten auslésten. Damals schlugen die Preisverinderungen bekanntlich direkt auf das
inlindische Preisnivean durch, fachten die Inflation an und verringerten die reale
Kaufkraft der inlindischen Einkommen. Gleichzeitig tendierten die Olexportlinder
zumindest zeitweise dazu, einen groflen Teil ihrer zusitzlichen Oleinkiinfte zu
sparen. Der Gesamteffekt wurde von vielen mit einer Erhohung der indirekten
Steuern verglichen. Uberdies waren die Regierungen der olimportierenden
Industrielinder vor allem wihrend der zweiten Olkrise der Auffassung, daff den
inflationiren Folgen der Olpreissteigerungen durch einen nicht akkommodierenden
Kurs der globalen Wirtschaftspolitik begegnet werden miisse. Das Gesamtergebnis
war beide Male eine Rezession, die freilich ein gewisses Aufflackern der Inflation
nicht verhindern konnte.

Diesmal wird es zweifellos in der Tendenz einen weiteren Riickgang der Infla-
tion und einen Anstieg der Realeinkommen geben. Wie die politisch Verantwort-
lichen in den Olverbraucherlindern vermutlich reagieren werden, ist freilich schwer
vorherzusehen. Natiirlich besteht an sich kein Anreiz zu versuchen, dem eingeleite-
ten weiteren Riickgang der Inflation entgegenzuwirken. Andererseits kénnten einige
Regierungen hierin eine Gelegenheit sehen, auf relativ schmerzlose Weise ihre
Bemiithungen um eine mittelfristige Reduzierung der Haushaltsungleichgewichte
einen Schritt weiterzubringen. Anders ausgedriickt: Es kdnnte ein Anreiz gegeben



sein, die Steuern auf Rohdl und Mineralolprodukte anzuheben, ohne dafl es zu
einer Verschlimmerung der Arbeirslosigkeit oder der Inflation kommt.

Wichtiger wird vielleicht die Reaktion der Olexporteure sein. Viele der bedeu-
tenden OPEC-Mitglieder besitzen noch immer hohe Bestinde an Auslandsaktiva,
die sie mit den Leistungsbilanziiberschiissen der siebziger und frithen achtziger
Jahre erwarben. Angesichts der voraussichtlichen weiteren Entwicklung in Richtung
auf Defizite im Aufenhandel als Folge des Olpreisverfalls ist es freilich durchaus
denkbar, daf} sich viele dieser Linder fiir eine Reduzierung ihrer Einfuhren ent-
scheiden statt zu ,,entsparen”. Kommt es so, befinden sich die Industrielinder in
der Situation, daf} die von der Inlandsnachfrage ausgehende konjunkturelle Anre-
gung durch riickliufige Exporte in die Olférderlinder teilweise oder ganz zunichte
gemacht wiirde. Die zu den primiren Auswirkungen der beiden vorausgegangenen
groflen Olpreisverinderungen gezogene Analogie wiirde dann nicht gelten,

Ein giinstiger Einfluf auf das inlindische Preisniveau der Oleinfuhrlinder
wiirde in einem solchen Fall jedoch wohl bestehen bleiben, und es wire, sollten die
Zielvorgaben fiir die nominale Geldmenge und/oder das Sozialprodukt eingehalten
werden, mit einem gewissen Ausgleich fiir die Abnahme der Fxporte in die Ol-
forderlinder zu rechnen.

Abgesehen von den USA und Kanada gelten dhnliche Uberlegungen fiir die in
den einzelnen Landern durch Wihrungsaufwertungen ausgeldsten glinstigen Preis-
effekte. Vielerorts sollte zudem die Kombination sinkender Zinsen, geringerer
Preissteigerungen und haussierender Aktienmirkte einen giinstigen Einflufl auf die
Investitionsausgaben der Unternehmen haben.

Inflation

In den Lindern der Zehnergruppe stiegen die Verbraucherpreise in den zwolf
Monaten bis zum Jahresende 1985 im Durchschnitt um etwa 3%%. Dies stellt eine
weitere Verbesserung gegeniiber dem vorangegangenen Jahr dar. Bis zum Mirz des
laufenden Jahres hat sich der Verbraucherpreisanstieg weiter auf rund 2%%
zuriickgebildet. Der Preisauftrieb ist damit im Durchschnitt schwicher als zu
irgendeiner Zeit seit Mitte der sechziger Jahre. Bei einigen Lindern kann man
~ jedenfalls im Augenblick ~ von einer wiederhergestellten Preisstabilitit sprechen.
Dieser Erfolg mufl iiberwiegend der seit dem zweiten Olpreisschub vielerorts ver-
folgten Desinflationspolitik zugeschrieben werden, vor allem wenn man bedenkt,
dafl viele Linder bis Anfang des letzten Jahres ihre Stabilititsfortschritte trotz
schwacher Wechselkurse threr Wihrungen erzielten.

Im letzten Jahr und besonders in den ersten Monaten dieses Jahres gingen in
den meisten Landern auch von externen Faktoren giinstige Einfliisse auf die Preis-
entwicklung aus. Gleichzeitig zeigte sich jedoch bei den Nominallohnzuwichsen
entweder eine leicht anziehende Tendenz oder hiufiger das Ausbleiben einer
Anpassung an die seit 1983 abnehmenden Produktivititsgewinne. Folglich war
vielerorts im letzten Jahr eine ungiinstigere Lohnstickkostenentwicklung festzu-
stellen, was darauf hindeutet, daff die binnenwirtschaftlich bedingte Inflation noch
keineswegs vollig erloschen ist.
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Inflation in den Landern der Zehnergruppe 1961-86*
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£ Purchschnittliche prozertuale Verinderung der Verbraucherpreise ijber vier Quartale. Mit den Konsumausgaben gewogener
Durchsgchnitt auf der Basis der Wechselkurse des jeweils vorangegangenen Jahres.

Entwicklung der Verbraucherpreise

Dezember Mirz
1980 i 1981 I 1982 | 1983 1 1984 | 1985 1946
Zunahme gegen Varjahr in Prozent

USA ... 12,4 3.9 39 3.8 4,0 3.8 2.3
Japan ... 7.5 4.3 1.8 1.8 2,6 1.8 1,1

Deutschland (BRY .. ..... ... 55 5.8 4.6 2.6 20 1.8 0.1
Frankreich .. ...... ... ..., 13,7 138 9.7 9,3 6,7 47 30
Grofibritanpien. ... ..... ... 15,1 12,0 5.4 5.3 4,6 57 4,2
Italien ..... ..o onnerinn 21,2 17,8 16,3 12,7 838 86 7.2

Kanada . ......oouuunnian 11,2 121 9,3 4,5 38 4.4 4.1
Belgien ........oooinnn. 7.6 8.1 8.1 7.2 53 4,0 1.5
Niederlande .............. 6,7 7.2 4,3 30 2,8 1,7 0,7
Schweden .. .............. 14,1 9,2 9.6 9,2 8,2 56 43
Schweiz ................. 4.4 6,6 55 21 29 3.2 0.9
Zehnergruppe® . ... .. ... ... 11,2 9.3 52 4.5 4,1 37 23
* Mit den Konsurnausgaben gewogener Durchschnitt auf der Basis der Wechselkurse des jeweils vorangegangenen Jahras,
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Robstoff- und Einfubrpreise. Die Rohstoffpreise (ohne Erdél) tendierten die
meiste Zeit des vergangenen Jahres trotz des sinkenden Wertes ihrer Recheneinheit,
des Dollar, zur Schwiche. Dies bedeutete, dafl der Riickgang der Rohstoffpreise in
den anderen, sich festigenden Wahrungen recht deutlich ausfiel. In D-Mark gerech-
net fielen beispielsweise die Rohstoffpreise (ohne Erdol) bis zum Mirz dieses Jahres
um rund 20% gegentiber ihrem Anfang 1985 erreichten Héchststand zuriick.

Das verhaltenere Wirtschaftswachstum im vergangenen Jahr war zweifelsohne
eine Ursache fiir die Preisriickgange. Aber auch andere Faktoren diirften von Ein-
fluff gewesen sein, so das nach wie vor hohe Niveau der Realzinsen, welches zum
einen das Halten von Rohstoffbestinden kostspieliger macht und zum anderen den
Anreiz fir Kapitalverlagerungen von Sach- zu Geldvermdgen vergréfert. Zudem
konnten sich hochverschuldete Rohstofflinder in dem Bemiihen, ihren Schulden-
dienst aufrechtzuerhalten, zu einigen Notverkiufen und Produktionssteigerungen
gezwungen gesehen haben. Auf der Angebotsseite waren tiberdies gute Ernten bei
mehreren Grundnahrungsmitteln zu verzeichnen, und in Asien haben sich neue
Quellen fur Getreideexporte ergeben, was die Nahrungsmittelpreise auf den Welt-
mirkten tendenziell driickte.

Weltmarktpreise fur Rohstoffe (einschl. Erddl) 1979-86
Dezember 1978 = 100

. ' 2283 L
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! Saudi Arabian light crude” in Rotterdam. Die Werte fir 1986 wurden auf der Basis von ., netback"-Verkaufspreisen geschatzt,
Economist-index auf US-Dollar-Basis.



Diese Grundtendenz der Preisentwicklung bei den Rohstoffen bewirkte zusam-
men mit dem sinkenden Dollarkurs, dafl sich in den meisten Lindern die externen
Preisauftriebstendenzen im vergangenen Jahr etwas abschwichten. Dies traf vor allem
auf Europa zu, wo sich der Aufwirtstrend der Einfuhrpreise, wie die untenstehende
Grafik zeigt, erstmals seit dem zweiten Olpreisschub definitiv umzukehren begann.
Auch in Japan war im letzten Jahr ein starker Riickgang zu verzeichnen.

Bemerkenswert ist, daf} sich diese auflerhalb der Vereinigten Staaten beobachtete
Entwicklung bisher nicht spiegelbildlich in diesem Land selbst niederschlug. Die Gra-
fik verdeutlicht, dafl in den USA die Importpreise erst im vierten Quartal zu steigen
begannen, und auch dann nur wenig. Moéglicherweise begniigten sich die in die USA
liefernden Exporteure mit geringeren Margen in threm Exportgeschift — Margen,
die wihrend der Zeit des steilen Dollarkursanstiegs auflergewdhnlich hoch waren.

Lobne und Lobnstiickkosten. Die Nominallohne veranderten sich im vergan-
genen Jahr in den Lindern der Zehnergruppe im ganzen nur wenig. Anders ausge-
driicke: Eine allgemeine Tendenz zur weiteren Verlangsamung des Lohnanstiegs
war trotz des in vielen Lindern hohen Stands der Arbeitslosigkeit und des bereits
erwihnten tendenziell schwicheren Auftriebs der Verbraucherpreise kaum festzu-
stellen.

Einfuhrpreise 1981-85'
Wiertes Cuartal 1280 = 100
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Als besonders hartnackig erweist sich das Nominallohnproblem in einigen
europiischen Lindern. In Grofibritannien beispielsweise scheinen die Léhne gegen
Arbeitsmarkteinfliisse immun geworden zu sein, und sie steigen weiter in einem
Mafle, das langfristig gesechen mit einer befriedigenden Preisentwicklung unverein-
bar ist. In Deutschland fihrten Arbeitszeitverkiirzungen zu einem stirkeren Anstieg
der durchschnittlichen Stundenverdienste; mdglicherweise ist hier nur ein voriiber-
gehender Riickschlag eingetreten, der jedoch vor dem Hintergrund hoher Arbeits-
losigkeit zu sehen 1st. :

Lohnkosten in der Industrie’ und GroRBhandelspreise

Neminallohne? I Produktivitat® | Lohnstiickkosten® ]Eiroﬁhandelspreise’
Jahr
Veranderung viertes Quartal gegen Yorjahr in Prozent

USAL...ooeninnnns 1983 3.7 33 0.3 08

1984 37 0,8 3,0 1.6

1985 3.7 - 086 4,3 1.4

Japan .. ... ..o 1983 34 a8 - 58 -33

1984 4,2 83 - 348 0,5

1985 38 1.3 25 - 3.7

Deutschland IBR) ... ... 1983 4,0 7.6 - 34 0.8

1984 4.8 4.8 -0 1.3

1985 55 3,2 2.3 - 1.1

Frankreich . .. ... ... ... 1983 16,7 29 7.4 10,1

1984 64 38 28 74

1985 6,0 26 3,3 2.2

Grolbritannien ... ... 1983 9.7 9.6 0,9 5.6

1984 8.4 29 54 6.1

1985 8.4 38 4,5 5.2

Malien ... ... ... 1883 15,2 4,7 10,1 9,1

1984 108 8,1 44 839

1985 10,8° 1,08 9,6° 59

Kanada .. ............ 1983 4,8 12,9 - 72 36

1984 5,0 7.3 - 21 4,2

1985 4.4 33 10 24

Belgien .............. 1983 8,3 6.1 2,0 9,0

1984 8,5 21 6,2 31

1985 6,7% 3,38 3,3¢ - 22

Niederlande .......... 1983 2.7 98 - 64 2,0

1984 29 49 - 20 3.9

1985 1.6 -13 3.0 0.1

Schweden ... ... ... 1983 9,2 a1 0, 9.9

1984 12,3 59 6.1 7.8

1985 7.6 3.4 4,0 39

Schwelz. .. ... ........ 1983 31 4.9 - 17 08

1984 17 2.4 - 0,7 3.3

1985 3.2 2.3 0.8 0.9

Zehmergruppe’ .. ... .. 1983 5.4 59 - 05 2.0

1984 49 35 15 2.7

1985 4,7 09 3.8 08
'USA und Frankreich: Unternehmenssektor {ahne Landwirtschaft); iibrige Lander: produzierendes oder verarbeitendes
Gewaerbe, 2USA, alien, Belgien und Schweden: gesamte Arbeitskasien; Ubrige Linder: Bruttolohn- und -gehaltssumme
bzw. Durchschnittsverdiensts. ? Japan, Grofibritannien, ftalien, Kanada, Niederlande und Schweiz: Produktionsergebnis je
Beschéftigten; Ubrige Lander: Produktionsergebnis je Beschiftigtenstunde, ? Errechnet aus Nominalldhnen und Pro-
duktivitat, 3USA, Frankreich, Grolbritannien, Niederlande und Schweden: Erzeugerpreise; ubrige Linder: Gesamtindex
der GrolZhandelspreise. “ Drittes Quartal. 7 Mit dem Bruttoinlandsprodukt gewogener Durchschnilt auf der Basis der

Wechselkurse des vorangegangenen Jahres.
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Frankreich erzielte weitere Fortschritte bei der Eindimmung des Lohnan-
stiegs. Die Regierung verkiindete eine Lohnleitlinie, die sich nicht an der vergange-
- nen, sondern an der Zielvorgabe fiir die zukinftige Inflationsrate orientiert. In einer
Zeit sinkender Inflationsraten kann man hierin eine Mafinahme sehen, die einen
schnelleren Ruckgang der Inflation fordert, ohne daff sich daraus erkennbare
unginstige Auswirkungen fir die Realeinkommen ergeben.

Auch in Ttalien besserten sich die Aussichten fiir die weitere Lohnentwick-
lung, als sich die Wahler im Juni in einer Volksabstimmung dafiir entschieden, die
zuvor im Rahmen der gleitenden Lohn-Preis-Skala unberticksichtigt gelassenen vier
Indexpunkte endgiiltig aus dem Indexierungssystem herauszunehmen. Zudem
einigte man sich gegen Ende des abgelaufenen Jahres auf ein abgeindertes Lohn-
indexierungssystem. Gleichwohl ist der nominale Lohnanstieg gemessen an den
Erfordernissen der Preisstabilitit nach wie vor hoch.

Dies gilt auch fiir Schweden, wo die Regierung Anfang des Jahres grofle
Anstrengungen unternahm, die Tarifparteien an einen Tisch zu bringen, um die
Lohnabschliisse auf 5% und die Inflation auf 3% zu driicken.

Die Bemithungen der belgischen Regierung um strikte Lohnzuriickhaltung
zeitigten 1985 offenbar erste positive Ergebnisse, und zu Beginn dieses Jahres wur-
den weitere Schritte emgeleitet.

Anders als in Europa, wo die Lohnentwicklung noch immer nichr vollig
befriedigt, sind auf der anderen Seite des Atlantiks, namentlich in den USA, ermuti-
gendere Anzeichen erkennbar. Die Lohne stiegen dort im letzten Jahr nicht starker
als 1983. Man mufl diese Entwicklung vor dem Hintergrund der nachhalugen
Wirtschaftserholung sehen — einer Phase, in der sich die Inflation gewdhnlich
beschleunigt.

Es sind eindeutige Anzeichen dafiir erkennbar, daff die Lohnflexibilitit in den
USA grofler ist als in anderen Lindern. So gibt es Fille, in denen im Interesse der
Arbeitsplatzerhaltung sogar Lohnsenkungen akzeptiert worden sind. Dessen-
ungeachtet sind die Lohnstiickkosten angesichts im letzten Jahr ruckliufiger Pro-
duktivicat (s. Tabelle auf S.19) wiederum geringfiigig gestiegen. In der Tat war das
Produkrtivitatsergebnis, wie aus der Tabelle ersichtlich, in den meisten Lindern so
beschaffen, daff, setzt man es in Beziehung zur Entwicklung der Nominalldhne, die
Lohnstiickkosten tendenziell beschleunigt anstiegen.

Was das gesamtwirtschaftliche Preisniveau anbelangt, so durfte der fingste
Olpreisriickgang im ersten Teil dieses Jahres eine weitere Abschwichung der Infla-
tion bewirken. Allerdings stimmt die neuere Entwicklung bei den Léhnen und
Stiickkosten, die bei hoher Arbeitslosigkeit stattfand, nicht sehr zuversichtlich, was
die lingerfristigen Perspektiven angeht. Da die Arbeitskosten bei weitem den grofl-
ten Teil der Gesamtkosten ausmachen, ist es um so notwendiger, die Steigerung der
Tariflshne weiterhin — uad in manchen Fillen versvirkt — zu bremsen. Fiir viele
Lander ist die ginstige auflenwirtschaftliche Preisentwicklung eine ungewdhnlich
hilfreiche Begleiterscheinung tiir Initiativen auf diesem Gebiet. Aber der Zeitpunkst,
diese Chance zu nutzen, ist jetzt gegeben.
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Arbeitsmirkte in der gegenwirtigen wirtschaftlichen Erholungsphase

Kontrast zwischen Europa einevseits und Nordamerika und Japan andererseits.
Ein hervorstechendes Merkmal der Arbeitsmarktentwicklung in der gegenwirugen
Aufschwungsphase ist der Kontrast, der zwischen Europa einerseits und Nordame-
rika und Japan andererseits besteht. Wie aus der untenstehenden Tabelle hervor-
geht, liefl der rasche Beschiftigungsanstieg in den Vereinigten Staaten die Arbeits-
losenquote 1985 auf 7,2% absinken, die niedrigste Rate seit fiinf Jahren. Dariiber
hinaus ist die Beschiftigungsquote der Personen im erwerbsfihigen Alter so hoch
wie noch nie zuvor, worin sich teilweise das Heranwachsen der geburtenstarken
Jahrginge niederschligt. In Europa stieg hingegen 1985 die Arbereslosigkeir weiter,
da der Beschaftigungszuwachs mit der Zunahme der Erwerbspersonen niche Schritt
hielt. Der Anteil der Beschaftigten an der erwerbsfihigen Bevolkerung liegt nun-
mehr um etwa 7 Prozentpunkte niedriger als in den spiten sechziger und frithen
siebziger Jahren. Dariiber hinaus spiegeln sich in der riickliufigen Erwerbs-
beteiligung wahrscheinlich sowohl demographische Faktoren als auch ein auf
ungiinstigen Beschiftigungsmoglichkeiten beruvhender sogenannter ,.discouraged
worker effect”. Die in Japan gemachten Erfahrungen liegen irgendwo in der Mitte
zwischen denen Europas und Nordamerikas. Das Beschiftigungswachstum hat seit
1975 eine positive Entwicklung genommen, wenn auch der Anstieg im Vergleich zu
friiheren Trends und dem Zuwachs in Nordamerika gering war. Gleichwohl
erreichte die Arbeitslosenquote, die im internationalen Vergleich noch immer sehr

Arbeitsmarktindikatoren ; USA, Japan und Europa’

Besch'a'lfat%;
ung relatiy f
Arbeits- Erwerbs- gzurgBevﬁi- Entlohnung Reale Prg?g"'e'g :::25- Be.
losen- quete kerung im je Be- Arbeits- ja Be- schaftigung
quote efr;:ge: schaftigten kosten schiftigten
Alter
Prozant durchschnitiliche jahrliche Yeranderung in Prozent
Lsa
1965-73 .,...... 4,5 66,5 63,6 6.3 1,3 1,2 23
199479 ... ..... 6,8 69,9 65,3 7.8 - 0,2 0,0 25
1980-85........ 8,1 728 87,0 6,5 04 05 14
1984 (..., e 7.5 734 67,9 4,7 0,6 24 4,1
1985 ........... 7.2 7392 68,7 3.7 0.3 02 21
Japan
1965-73........ 1,2 719 71,0 14.7 7.6 7.9 1,3
1974-79 ... ..., . 19 1.0 69.6 12,5 4,1 2,9 o7
1980-85........ 24 724 70.6 4.5 24 31 1,0
1984 L 2,7 727 70,7 39 2.6 4.4 0.6
1985 ... ... .. 2,6 725 70,6 38 21 38 0,7
Europdische
OECD-Liinder
1966-73 ... ..., 32 67.6 65,3 10.0 44 4,2 03
1974-79 ........ 54 66,9 63.3 12,5 23 2.1 0,3
1980-85........ 9.5 65,8 59.6 9,7 0,3 15 - 0,2
1984 ...l 11,0 65,2 58,0 7.7 -03 21 0,1
18|85 .. 11,2 65,3 57.9 6.7 - 04 2,0 0,3
! Die Angaben zu 1985 sind vorldufig.  ? Entlohnung je Beschaftigten deflationient mit dem Preisindex des BIP,

Quellen: OECD Labour Force Statistics und QECD National Accounts.
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gering ist, am Jahresende 1985 ein historisches Hoch (2,9%), ging dann aber in den
ersten Monaten dieses Jahres erneut zuriick.

Verdnderungen in der Struktur der Beschiftigung. Ein weiterer Gegensatz bei
der neueren Entwicklung auf den Arbeitsmirkten zeichnet sich quer durch die Lin-
der zwischen dem produzierenden Gewerbe und dem Dienstleistungsbereich ab.
Die meisten Linder registrierten einen geringen oder negativen Beschaftigungszu-
wachs in der Industrie, wihrend der Dienstleistungssektor einen steilen Anstieg auf-
wies. Zwar hat sich die verhaltene Wirtschaftstatigkeit in der Industrie auch auf die
Nachfrage nach Dienstleistungen ausgewirkt, und eine restriktive Finanzpolitik hat
die Neueinstellungen im offentlichen Dienst zuriickgehen lassen, doch expandierte
der Dienstleistungssektor weiter, so daff sein Anteil an der Gesamtbeschaftigung bis
1985 1n den meisten Lindern nahezu 6 Prozentpunkte gegeniiber zehn Jahren zuvor
zulegte. Der Bereich der finanziellen und kommerziellen Dienstleistungen hat einen
besonders starken Aufschwung erlebt und beschaftigt nunmehr in mehreren Lin-
dern fast 10% aller Beschiftigten in der Gesamtwirtschaft. Der iiberwiegende Teil
dieser Expansion kann dem Wachstum der kommerziellen Dienstleistungen zuge-
rechnet werden — teilweise ecine Folge der Ubertragung von Dienstleistungs-
aktivititen von Industrieunternchmen auf Tochtergesellschaften oder fremde
Dienstleistungsunternehmen. Im Finanzsektor hat dagegen die Beschiftigung in den
letzten fiinf Jahren langsamer zugenommen, da die Banken neue, arbeitsplatz-
sparende Investitionen vorgenommen haben.

In Anbetracht der sehr heterogenen Natur des Dienstleistungssektors ist es
schwierig, allgemeine Merkmale fir den Arbeitsplatze schaffenden Prozef auszu-
machen. Auch dessen Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft kénnen hier aus
mehreren Griinden nur versuchsweise aufgezihlt werden. Erstens reagiert die Indu-
strie auf Konjunkturschwankungen empfindlicher als der Dienstleistungsbereich,
weshalb der Beschiftigungsanteil des produzierenden Gewerbes wihrend einer
Rezession tendenziell sinkt. Zweitens ist die Arbeitsprodukavitit im Dienstlei-
stungssektor wegen der niedrigen Kapitalintensitit der Arbeitsplitze und des hohen
und zunehmenden Anteils von Teilzeitbeschiftigten niedriger als in der Industrie.
Infolgedessen reduzierte die Verlagerung von Beschiftigung hin zu den Dienstlei-
stungen tendenziell das Produkrivititswachstum in der Gesamtwirtschaft und damit
den Spielraum fiir einen stabilititsgerechten Anstieg der Reallohne. Drittens ist der
Prozefl der ,,Entindustrialisierung®, den die Industrielander zu durchlaufen schei-
nen, viel geringer ausgeprigt, wenn man anstelle der Beschiftigung die langfristige
Produktionsentwicklung oder die jeweiligen Anteile an der Wertschopfung als
Indikator heranzieht.

Diese zyklischen und strukeurellen Merkmale werden deutlich, wenn man die
jingsten Veranderungen bei Produktion und Beschiftigung miteinander vergleicht.
So entfallen von den 11 Mio. seit Ende 1982 in den USA auflerhalb der Landwirt-
schaft geschaffenen Arbeitsplitzen nur 20% auf das produzierende Gewerbe. Uber-
dies war die Beschiftigung in der verarbeitenden Industrie, die von der Héherbe-
wertung des Dollar besonders empfindlich getroffen wurde, bis gegen Ende des
letzten Jahres riickliufig und lag am Jahresende 1985 noch immer etwa 8% unter
ihrem Hochststand von 1979. Die industriclle Produktion in den Vereinigten



Beschiftigungsmerkmale des Dienstleistungssektors: Ausgewdahite Indikatoren

Gesamter Dienstleistungssektor

Baschaftigung Reale Wertschdpfung je Beschiftigien
Prozentartell .
Veridnderung an der Verénderung v :elatly 2ur "
in Prozent Beiic;g:fst;gmu?g in Prozent & Iz’dblfs'f:;de
1976-79 1980-85 1985 1975-79 1980-83 1983
Usa.. .......... 3.5 2.3 68,8 1.5 0,2 74.4
Japan ... ........ 24 1.7 56,3 2,3 21 69,6
Deutschland {ER} .. 14 0.8 63,4 37 1,0° 80,5°
Frankreich ... ..., 2,2 1,2 59,3 25 07 726
Groflibritannien .. .. 1,2 1,1 65,1 2.0 15 70,1
ltatien ........... 2,7 28 85,2 1.2 - 06 728
Kanada .......... 32 2,4 69,3 1.6 - 056 621
Belgien .......... 2.1 0,5% 66,1° 11 0.8 60,1
Niederlande .. ... 21 25 67,2 2,68 - 19 81,4
Schweden . .. ... . 27 14 66,3 - 1.1 - 04 516
Schweiz. . ........ 0.7 1.0 55,8
Zehnergruppe’ . ... 2.7 1,9 63,6 2.0 0.6 725
Finanzg?gﬁsm?sliggng?:rzielle Dtfentlicher Disnst
Beschiftigung
Yerandarung Pro;iné:r:teil Veranderung Pro:?‘n‘;:pteil
in Prozent Beschiftigung in Prozent Beschifigung
insgesamt insgesamt
1975-79 198083 1933 197579 1980--83 1983
usa.......... 6,1 4.5 9.7 1,2 04 16,5
Japan ........... . 4,2 &4 1.4 0.9 65
Deutschland IBR) .. 1,9 2,4 6.4 1,8 1,0 15,9
Frankreich .. ...... . 2,8° 7.4 1,2 1.6 19,2
Grofibritannien . . .. 2.4 3.5 8.7 0,8 - 0,6 221
halien ........... . 7,28 3 26 1,1 15,6
Kanada .......... 5,7 238 9,7 10 2,3 .
Belgien .......... 2,7 1,8 7.4 39 1,02 19,5°
Miederlande .. ... 4.9 24 9.4 28 09 16,1
Schweden ........ 57 3.2 7.2 46 21 32.3
Schweiz.......... 10 3,2 9,0 186 1,3
Zehnergruppe® . . .. 49 40 8,3 1,4 0.7 16,9
! Wertschdpfunag {in Preisen von 1983) je beschaﬂlgten Arbeitnebmerim Dlenstlelstungssektor in Prozent der Wertschopfung e
Beschaftlglen in der verarbeitenden Industrie; Italien: Gesamtindustrie, 1183082 1982, +1980-83. 1983

1977 -74. ? Gewogen mit der Eeschaﬂlgung im Dienstleistungssektor im Jahr 1982, *1976-82.
Queilen: DECD National Accounts, Band 1I, QECD Labour Force Statistics und QECD Employment Qutlook.

Staaten htelt sich dagegen uiberraschend gut, und zwar sowohl gemessen am Brutto-
inlandsprodukt als auch verglichen mit friiheren Trends. Auch in Japan verlief das
Produktionswachstum in der verarbeitenden Industrie dynamischer als es die
Beschiftigungszahlen nahelegen wiirden. In Deutschland hingegen, vor allem aber
in Grofibritannien, deuten die Kennziffern der Produktion und der Beschiftigung
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auf ein abnehmendes Gewicht des verarbeitenden Sektors. Unglinstige konjunktu-
relle Einfliisse waren hierfiir teilweise verantwortlich. Wenn man allerdings die reale
Aufwertung des US-Dollar und die damit verbundene Verbesserung der internatio-
nalen Wertbewerbsfahigkeit der europidischen Unternehmen in Rechnung stellt, so
deutet die verhaltene Ausweitung von Produkton und Beschaftigung im verarbei-
tenden Gewerbe doch eher auf eine fundamentale Schwiche hin.

Rugiditaten, Reallohne und Sachkapazititen. Die meisten Untersuchungen
uber jiingste Trends auf den Arbeitsmirkten analysierten vorwiegend die Griinde
fiir die ungiinstige Situation in Europa. Neben dem langsamen Wachstum der realen
Nachfrage und Produktion wurden im wesentlichen drei Erklirungen angefiihre:
erstens unflexible Arbeits- und Giitermirkte, die eine Anpassung des Lohngefiiges
und der Beschiftigung erschweren; zweitens steigende reale Lohnkosten relativ zur
Arbeitsproduktivitit und ein damit einhergehender Riickgang des Anteils der
Gewinne am Volkseinkommen sowie der Rentabilitit; und drittens Verinderungen
des Umfangs und der Zusammensetzung des Kapitalstocks.

Rigidititen am Arbeitsmarke. Ein genaues Urteil tiber die mangelnde Flexibili-
tit auf den Arbeitsmirkten und iiber die sich daraus ergebenden Auswirkungen auf
das Beschiftigungswachstum in Europa lifit sich nur schwer bilden, da es nur sehr
wenige quantitative Mafle hieriiber gibt. Hinzu kommt, daff ein Bedarf an Flexibili-
tat auf dem Arbeitsmarkt davon abhingt, inwieweit andere Markte — insbesondere
Produkemirkte - groflen Schwankungen in bezug auf das Produktionsvolumen und
die relativen Preise unterworfen sind. Als haufigste Ursache fir Starrheiten werden
Mafinahmen oder institutionelle Einrichtungen genannt, die eine Anpassung der
Reallshne und des Lohngefiiges an verinderte Angebots- und Nachfragebedingun-
gen verhindern (Mindestlshne, Indexierung und hohe Arbeitslosenzahlungen), die
die Gesamtarbeitskosten im Verhiltnis zum Ertrag erhohen (Sozialversicherungsbei-
trage, Ausbildungs- und Weiterbildungskosten sowie Ausgaben im Rahmen von
Sozialplinen) und die Arbeitsmirkte aufsplittern sowie den Wettbewerb uncerdriik-
ken. Mehrere Linder haben jedoch inzwischen Schritte unternommen, um die
Arbeitsmirkte flexibler zu machen. So wurden die Lohnindexierung geandert (Ita-
lien, Belgien und Frankreich) oder aufgegeben (Dinemark), der Abschluf befristeter
Arbeitsverhiltnisse erleichtert (Frankreich und Deutschland), Arbeitslosenunter-
stitzungen in Relation zu den Durchschnittsverdiensten gesenkt {Dinemark und
Grofibritannten), Sozialversicherungsbeitrige entweder generell oder fiir bestimmte
Arbeitnehmergruppen gekiirzt (Frankreich, Dinemark, Belgien und Grofibritan-
nien) und Teilzeitarbeit und Vorruhestand geférdert (Niederlande, Belgien und
Deutschland). Auflerdem wurden Mafinahmen ergriffen, um den Einfluf der
Gewerkschaften auf den Lohnfindungsprozef zu beschneiden (Grofibritannien).

Eine andere Entwicklung, die auf flexiblere Arbeitsmirkte hindeutet, war die
sehr rasche Zunahme der Zahl der Teilzeitarbeitskrifte, besonders in Belgien und
den Niederlanden, wo sich antizyklische Mafinahmen zur Forderung einer kiirzeren
Wochenarbeitszeit aber auch der Einfluff von Entwicklungen auf der Nachfrage-
und der Angebotsseite niederschlugen. In mehreren europiischen Lindern (Norwe-
gen, Schweden und Niederlande) stellen Teilzeitarbeitskrifte inzwischen 25% oder
mehr der insgesamt beschiftigten Arbeitnehmer, wobei ein Uber dem Durchschnitt



liegender Anteil bei Frauen und im Dienstleistungssektor festzustellen ist. In
Deutschland und Frankreich ist hingegen (trotz entsprechender Mafinahmen) die
Zahl der Teilzeitarbeitskrifte relariv niedrig geblieben und hat sich in Lindern mit
kraftiger allgemeiner Ausweitung der Beschaftigung (Japan und Nordamerika) nur
leicht erhéht.

Reallohne und Beschiftigung. Hinsichtlich des zwischen den Reallohnen und
der Beschiftigung bestehenden Zusamimenhangs deutet die Grafik auf S.26 darauf
hin, dafl ibermiflige Reallohnsteigerungen und ein entsprechender Anstieg der
Lohnquote nach der ersten groflen Olpreiserhhung zur Zunahme der Arbeitslosig-
keit in Europa beitrugen. Seither ging jedoch die sich verschlechternde Arbeits-
marktlage Hand in Hand mit einer mafivolleren Reallohnentwicklung und einer
bemerkenswerten Erholung des Anteils der Bruttogewinneinkommen am gesamten
Volkseinkommen. Die anhaltende, hohe Arbeitslosigkeit in Europa kann deshalb
nur schwerlich allein dem starren Reallohnverhalten zugeschrieben werden. Ein im
Vergleich zu fritheren Konjunkturzyklen real schwaches Produktionswachstum
sowie Kapazititsengpisse, die weiter unten erdrtert werden, diirfren ebenfalls eine

Rolle gespiclt haben.

Beschaftigung, Arbeitslosigkeit und Realldhne in ausgewahlten europaischen Lindern

1965-73 197479 1980-85' 1984 1985

BE A RL BE A RL BE A AL BE A RL BE A AL
Deutschland {BR) | 00 1,2 46 |-06 41 26 [-03 75 10) 01 81 18] 07 93 09
Frankreich ... | 08 1,3 43 | 04 44 38 |05 87 12|-1,0 99 07]|-04 102 02
GroRbritannien 00 23 32 02 44 12 |08 106 18 1.5 124 09 08 129 159
halien .. ... ... 02 57 57 | 1.0 66 20 | 04 93 11| 04 104 10| 05 106 038
Belgien... ... 07 24 48 { 00 63 37 |07 123 15| 00 141 10| 03 133 01
Danemark ... | 1,1 1,1 23 | 04 53 16 [ 03 90 00| 24 98 —06; 24 91 03
Niederlande . . . 05 1,7 51 085 49 25 |09 137 07|-05 17,2 =20 08 156 -08
Spanien ... .. 08 18 58 |-1.2 58 35 [-19 174 12|39 212 -09| 04 215 03
Schweden .. .. 06 20 22 1,2 20 21 04 28 0,7 07 31 05 10 28 03
Schweiz . .. ... 08 00 37 |-13 04 20 | 02 06 17|-02 12 13| 08 10 23
EG .......... 02 22 44 | 02 46 25 |03 92 12| 03 109 10| 04 112 08

Anmerkung: BE = Beschiiftigung insgesamt, durchschnittliche Jahresverinderungsrate : A = Arbeitslosenguote in Prozent,
gagonale Definitionen ; RL = Entlahinung je Beschaftioten deflationiert mit dem Preisindex des BIP, durchschrittliche Jahresver-
nderungsrate.

' Vaorlaufig. 11970-73.
Quellen: OECD National Accounts, OECD Labour Force Statistics und Européische Wirtschaft der EG.

Das mafivollere Reallohnverhalten in Europa war im allgemeinen von einem
schwicheren Anstieg der Nominalléhne und Preise begleitet, doch war der Grad
der Mifligung von Land zu Land unterschiedlich hoch. Wie aus obiger Tabelle
hervorgeht, sanken in den europiischen Lindern seit 1980 die Realldhne in den
Niederlanden und Schweden am stirksten, und in Danemark stagnierten sie. In
Deutschland liegt die bereinigte Lohnquote nunmehr unter dem Niveau der frithen
sechziger Jahre; dasselbe gilt fiir Frankreich, wenn auch hier die Quoten in den fri-
hen siebziger Jahren noch niedriger waren. Ganz anders in Grofibritannien, wo die
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Quellen: OECD Labour Force Statistics und OECD National Accounts.

Zuwachsraten bei den Real- und Nominalléhnen, wie bereits erwihnt, weitgehend
unbeeinflufit vom Rekordniveau der Arbeitslosigkeit waren. Auch in Italien blieben
die Nominallohnzuwichse vergleichsweise groff, und bis in allerjiingste Zeit lagen
die Reallohnsteigerungen iiber den Produktuvititsgewinnen. In Japan bleiben die
derzeitigen Reallohnsteigerungen weit hinter. denen fritherer Jahre zuriick, doch
anders als in Europa ist die Lohnguote hoch geblieben. Was schlieflich die USA
angeht, so pafiten sich die Reallohne flexibel an die beiden Olpreisschocks an, und
die jungste Besserung der Arbeitsmarkiage scheint nicht dazu gefithrt zu haben,
dafl friihere Nominal- und Reallohnzugestindnisse in ein gegenteiliges Verhalten
umgeschlagen sind.

Sachkapazititen und Arbeitslosigkeit. Trotz der Verlagerung eines Teils der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und Beschiftigung zu weniger kapitalintensiven
Sektoren wichst die Besorgnis — vor allem in Europa —, daff fehlende Produktions-
kapazititen die Méglichkeiten fiir einen nachhaltigen Abbau der Arbeitslosigkeit ver-
ringert haben. Wie aus der gegeniiberstehenden Tabelle hervorgeht, ist der Anteil der
Bruttoanlageinvestitionen am Bruttoinlandsprodukt tendenziell gesunken, und eine
noch stirkere Abnahme ist bei den Nettoinvestitionen festzustellen. Welche Griinde
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fiir den steigenden Anteil der Reinvestitionen {d.h. der Differenz zwischen Brutto-
und Nettoinvestitionen) verantwortlich und welcher Art diese sind, ist nicht eindeurig
geklart. Bis zu einem gewissen Grad konnten sich hier verinderte statistische Metho-
den bei der Berechnung der Abschreibungen niederschlagen. In den Vereinigten Staa-
ten scheint es in bezug auf die Zusammensetzung der Investitionen eine Gewichtsver-
lagerung zugunsten der Ausriistungsinvestitionen gegeben zu haben, eine Entwick-
lung, die das Durchschnittsalter des Kapitalstocks tendenziell verringert und den
Anteil von Abschreibungen und Reinvestitionen steigen lifdt. In Europa werden hiufig
Rationalisierungsinvestitionen als Ursache hierfiir genannt, da die Unternehmen
bestrebt sind, die Arbeitskosten durch kapitalintensivere Produktionsverfahren zu
senken. Die Rentabilititsindikatoren kénnen in diesem Sinne interpretierc werden.
Steigt der Kapitalstock im Verhiltnis zum Arbeitseinsatz, so ist damit zu rechnen, daff
die Rendite des eingesetzten Sachkapitals und die Produktivitit von Kapitalstockerhd-
hungen sinken oder langsamer steigen. Was auch immer die Griinde fiir die schwache
Zunahme des Produktivvermdgens sein mégen, die in der letzten Spalte der Tabelle
ausgewiesenen Werte des Auslastungsgrades der Sachkapazititen geben Anlafl zu
Besorgnis: Trotz des relativ verhaltenen Aufschwungs in Europa besteht die Gefahr,
dal} die Kapazitatsgrenzen erreicht sein werden, lange bevor der Aufschwung den
Arbeitsmarkt geriumt haben wird. :

Gleichzeitig sprechen jedoch die Entwicklung anderer Indikatoren und die
Erfahrung einiger Linder gegen eine zu pessimistische Einschitzung des Kapaziti-
tenproblems. Zuin emmen kann erwartet werden, dafl die durchschnittliche Wachs-
tumsrate der Arbeitsproduktivitit mit der Schliefung unrentabler Firmen und einer

Indikatoren zu den Sachkapazitdten

Anlageinvestitionen in Prozent des BIP Auslastungsgrad
der
Sachkapitalrendite Sachkapazititen
im verarbsitehden viertes Quartal
Bruttoinyestitionan Nettoinvestitionen Gewerbe
in Prozent’ in Frozent
des Hochstwertes
1960 1973 1984 | 1960 1973 1984 [1965-69 1975 1985%| von 1973-75
USA........... 17,9 19,1 18,0 71 85 5,0 23,6 154 176 91,7
Japan . ........ 295 36,4 28,0 18,6 223 14,0 36,7 18,5 240 91,9
Deutschland (BR) 243 239 20,2 16,5 13,6 7.6 19,3 13.7 160 9756
Frankreich . ... .. 201 23,8 189 10.1 14,2 6.8 16,3 13,7 130 95,0
GroRbritannien . 16,4 201 17,3 80 101 53 11,3 55 7.8 95,6
ltalien ......... 226 208 17,9 14,4 124 7.8 17,8 118 166 93,7
Kanaga ........ 219 224 181 9.7 11,7 6,2 14,5 13,1 10,2 88,4
Belgien ........ 193 214 161 92 122 65 171* 85 155 4.1
Niederlande .... | 241 231 184 | 151 148 7.9 1.8 87 93° 97,7
Schweden . ... .. 22,7 21,9 18,3 124 12,2 6,6 1.4 9.7 94 99,1*
Schweiz . .. ..... 248 294 23,3 14,2 12,7 13.2 . . . 95,7
EG ... 21,8 230 187 | 133 133 7.2 10,8 73 886 95,17

! Bruttobetriebsgawinn in Prozent des Bruzroanla?tevermc\»?sns Fir die N:eder]ande und die FG bez:ehen sich die Zahlen aufden
Unternehmenssekior ohne Wohnungswirtscha arlaufig. 1970, 4196073 P 1984, Die Reihe be-
ginnt erst 1980, ? Belgien, Deutschland, Frankreich, GroRbritannien, ltalien und Niederlande.

Quellen: QECD Economic Dutlook, OECD National Accounts, Jahreswirtschaftsiibersicht der EG und Angaben der ginzeinen
Lander,
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kapitalintensiveren Ausstattung der Arbeitsplitze stirker steigt. Produktivititsverin-
derungen miissen aufgrund konjunktureller Einfliisse und wegen der Verschiebun-
gen hin zu Dienstleistungen und vermehrter Teilzeitarbeit vorsichtig interpretiert
werden. Gleichwohl fallt auf, daf das Produktivitisswachstum in Europa mit Aus-
nahme Groflbritanniens tendenziell zuriickgegangen 1st und im gegenwirtigen Auf-
schwung eine Rate erreicht hat, die nur halb so hoch ist wie in fritheren Konjunk-
turzyklen. Zweitens haben die hohen Realzinsen zusammen mit der moderaten Ent-
wicklung der Real- und Nominallshne die relatven Faktorpreise zugunsten des
Faktors Arbeit verindert. Dies beglinstigt arbeitsintensivere Produktionsverfahren
und ein gewisses ,,Strecken® bestehender Kapazititen. Die in einem Industrieland
(Dinemark) gemachten. Erfahrungen deuten im iibrigen darauf hin, daff die Beschaf-
tigung trotz vorheriger Befurchtungen uber Kapazititsengpisse unter giinstigen
Bedingungen rasch zunehmen kann: Im Gefolge stark rickliufiger Zinsen, einer
ausgepragten Abschwichung der Real- und Nominallohnzuwichse und eines gefe-
stigten Vertrauens in der Wirtschaft stiegen die Bruttoanlageinvestitionen in der
Zeit von 1981 bis 1985 um nahezu 40%, so daf sich der Anteil der Anlageinvesti-
tionen am Bruttoinlandsprodukt von einem absoluten Tief von 15% auf 19%%
erhohte. Obwohl die Anlageinvestitionen noch immer unter dem Niveau von 1979
liegen, meldeten Ende letzten Jahres nur 8% der Industrieunternehmen Engpisse
bei den Kapazititen. Uberdies nahm die Beschiftigung in der Gesamtwirtschaft,
begiinstigt durch die mafivollere Lohnentwicklung, in den Jahren 1984/85 um
jeweils mehr als 2% ausschlieflich aufgrund des Wachstums im privaten Sektor zu.

Zusammenfassung. Die generelle Abschwachung des Lohnanstiegs und die
Verschiebung der Faktoreinkommensverteilung zugunsten der Unternehmensge-
winne in Europa sind hoffnungsvolle Zeichen fiir die Beschaftigungsaussichten.
Letztere Entwicklung ist besonders ermutigend, da sie in mehreren Lindern entge-
gen fritheren prozyklischen Verlaufsmustern der Gewinnquoten verliuft. Gleich-
wohl bleiben bei der Beurteillung der Arbeitsmarktperspekuven mehrere Fragen
offen. Einmal is¢ es ungewiff, ob die Abschwichung der Lohnsteigerungen auf einer
grundlegenden Verhaltensinderung beruht oder ob sie sich umkehrt, sobald die
Beschiftigung wieder ansteigt. Zweitens haben zwar die verbesserten Gewinnquoten
ein bedeutendes Hindernis fiir einen kriftigeren Anstieg der Beschiftigung aus dem
Weg gerdumt, doch bleibt abzuwarten, ob die bestehenden Kapazititen in Europa
eine grofere Zunahme der Beschiftigung stiitzen konnen. Drittens lassen sich die
gegenwirtigen Trendraten des Produktions- und Produktivititswachstums nicht
genau abschitzen, was auch bedeutet, dafl der Spielraum fir eine stabilititsgerechte
Erhdhung der Reallohne ungewiff ist. Es sieht jedoch so aus, als ob diese trend-
mifligen Wachstumsraten derzeit niedriger sind als in der Vergangenheit. Zudem ist
damit zu rechnen, dafl die Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitit weiter zuriick-
gehen wird, sollte die Arbeitsintensitit der Produktion als Reaktion auf die jiingste
Veranderung der relativen Faktorpreise steigen.

Finanzpolitik und finanzpolitische Fragestellungen

Eines der bedeutendsten fmanzpolitischen Ereignisse des vergangenen Jahres
diirfte die grundlegend verianderte Einstellung der USA zum Haushalesdefizit ge-



— 29

wesen sein. Frithzeitig im Jahr war klar geworden, dafl ohne eine tiefgreifende
Anderung des finanzpolitischen Instrumentariums weiterhin hohe Bundesdefizite
zumindest bis zum Ende des Jahrzehnts in Aussicht standen.

Deshalb kam es zu einem neuen Vorschlag iiber eine Reform des gesamten
Haushaltsaufstellungsverfahrens. Ein wichtiges Element dieses Reformvorhabens
(des sogenannten Gramm-Rudman-Hollings-Plans) bestand in der gesetzlichen
Festlegung von Obergrenzen fiir das Haushaltsdefizit jedes einzelnen Jahres bis
zum Haushaltsjahr 1991, in welchem die Deckungslicke beseitigt wire. Gleicher-
maflen bedeutsam war die Tatsache, daff diesen Plafonds durch automatisch einset-
zende Verfahren zur Kiirzung bestimmter Ausgabearten, darunter auch der Vertei-
digungsausgaben, Geltung verschafft wiirde, wenn die Vorausschitzungen der Bud-
getbiiros des Prisidenten und des Kongresses fiir das kommende Jahr ein Uber-
schreiten des Zieldefizits erwarten lieflen. Nur im Falle einer Rezession oder eines
Krieges sollte man sich iiber dieses Verfahren hinwegsetzen kénnen.

Obwohl einige Zweifel hinsichdich der Verfassungsmafigkeit von Teilen die-
ser inzwischen zum ,,Gramm-Rudman-Hollings Act“ gewordenen Reformpline
bestanden, halten sich die jiingsten Budgetvorschlige des Prisidenten fiir das
Finanzjahr 1987 strike an die obligatorischen Defizitplafonds. Dennoch treffen diese
Vorschlige im Kongrefl auf Widerstand, da Steuererhéhungen vermieden werden,
die Verteidigungsausgaben nur geringfigig reduziert und die Ausgabenkiirzungen
somit auf einen relativ kleinen Bereich der offentlichen Ausgaben konzentriert sind.

Auflerhalb der Vereinigten Staaten sind bekanntlich die Bemihungen um
mehr Ausgewogenheit der Sffentlichen Finanzen bereits seic einiger Zeit in Gang,
vor allem in den beiden grofleren Volkswirtschaften Japan und Deutschland.
Gleichwohl entschied sich Japan im Oktober vergangenen Jahres — im Anschluff an

Finanzierungssaldo der &ffentlichen Haushalte'

- 1973 4[ 1980-81 1982-83 1984 i 19857
in Prozent des nominalen Bruttosozialprodukts
USA ... ... oo 0.6 - 1,0 - 38 - 29 - 36
Japan ..., 0.7 - 4.1 - 3,7 - 3.2 - 13
Deutschland (BR) .. ... ... 1,2 - 33 - 29 - 19 - 1.1
Frankreich .............. 09 - 08 - 29 - 28 - 25
Grofbritannien .. ... ... - 28 - 3,1 - 3.0 -39 - 36
ftalien .. ... .......... - 7.0 -10,0 -125 -135 -13.7
Kamads ........ooovnn. 10 - 21 - 56 - 64 - 8,3
Belgien ..........-..... - 55 -~14,0 -14,9 -12,6 =130
Dénemark . ... ... ..., 5,2 - 52 - 83 - 43 — 1,0
Miederlande ., . ........... 1,8 — 45 —- 55 - &80 - 56
Schweden .............. 41 - 43 - 55 - 23 - 25
Schweiz ... ...... ... ..., - 1.1 -0 - 05 - 03 -~ 11
! Einschl, Sozialversicherungen, aber chne Kapitaltransaktionen finanzieller Natur. *Vorlaufig.

Cuellen: OECD Economic Outlaok und Angaben der einzelnen Lander.
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das Treffen der ,Finfergruppe” einen Monat zuvor — und erneut Anfang dieses
Jahres fiir eine befristete Ausweitung der offentlichen Ausgaben zur voriibergehen-
den Steigerung der Aufwendungen fiir 6ffentliche Arbeiten und zur Forderung des
privaten Wohnungsbaus. Dennoch ist, wie aus der vorstehenden Tabelle hervorgeht,
in Japan das (vorlaufige) Defizit der offentlichen Haushalte im vergangenen Jahr
erneut gesunken, und zwar auf rund 1%% des Bruttosozialprodukts. Im Haushalts-
entwurf fiir 1986/87, der im Dezember verdffentlicht wurde, ist fiir dieses Jahr ein
weiterer Riickgang veranschlagr.

Auch in Deutschland wurden weitere Fortschritte bei der Riickfihrung der
Haushalwsfehlbetrige erzielt. Das mittelfristige Ziel der Finanzpolitik ist, bis 1989
das Defizit des Bundes noch ein wenig weiter auf 1% des Bruttosozialprodukts zu
verringern. Flir 1986 ist — trotz einer nach wie vor zuriickhaltenden Aus-
gabenpolitik — angesichts der zu Beginn dieses Jahres wirksam gewordenen Steuer-
senkungen mit keiner weiteren Verringerung des Defizits im Bundeshaushalt zu
rechnen.

In Frankreich und Groflbritannien ist ein langfristig angelegter Abbau des
Finanzierungsbedarfs der offentlichen Haushalte weniger deutlich erkennbar. In
Frankreich verkiindete die neue Regierung eine Reithe von Mafinahmen, darunter
eine Kiirzung der offentlichen Ausgaben, Steuerermifiigungen fiir den Unterneh-
menssektor sowie Subventionen fiir arbeitslose Jugendliche einstellende Unterneh-
men. Als Nettoeffekt dieser Mafinahmen wird eine geringe Reduzierung des Haus-
halesdefizits verglichen mit den Plinen der vorigen Regierung erwartet.

In Grofibritannien wird das Bild durch die Aufarbertung der Auswirkungen
des Bergarbeiterstreiks kompliziert, welche die Zahlen iiber den Finanzierungsbe-
darf fiir 1984 aufblihten, ebenso wie durch umfangreiche Verkiufe von Vermégens-
werten des Offentlichen Sektors. Veriuflerungen von Vermégenswerten sind im
Finanzierungsdefizit der ffentlichen Haushalte (das in der Tabelle ausgewiesen ist)
nicht bertcksichtigt. Sie werden jedoch fiir Zwecke der Berechnung des Kreditbe-
darfs des offentlichen Sekrors, der die relevante finanzpolitische Zielgrofie in Grof3-
britannien ist, von den Ausgaben abgezogen: Der Kreditbedarf wurde fur 1985/86
auf 2% des Bruttosozialprodukts festgesetzt. Fiir das laufende Jahr verhinderte der
erwartete Riickgang der Oleinnahmen weitgehend die urspriinglich geplante Sen-
kung der direkten Steuern, da die Zielvorgabe fir den 6ffentlichen Finanzierungs-
bedarf in Ubereinstimmung mit der mittelfristigen Finanzplanung auf 1%% des
Bruttosozialprodukts reduziert worden war.

In den anderen Lindern war man fast Gberall weiterhin bestrebt, die Haus-
haltsdefizite zu senken, doch fiel der Erfolg unterschiedlich aus. In Italien beispiels-
weise wurden — trotz einiger Sofortmafinahmen im Anschluff an die Abwertung der
Lira zur Jahresmitte — die urspriinglichen Haushaltsziele nicht erreicht. In Kanada
wurde die Haushaltskonsolidierung ebenfalls zu einem Problem, teilweise wegen
der nach wie vor stark steigenden Aufwendungen fiir den Schuldendienst. In beiden
Lindern erhohten jedoch Wechselkursprobleme die Dringlichkeit von Mafinahmen
zu Budgeteinsparungen.

Das Wachstum der 5ffentlichen Verschuldung. Eine der auffilligsten finanzpo-
litischen Entwicklungen wihrend der letzten zehn Jahre war der praktisch tuberall
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Verschuldung und Zinsaufwand der &ffentlichen Haushalte

Bruttoverschutdung Bruttozinsaufwand
1973 ' 1983 | 1984 | 1285 1973 | 1983 | 1984 f 1985
in Prozent in Prozent
des Bruttosozialprodukts der dffentlichen Ausgaben

Usa. ............... 41,2 45,0 45,8 48,3 7.2 12,2 13,6 138
Japan ... . 17.1 68,2 69,3 69.4 4,1 13,2 14,2 14,9
Deutschland (BRI ... .. 18,3 40,1 08 40,6 28 6,4 65 6,7
Frankreich ........... 25,1 298 31,8 34,0 24 5.2 55 55
Grofbritannien . ... ... 69,3 53,9 &9 5&.5 a5 10,6 10,8 11.4
Italien .............. 60,6 84,2 91.4 994 6,9 16,3 17.2 16,7
Kanada ............. 48,7 58,7 634 69,2 11,2 16,0 171 18.1
Belgien ...... ....... 695 107,86 115,7 121.7 8,0 16,0 17.3 188
Danemark ........... 748 62,7 B87.6 68,6 31 13,4 16,2 17,0
Niederlande ......... 43,2 62,3 669 70,3 6,3 9.5 04 11,0
Schweden . .......... 301 66,0 69,4 714 4,3 11,6 125 134
Schweiz ... .......... 364 383 39,5 . 5,6 5.3 5,0 4,7

Quellen: GECD Econornic Outlock und Angaben der einzelnen Lander.

verzeichnete Anstieg der ausstehenden dffentlichen Verschuldung, selbst wenn man
sie ins Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt setzt. Aus der obigen Tabelle geht her-
vor, dafl sich dieser Trend 1985 fortgesetzt hat.

Steigende Verschuldungsquoten des 6ffentlichen Sektors werden aus mehreren
Griinden mit Sorge betrachtet. Vor allem belasten sie zusatzlich den Haushalt in
Gestalt eines steigenden Aufwands fiir den Schuldendienst, dies zu einer Zeir, in der
die meisten Linder bemiiht sind, die Gesamtausgaben des Staates im Verhilinis zur
Grofle der Volkswirtschaft zuriickzufithren. DarGber hinaus diirften hohe &ffent-
liche Verschuldungsquoten den finanzpolitischen Handlungsspielraum einengen.

Die unmittelbare Ursache des staatlichen Verschuldungsproblems ist natirlich
darin zu sehen, dafl die einzelnen Linder seit Mitte der siebziger Jahre in der Regel
mit hohen Haushaltsdefiziten abgeschlossen haben. Was als teilweise zyklische
Reaktion auf die dem ersten QOlpreisschub folgende Rezession begann, verwandelte
sich zu einer dauerhaften Verschlechterung der Gffendichen Finanzen, als es den
meisten Lindern nicht gelang, den Ubergang von der Rezession in einen kriftigen
Aufschwung zu schaffen, und die hohe Arbeitslosigkeit zu einem Aderlafl fiir die
offentlichen Haushaltsmittel wurde.

Mit der zweiten Olkrise kamen weitere rezessive Krifte zur Entfaltung.
Diesmal war jedoch die Bereitschaft geringer, die zusitzlichen automatischen Reak-
tionen des Haushalts wirksam werden zu lassen. Man war zudem auch weniger
geneigr, die inflationiren Auswirkungen des zweiten Olpreisschubs als solche geld-
politisch zu akkommodieren. Zum Teil aus diesen Griinden, zum Teil aber auch
wegen der sich abzeichnenden Anderung des ,,policy mix“ in den USA stiegen die
Realzinsen Anfang der achtziger Jahre auf ein hohes Niveau. Da die ausstehende
offentliche Verschuldung damals bereits zu steigen begonnen hatte, war mit dem
Zinsauftrieb eine ziemlich starke Zunahme des Schuldendienstes verbunden.
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Angesichts der — trotz vielerorts grofler Anstrengungen zur Verringerung der
offentlichen Defizite ~ weiter steigenden Quoten der &ifentlichen Verschuldung hat
sich in vielen Industrielindern ein Gefiihl ,finanzpolitischen Pessimismus® breitge-
macht. Anders ausgedriickt: In allen Lindern scheint nunmehr allgemein wenig
Neigung zu bestehen, die Finanzpohtik zur Globalsteuerung der Nachfrage
einzusetzen.

Zinssenkungen diirften jedoch in diesem Zusammenhang hilfreich sein.
Dadurch wiirde der Schuldendienst, der den Zihler des Verhiltnisses der 6ffent-
lichen Verschuldung zum Volkseinkommen erhéht, tendenziell abnehmen und
gleichzeitig ein Anstieg des Nenners (BSP) beginstigt.

Es bestehen jedoch Zweifel, ob allein auf diesem Weg der Wirtschaftsauf-
schwung auflerhalb der Vereinigten Staaten ausreichend unterstiitzt werden kann
- vor allem, wenn man die gegenwirtigen Anstrengungen zur Konsolidierung der
offentlichen Haushalte in Rechnung stellt. Somit stellt sich erneut die alte Frage,
wie grofy der Spielraum fiir befristete finanzpolitische Mafinahmen ist, um einen
teilweisen Ausgleich fiir die vorhandene Nachfrageliicke zu schaffen und die iibrige
Weltwirtschaft auf einen steileren, aber tragfihigen mittelfristigen Wachstumspfad
zu bringen.

Wirksambkeit der Finanzpolittk. Die theoretische Diskussion iiber die nachfra-
gesteuernde Funktion der Finanzpolitik ist in den letzten Jahren sehr intensiv
gefiihrt worden. In der Finanzpolitik hat man diese ihr zugedachte Aufgabe im all-
gemeinen gescheut (mit der wichtigen, aber vielleicht ungewollten Ausnahme der
USA). Die Griinde hierfiir sind mannigfach. Zu dem bereits erorterten Problem der
dffentlichen Verschuldung kommt hinzu, dal man kurzfristige Manipulationen am
Budget als kontraproduktiv bei den Bemiihungen ansicht, die éffentlichen Ausgaben
und die Inflation in den Griff zu bekommen. Dariiber hinaus stehen langerfristige
Bestrebungen zur Reduzierung des Umfangs des offentlichen Sektors und damic
auch der gesamewirtschaftlichen Steuerlast im allgemeinen ganz oben auf der Priori-
titenliste der Poliiker.

Dessenungeachtet haben die USA bereits seit einiger Zeit Deutschland und
Japan gedringt, die Finanzpolitik zur Beschleunigung des Binnenwachstums einzu-
setzen. Dies, so wird argumentiert, diirfte notwendig sein, damit der Aufschwung
anhilt (oder in einigen Lindern stirker wird), wenn sich in den USA die Avswei-
tung der Nachfrage — vor allem des Teils, der sich auf das Ausland richtet —
abschwichen sollte. Gleichzeitig, so wird behauptet, wiirde eine auflerhalb der
Vereinigten Staaten eingeleitete expansive Finanzpolitik dazu beitragen, die hohen
Zahlungsbilanzungleichgewichte, die sich in den letzten Jahren aufgebaur haben, in
geordneter Weise zu beseitigen.

Auf den ersten Blick sieht es so aus, dafl die seir 1982 in den USA gemachten
Erfahrungen ein recht eindeutiger Beleg dafiir sind, dafl die Finanzpolitik ihre
Wirksamkeit in diesem herkdmmlichen Sinn nicht eingebufit hat. Die Produktion
hat kriftig zugenommen, und der Preisanstieg ist unter diesen Verhiltnissen bemer-
kenswert gering geblicben. Zu diesen Verhiltnissen gehérten aber nicht nur
riicklaufige Rohstoffpreise, sondern auch ein starker Anstieg des Wechselkurses, emn
Umstand, auf den sich andere Linder kaum verlassen kénnen.



— 33 —

Es trifft zweitellos zu, dal} der in den USA verfolgte ,,policy mix™ iiber hohe
Zinsen Finanzanlagen in diesem Land lohnender machte. Auch die langfristigen
Ertragsperspektiven konnten ein Investitionsanreiz gewesen sein. Ebenso zutreffend
1st aber, daf die internationalen Anleger hohe Leistungsbilanzdefizite nicht auf
Dauer ignorieren konnen und dies in der Vergangenheit gewdhnlich auch niche
getan haben. Die kumulative Verschlechterung der Nettozinsstrome mufl ebenso
wie das Handelsbilanzdefizit selbst frither oder spiter korrigiert werden, und dies
geschieht gewdhnlich tiber einen fallenden und nicht einen steigenden Wihrungsau-
fenwert.

Auch in anderer Hinsicht kann man aus dem Beispiel der USA nicht zwangs-
Hufig folgern, dafl die Finanzpolitik weiterhin in allen Lindern Nachfrage und
Produktion kurzfrisug stark beeinflufit. Die in den letzten Jahren in Europa vor-
herrschende Strategie basiert auf der Annahme, dafl zunichst die grundlegenden
strukeurellen Probleme iiberwunden sein miissen, bevor man mit einem nachhalti-
gen, mittelfristigen Wachstum rechnen kann. Eine Prioritit im Rahmen dieser Stra-
tegie ist die daverhafte Einddmmung der Inflation. Die Ritckfihrung der &ffenth-
chen Ausgaben mit dem Ziel, die Steuerlast zu senken, wird als weitere Vorbedin-
gung fir einen soliden Wirtschaftsaufschwung angesehen. Aus der umstehenden
Tabelle geht hervor, daff sich die &ffentlichen Ausgaben in Relation zum Brutto-
sozialproduke in einigen Lindern, wenn auch bei weitem nicht in allen, nicht mehr
ausweiten. Doch nirgends hat sich diese Quote auf das Niveau zuriickgebildet, das
noch bis 1973 vorherrschend war, Inzwischen wird die Steuerlast vielerorts als so
hoch erachtet, daf man um die Reagibilitit der Volkswirtschaft auf der Angebots-
seite fiirchtet; Steuersenkungen allein wiirden jedoch nur die Defizite weiter anstei-
gen lassen. Verschiedene andere strukturell bedingte Rigidititen, von denen die des
Arbeitsmarktes bereits erdrtert wurden, verschirfen diese Situation zusitzlich. Als
letztes ist zu nennen, daf das Absinken der Rentabilitat auf sehr niedrige Werte in
den spiten siebziger und frithen acheziger Jahren es dringend notwendig gemacht
hat, diesen Trend vor allem in Anbetracht der in jiingster Zeit unzureichenden
Ausweitung der Kapazititen (s. S. 26-28) umzukehren.

Folglich, so wird argumentiert, konne eine Nachfrageankurbelung nur dann
Wirkung zeigen, wenn zuvor neue Sachkapazititen geschaffen worden sind.
Andernfalls konne eine expansive Finanzpolitik wohl nur preistreibend wirken.
Ohnehin diirften der jiingste Riickgang der Olpreise und der Anstieg der Wechsel-
kurse der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage einen Schub verleihen.

Koordinierung der Finanzpolitik. Auflenwirtschaftliche Zwinge wiirden in den
anderen Lindern wahrscheinlich sehr viel stirker und frither zu Buche schlagen, als
dies in den USA der Fall war, vor allem wenn es ein Land mit einem Alleingang
versuchte. Eine solche im Alleingang betriebene expansive Finanzpolitik wiirde
wohl rasch in einer Wechselkurskrise Schiffbruch erieiden. Befiirworter einer
Expansion weisen darauf hin, dafl die Gefahr auflenwirtschaftlicher Schwierigkeiren
stark reduziert wire, wenn viele Linder gemeinsam handelten und auch die Verei-
nigten Staaten ihren Beitrag in Form einer Eindimmung des Haushaltsdefizits lei-
steten. Gegenwirtig sind jedoch viele Linder der Auffassung, dafl sich ihre Strategie
bereits auszahlt oder dafl noch mehr zu tun ist, bevor die fundamentalen Bedingun-
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Ausgaben der éffentlichen Haushalte

1962 L 1973 J 1982 1983 1984 1985
in Prozent des nominalen BSP

USA. oot 28,1 30,3 35,1 35,0 339 35,1
Japan ..o el 18,2 21,0 318 323 3.5 30,2
Deutschland {BR} . _......... 33,6 40,0 47.6 46,6 46,1 45,4
Frankraich ... ..... e 34,0 356 47,9 49,1 49,7 49,3
GroBbritannien . ... .. .. 33,0 373 44,3 441 45,0 44,2
Malien .................... 30,5 36,9 53.2 55,4 55,8 56,4
Kanada ...........c........ 288 34,5 45,0 45,4 46,2 46,1
BOlgiEn .. ovoveiiiiaan .l 30,3 411 595 59,3 58,6 58,5
Dinerark ... ... 29,3 41,0 §9,0 895 58,8 57,6
Niederlande. . ... ...... 333 45,5 58,4 59,7 58,5 57,4
Schweden . ................ 311 438 66.6 649 63.3 63,3
SChweiz .. o.oo i, 21,07 29,7° 334 33,7 338 335

1985, ? Geschatzt.
Quellen; OECD Economic Outlook und Angaben der ginzelnen Lander.

gen in ihren Volkswirtschaften umgestaltet sind. Deshalb erscheint es als nicht sehr
wahrscheinlich, daff es auflerhalb der USA zu einer Vereinbarung iiber eine abge-
stimmte expansive Finanzpolitik kommen wird.

Das Mischungsverhiltnis zwischen Finanz- und Geldpolitik

Die zunehmende wirtschaftspolitische Unausgewogenheit sowohl innethalb
der USA selbst als auch zwischen diesem Land und der iibrigen Welt bereitet seit
einigen Jahren grofle Sorge. Was die internationale Wirtschaft betrifft, so diirften
die Zinsauswirkungen dieser wirtschaftspolitischen Diskrepanzen eine wichtige
Ursache fiir den anhaltenden Kursansueg des Dollar gewesen sein. Gemeinsam mit
der konjunkturellen Disparitat zwischen den Vereinigten Staaten und den iibrigen
Lindern war diese Hoherbewertung des Dollar in den letzten Jahren auch fiir das
Anwachsen der auflenwirtschaftlichen Ungleichgewichte zwischen den Industrie-
lindern zum groflen Teil mitverantwortlich.

1985: ein Wendepunkt? Vor diesem Hintergrund konnte sich 1985 als ein
bedeutsames Jahr erweisen. Vor allem schien sich bei Politikern wie Wirtschaftsteil-
nehmern die Erkenntnis durchgesetzt zu haben, dafl entschlossenes Handeln gebo-
ten sei. In den USA wurde die Geldpolitk nachgiebiger, und die Anstrengungen
zur mittelfristigen Konsolidierung des offentlichen Haushales wurden intensiviert.
Das Umfeld dieser Situation hatte sich schon seit einiger Zeit herausgebildet. In den
USA begann es damit, dafl 1981 neue haushaltspolitische Beschliisse zur Senkung
der Steuern gefaflt wurden, die — so hoffte man — die Angebotsseite der Wirtschaft
stimulieren wiirden. Doch entgegen den urspringlichen Absichten entstanden hohe
Defizite des offentlichen Sektors, und, was entscheidender war, deren strukturelle



{(in Unterschied zur konjunkturellen) Komponente weitete sich aus, und die Zinsen
stiegen real auf ein sehr hohes Niveau.

Wie in Finanzkreisen befiirchtet worden war, erwies sich der ,,policy mix* in
den USA somit letztlich als Kombination einer lockeren Finanzpolitik und einer
relativ straffen Geldpolitik. Freilich gab es auch angebotsseitige Elemente, so ins-
besondere wirksame Anreize fiir héhere Investitionsausgaben. '

Gleichwohl stand die Wirtschaftspolitik der USA in starkem Widerspruch zu
der allgemein in den iibrigen Lindern verfolgten Linie. Wie bereits erdrtert, zielte
die dort dominierende Strategie auf adhnliche, wenn auch wemger spektakulire
Angebotseffekte ab. Der Unterschied lag in der Reihenfolge der zu ergreifenden
Mafinahmen. Eine Senkung der Steuerlast muflte unter den gegebenen Umstinden
zunichst durch ein Kirzen der 6ffentlichen Ausgaben und niedrigere Haushalts-
defizite finanziert werden. Mit der Verringerung der Haushaltsfehlbetrige sollten
auch die Zinsen niedrig gehalten und der Aufschwung von den Investitionen her
gestirkt werden. In Japan hielt man eine bedeutende Reduzierung der Haushalts-
deckungsliicke auch fiir erforderlich, um ein zu steiles Ansteigen der offentlichen
Verschuldung zu vermeiden.

Finanzpolitisch bewegten sich demnach die Vereinigten Staaten verglichen mit
den beiden anderen groflen Volkswirtschaften in genau die entgegengesetzte
Richtung.

Bei der Geldpolitik waren die Unterschiede weniger stark ausgeprige, doch
wertete sich der Dollar — tellweise nfolge des mit dem ,,policy mix“ in den USA
einhergehenden realen Zinsgefilles (s. umstehende Grafik) — vier Jahre lang nahezu
kontinuierlich auf. Besonders erstaunlich ist, dafi es groftenteils sowohl zu einer
realen als auch einer nominalen Aufwertung gekommen war. Das Gegenstiick
hierzu waren natiirlich schwache Wihrungen andernorts mit dem entsprechenden
Inflationspotential, doch gelang es allgemein, die preistreibenden Einfliisse in
Schach zu halten.

Da der Riickfithrung der Inflation eine sehr hohe Prioritit eingeraumt worden
war, befanden sich die Wirtschaftspolitiker aufierhalb der USA in einem Dilemma.
Niedrige Zinsen anzustreben, um die Investitionstitigkeit anzuregen, hitte die
Wihrung weiter schwichen und inflauonidr wirken konnen. Der Versuch, der
Wechselkursschwiche zu begegnen, wiirde ein hohes und somit wirtschaftsschadi-
gendes Realzinsniveau erfordert haben. In der Folge wurde vor allem in Europa ein
Mittelkurs eingeschlagen. Die Zinsen waren wohl hoher, als es bei anderer Sachlage
wunschenswert gewesen ware. Andererseits regte die verbesserte Wettbewerbsfahig-
keit gegeniiber den Vereinigten Staaten zusammen mit der dort stark zunehmenden
Nachfrage die Exporte der anderen Linder an. Nebenbei half diese Entwicklung,
die Haushaltskonsolidierung fortzusetzen, ohne daff dadurch das kurzfristige Wirt-
schaftswachstum sichtbaren Schaden nahm.

Im Jahr 1985 vergroflerten sich die strukturellen finanzpolitischen Diskre-
panzen zwischen den drei groflen Volkswirtschaften weiter. Trotzdem sank der
Dollar, nachdem er im Februar emnen Hochststand erreicht hatte, in der Folge
nahezu kontinuierlich im Wert. Zwar hatte sich oberflichlich betrachtet der inter-
nationale ,,policy mix“ nicht sehr verindert, aber es setzte sich anscheinend
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Kurz- und langfristiges reales Zinsgefille zwischen den USA
und ausgewshlten Léndern 1980-86"

Jahresdurchschnitte in Prozentpunkten

Geldmarktsitee?
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' Auf der Basis von Monatswerten {die Angaben zu 1986 sind Werte von Ende Marz). 2 Ausgewdhlte typische Zinssatze
abziglich der Jahresverdnderungsrate der Verbraucherpreise, I Ausgewdhlte typische Zinssiitze abzilglich der auf Jahres-

rate umgerechneten Verinderung der Verbraucherpraise wahrend der vorangegangenen finf Jahre.

zunehmend die Erkenntnis durch, daff die Regierungen immer unzufriedener iber
den Verlauf der Dinge waren, besonders uiber das Entstehen hoher Leistungsbilanz-
ungleichgewichte.

Ein frihzeitiger Ausdruck offizieller Besorgnis war die Reaktion einiger Staa-
ten auf den steilen Hohenflug des Dollar zu Beginn des Jahres. Sie konkretisierte
sich in aufeinander abgestimmten Interventionen an den Devisenmirkten, ohne daff
jedoch ein deutliches Signal fiir eine signifikante Anderung des ,,policy mix* gesetzt
wurde.
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Gleichwohl begann der Dollar zu fallen. Spiter, als das Wachstum der Geld-
menge M1 in den USA erheblich iber die Zielspanne hinausschofi und die Wiah-
rungsbehorden darauf so gut wie nicht reagierten (s. Kapitel VI), wurde deutlich,
daf die USA ihre Geldpolitik etwas lockerten. Kurz darauf, im Mirz, wurde der
Diskontsatz gesenkt. Die Grunde fir die Lockerung der geldpolitischen Ziigel
waren vielfacher Natur. Erstens schwichte sich die Wirtschaftstitigkeit ab. Zweitens
war diese Abschwichung mafigeblich darauf zuriickzufithren, daff ein Teil der
Nachfrage iiber die sich verschlechternde Handelsbilanz in andere Linder abgeleiter
wurde. Drittens wurden die mit dem Ausland in Konkurrenz stehenden Wirt-
schaftszweige vom Kursanstieg des Dollar hart getroffen, so daff die protektionisti-
sche Stimmung im Land immer stirker wurde. Deshalb sahen sich die USA trotz
der weiterhin hohen Haushaltsdefizite gezwungen, das Ungleichgewicht in der Us-
Wirtschaftspolitik von der geldpolitischen Seite her etwas abzubauen. Das
Umschwenken auf eine mehr akkommodierende Geldpolitik sollte jedoch nicht. zu
hoch veranschlagt werden, denn damit ging nach Juni ein Anstieg der Federal-
funds-Rate einher. Das Ziel war, die Nachfrage zu stiitzen und den Dollar weich
landen zu lassen, um so protektionistischen Forderungen den Wind aus den Segeln
zu nehmen.

Es war jedoch klar, daf§ allein mit dieser Mafinahme die Aufgabe nicht vollig
zu bewiltugen war. Deshalb kam es im September zu dem bedeutsamen Treffen der
Finanzminister und Notenbankgouverneure der fiinf grofiten Industrienationen in
New York. Die Zusammenkunfc erhielt ihre grofite Bedeutung wohl durch die dort
erkennbar gewordene verinderte Einschitzung der Leistungsfahigkeit des Systems
floatender Wechselkurse. Was das Mischungsverhilinis zwischen Finanz- und Geld-
politik anbelange, so war das Ergebnis weniger eindeutig. Gewiff, die Vereinigten
Staaten lieflen sich auf eine deutliche Reduzierung des Defizits ihres Bundeshaus-
halts festlegen, was die Finanzmairkte dann vor allem ernst zu nehmen begannen, als
der Kongreff den Gramm-Rudman-Hollings-Plan zu beraten begann. Die Japaner
sprachen auch davon, die Inlandsnachfrage Giber Maflnahmen zur ,,Erweiterung der
Vetbraucher- und Hypothekarkreditmirkte ankurbeln zu wollen, und lockerten
spiter sogar voriibergebend ein wenig ihren finanzpolituschen Kurs. Die teilneh-
menden europiischen Lander hielten es freilich fiir das beste, den Abbau der struk-
turellen Rigidititen in ihren Volkswirtschaften fortzusetzen.

Auf den ersten Blick schien das Ergebnis des Tretfens der ,Finfergruppe*
kein sehr grofler Schritt in Richtung auf eine Beseitigung des Ungleichgewichts in
der internationalen Wirtschaftspolitik zu sein. Gleichwohl sank der Dollar — flan-
kiert von fortgesetzten Devisenmarktinterventionen und vor dem Hintergrund
wachsender Zuversicht, daff die haushaltspolitischen Probleme der USA letztlich
doch noch angepackt wiirden — weiter im Wert.

Japan hielt es nach einem anfinglich steilen Ansueg des Yen-Auflenwerts fiir
erforderlich, weiteren Kurssteigerungen seiner Wihrung mit voriibergehend erhéh-
ten kurzfristigen Zinssitzen gegen Ende des Jahres nachzuhelfen. Da die japanische
Regierung emnerseits Protektionismus im Ausland fiirchtete, andererseits aber auch
eine mehr als nur voriibergehend expansive Finanzpolitik scheute, konnte dem star-
ken Wunsch nach einer Verteuerung des Yen — jedenfalls auf kurze Sicht — nur in



dieser Weise entsprochen werden. Gliicklicherweise konnten die Zinsen bald danach
wieder gesenkt werden, so dafl die Gefahr deflationistischer Auswirkungen auf die
Inlandsnachfrage vermieden werden konnte.

In dhnlicher Weise hirte in den USA jede deutliche Lockerung der Geldpolitik
die Gefahr des Wiederauflebens inflationdrer Erwartungen und ungeordneter
Verhiltnisse auf den Devisenmirkten heraufbeschworen. Im weiteren Verlauf setzte
dann jedoch der Dollar seine Talfahrt fort, ohne hierin durch groflere wirtschafts-
politische Kursinderungen unterstiitzt worden zu sein. Ende Februar kam sogar
eine gewisse Besorgnis auf, dafl es zu einem Uberschiefen der Kursentwicklung des
Dollar in die entgegengesetzte Richtung kommen kénnte.

Was die iibrigen Industrielinder angeht, so werden die sich aufwertenden
Wahrungen allmahlich die Nachfrage iiber sinkende reale Auflenbeitrige schwicher
werden lassen; allerdings ist inzwischen wohl der Spielraum fiir niedrigere Zinsen
grofier geworden, wie die koordinierten Leitzinssenkungen vom Mirz dieses Jahres
bezeugen.

Es kommt nunmehr darauf an, diese Mafinahmen dadurch zu bestitigen, daf§
in den USA die erhoffte Losung der Haushaltsprobleme Wirklichkeit wird. Denn
ohne eine solche Losung besteht die Gefahr, dafl der Abbau der derzeitigen inter-
nationalen Ungleichgewichte nur unzureichend vorankommt. Anders ausgedriickt:
Gelingt es nicht, das US-Budgetdefizit zu senken, so steigt das Risiko, dafl sich die
Bereinigung der gegenwirtigen Sitwation in ungeordneter und deflationdrer Weise
vollzieht.
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III. INTERNATIONALER HANDELS-
UND ZAHLUNGSVERKEHR

Schwerpunkte

Die Entwicklungen im internationalen Handels- und Zahlungsverkehr waren
1985 verglichen mit jenen des Jahres 1984 ungiinstig. Der Welthandel verlangsamte
sich wesentlich, die Leistungsbilanzungleichgewichte in der entwickelten Welt nah-
men weiter zu, und die Leistungsbilanzlage der Entwicklungsliander verbesserte sich
nicht mehr.

Nachdem sich das Wachstum des Welthandelsvolumens 1984 stark beschleu-
nigt hatee, flaute es im vergangenen Jahr auf etwa 3% ab. Die Ausweitung konzen-
trierte sich auf die Industrielinder, wihrend das Handelsvolumen der Entwick-
lungslinder stagnierte. Diese unausgeglichene und recht uniibliche Verinderung der
Handelsstréme is¢ hauptsichlich der Entstehung von fiir die Entwicklungslinder
nachteiligen Angebots- und Nachfragebedingungen auf dem Olmarkt und den
anderen Rohstoffmirkten zuzuschreiben. Insbesondere verfielen die Preise fiir
Nichtolrohstoffe in einem Ausmafl, das bislang nur in Zeiten einer ausgedehnten
wirtschaftlichen Rezession beobachtet worden war, so daff viele Entwicklungslinder
unter betrichtlichen Einbuflen durch verschlechterte Terms of trade litten.

Der Prozeff des Ausgleichs wichtiger Zahlungshilanzungleichgewichte setzte
sich 1985 nicht fort. In der Gruppe der Industrielinder nahmen die Leistungs-
bilanziiberschiisse Japans und Deutschlands betrichtlich zu, und das amerikanische
Defizit stieg weiter an.

Viele Entwicklungslinder machten bei der auflenwirtschaftlichen Anpassung
keine weiteren Fortschritte, und das Leistungsbilanzdefizit der gesamten Lander-
gruppe weitete sich 1985 geringfiigiz aus. Diese Entwicklung muf {reilich im Lichte
der in vielen dieser Linder wieder verschirften Importbeschrinkungen und einer
sich gleichzeitig verlangsamenden Inlandsproduktion gesehen werden, ohne die sich
die Leistungsbilanz der Gruppe zweifellos noch mehr verschlechtert hitte. Einigen
Lindern gelang es fedoch mit Hilfe binnenwirtschaftlicher Srabilisierungspro-
gramme, trotz des allgemein ungiinstigen internationalen wirtschaftlichen Umfelds
interne und externe Ungleichgewichte zu verringern.

Die internationalen Kapitalbewegungen wurden 1985 von zwei Entwicklungen
geprigt: Erstens zogen die USA weiterhin enorme Kapitalbetrige von Gebietsfrem-
den an, die groflenteils, so wie im vorangegangenen Jahr, von japanischen
Investoren kamen. Zweitens ersetzten grenziiberschreitende Wertpapiertransaktio-
nen die internationale Bankkreditvergabe als Hauptinstrument der internationalen
Kapitalbewegungen (s. Kapital V).
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Der Gesamtfinanzierungsbedarf der Entwicklungslinder nahm im Berichtgjahr
betrichtlich ab, da das geringfiigig erhohte Leistungsbilanzdefizit durch rucklaufige
Kapitalabfliisse mehr als aufgewogen wurde. Die offiziellen Kreditgeber stellten
betrichtlich weniger neue Mittel zur Verfigung, und obgleich die Bankausleihungen
im Vergleich zum vorangegangenen Jahr etwas zunahmen, gab es keine Anzeichen
dafiir, daff die freiwillige Kreditvergabe des privaten Sektors gegeniiber problem-
behafteten Schuldnerlindern wiederanfgenommen wurde.

Fiir das zukiinftige globale Leistungsbilanzgefiige sind seit Ende des Jahres
1985 zwei Hauptentwicklungen bedeutsam. Einerseits diirfte der gegeniiber anderen
wichtigen Wihrungen niedriger bewertete Dollar zu gegebener Zeit dazu beitragen,
die bestehenden auflenwirtschaftlichen Ungleichgewichte in der entwickelten Welt
zu verkleinern. Die Auswirkungen der Dollarabwertung werden sich jedoch erst
nach einiger Zeit bemerkbar machen, und sie sollten durch Maflnahmen verstirkt
werden, die auf ein ausgeglicheneres Verhiltnis von Ersparnissen und Investitionen
in den wichtigsten Uberschufl- und Defizitlindern abzielen. Andererseits vergro-
ern die betrichtlich gefallenen Olpreise bereits die Ungleichgewichte zwischen den
olexportierenden und den Slimportierenden Lindern und werden die japanischen
und deutschen Uberschiisse kurzfristig weiter kriftig ansteigen lassen. Niedrigere
QOlpreise diirften jedoch auch sinkende Zinsen und ein héberes Nachfragewachstum
in der entwickelten Welt ermdglichen, woraus sich lingerfristig Vorteile fiir die
auflenwirtschaftliche Lage der Entwicklungslander ergeben.

Welthandel

Das Wachstum des Welthandelsvolumens verlangsamte sich von fast 9% im
Jahr 1984 auf 3% im vergangenen Jahr. Wegen der rasch verfallenden Rohstoff-
pretse sanken die in Dollar gerechneten durchschnittlichen Weltmarkepreise um bei-
nahe 2%, weswegen sich der Welthandel in laufenden Dollarwerten nicht weit vom
Niveau des Jahres 1984 von knapp unter $ 2 000 Mrd. entfernte.

Die Verlangsamung des Welthandelswachstums im Jahr 1985 war zwar in
gewissem Ausmafl eine normale Folge der verhalteneren weltwirtschaftlichen Tiarig-
keit, angesichts des von 1984 auf 1985 eher nur leicht von 4% auf 3% gebremsten
globalen Produkdonswachstums jedoch ungewohnlich stark ausgeprigt. In der drit-
ten Welt weitete sich der Handel 1985 praktisch nicht mehr aus, wihrend er zwi-
schen den Industrielindern nach wie vor expandierte, wenn auch langsamer als im
vorangegangenen Jahr. "

So ist der folgenden Grafik zu entnehmen, dafl das zusdtzliche Weldhandels-
volumen 1985 vollstindig dem héheren Handelsvolumen der entwickelten Lander
zugeschrieben werden kann. Thre zusammengefafiten realen Importe nahmen um
ungefihr 5% zu, wobei die Importe Nordamerikas und Europas anders als im Jahr
1984 in recht dhnlichem Ausmafl wuchsen. Das Importvolumen Japans jedoch, das
1984 noch stark zugenommen hatte, stagnierte 1985. Auch das Exportvolumen der
Industrielinder nahm letztes Jahr weiter zu, und zwar durchschnictlich um ungefihr
4%, was jedoch iiberwiegend auf die um 5% hédheren Exporte Europas und Japans
zuriickzufthren ist, wogegen die nordamerikanische Wachstumsrate von 12% im
Jahr 1984 auf ungefihr 2% im Jahr 1985 abflaute.
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Der Handel der Entwicklungslinder verschlechterte sich im vergangenen Jahr
sowohl dem Volumen nach als auch - und infolge der Rohstoffpreisschwiche sogar
noch stirker — in seinem Wert. Volumensmiflig nahmen die Gesamtexporte der
Entwicklungslinder 1985 um 1% ab, verglichen mit einem Anstieg von 6%%
im Jahr davor. Die schwache Olnachfrage hatte zur Folge, daff das Ausfuhrvolumen
der olexportierenden Linder des Nahen Ostens besonders stark zuriickging, und
zwar um 7%%. Weiter sanken die realen Ausfuhren Lateinamerikas 1985 um 1%
nach einem Zuwachs von 7%:% im vorangegangenen Jahr. Die Gesamtexporte der
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asiatischen Linder expandierten weiter, wenn auch nur um 2% gegeniiber 14% im
Jahr 1984,

Auf der Importseite war der Unterschied zwischen den realen Verinderungen
in den Jahren 1984 und 1985 (von einem geringfiigigen Zuwachs zu einem Ruck-
gang von 1%) weniger ausgepragt. Eine Reihe von Entwicklungslindern kiirzte
1985 wiederum die realen Importe. Insbesondere ging das Einfuhrvolumen der
6lexportierenden Linder des Nahen Ostens im letzten fahr zuriick, und zwar um
15%%. In Lateinamerika nahmen die Gesamtimporte nur um 1%% ab, wogegen
sie sich in den asiatischen Entwicklungskindern um 6%% und damit ecwa mit der
gleichen Rate wie 1984 ausweiteten. Der Grofiteil des realen Importwachstums der
asiatischen Linder im Jahre 1985 ist jedoch auf China zuriickzufithren, wihrend es
andernorts viel langsamer war als zuvor.

Zusatzlich zu den ungiinstigen volumensmifigen Entwicklungen sank der in
Dollar gemessene Durchschnittspreis der Rohstoffe 1985 betrichtlich; diese Ent-
wicklung stand in scharfem Gegensatz zu jener der international gehandelten Indu-
strieprodukte, deren durchschnictlicher Dollarpreis um 1% stieg. Der Prelsruckgang
bei Rohstoffen {ohne Ol) erreichte 1985 mit 12% eine Dimension, wie sie zuvor
nur unter den Bedingungen einer weltweiten Rezession zu beobachten gewesen
war. Der durchschnittliche Olpreis sank zwar gemifigter, und zwar um 4%%, der
internationale Olmarkt befand sich jedoch wihrend des ganzen Jahres in einem
labilen Zustand. Da der internationale Olkonsum um % Mio. Fafl pro Tag leicht
zurlickging, die Lager etwas abgebaut wurden und die nicht der OPEC angehéren-
den Slproduzierenden Linder ihre Olférderung um 1 Mio. Faf pro Tag ausweite-
ten, hing die weitere Stabilitit der Olmirkte allein von Produktionseinschrinkungen
Saudi-Arabiens ab. Als ein innerhalb der OPEC den internationalen Ofmarke aus-
gleichender Produzent hatte Saudi-Arabien bis August 1985 seinen Olausstoff auf
weniger als 22 Mio. Fafl pro Tag gekiirzt, was nur einem Viertel seiner durch-
schnittlichen Tagesproduktion in den Jahren 1980/81 entspricht. Im September
gab jedoch Saudi-Arabien seine marktausgleichende Rolle auf und ibernahm die
marknihere Preispolitik der anderen dlproduzierenden Linder. Demzufolge pro-
duzierten die OPEC-Mitglieder im letzten Quartal des Jahres 1985 um fast 3 Mio.
Faff Ol pro Tag mehr. Wihrend die hohere saisonale Nachfrage dazu beitrug, die
Olpreise bis zum Ende des Jahres aufrechtzuerhalten, lieflen die Auswirkungen
des Uberangebots und des Kampfes um Marktanteile die Olpreise 1986 zusammen-
brechen.

Die ungunstigen mengen- und wertmifligen Verinderungen der Exporte in die
Linder der dritten Welt im Jahre 1985 kénnen drei Hauptursachen zugeschrieben
werden. Hinsichtlich des Volumens war zuallererst die Tatsache ausschlaggebend,
dafl sich die Ausfuhren dieser Linder in die wichtigsten Industriestaaten, die zwei
Drittel der Entwicklungslinderexporte aufnehmen, vornehmlich auf die USA und
Japan konzentrieren. Das erwies sich 1985 als besonders ungiinstig, als das Mengen-
wachstum der US-Importe stark zuriickging, wnd zwar von 25% auf 4%, wihrend
Japans reale Importe iiberhaupt nicht expandierten. Die Auswirkungen bekamen
die Entwicklungslinder Asiens und Lateinamerikas sehr heftig zu spiiren, da sie
von den Mirkten der Vereinigten Staaten und Japans besonders stark abhingen.
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Zweitens diirften die Exporte der dritten Welt in die Industriestaaten in zunehmen-
dem Mafe von nichttarifiren Handelshemmnissen betroffen worden sein. Von der
OECD und der Weltbank erstelite Studien deuten eine alarmierende Entwicklung
an. Es wird geschitzt, daff in den Industrielindern der Anteil der nichttarifaren
Emfuhrbeschrinkungen unterworfenen verarbeiteten Produkte von 20% im Jahre
1980 auf 30% im jahre 1983 zugenommen hat; und es gibt kaum Zweifel daran,
dafl sich diese Entwicklung in den letzten Jahren fortgesetzt hat. Da der Ruf nach
Schutzmafinahmen in erster Linie von relativ arbeitsintensiven Industriezweigen
ausgeht, in denen die Entwicklungslinder mit ihrem niedrigen Lohnniveau kompa-
rative Vorteile genieflen, durften sie davon mehr in Mitleidenschaft gezogen werden
als die Industriestaaten. Einfuhrbeschrinkungen fur Agrarexporte der Entwick-
lungslinder sind sogar noch weiter verbreitet. Wihrend innerhalb der Gruppe der
Industriestaaten vielleicht rund ein Zehntel der Importe Handelsbeschrinkungen
unterliegt, diirfte der Prozentsatz bei den Importen der Industrielinder aus den
Staaten der dritten Welt doppelt so hoch sein. Zwar ist es so gut wie unmdglich,
die Auswirkungen des Protektionismus auf den Handel der Entwicklungslinder zu
quantifizieren, doch ist bemerkenswert, dafl sich 1985 das Exportwachstum beson-
ders ausgeprigt bei jenen Lindern verlangsamte, die in den letzten Jahren zu bedeu-
tenden Exporteuren von verarbeiteten Produkten wurden.

Die ungiinstigen Einflisse auf die realen Exporte wurden schliefilich durch
Faktoren verschlimmert, die die Rohstoffpreise drickten, inshesondere die Preise
der Nichtélrohstoffe. In den letzten Jahren trug das Zusammentreffen eines ver-
gleichsweise langsamen Wirtschaftswachstums mit strukturellen Verinderungen in
den Industriestaaten, in deren Rahmen sich die Gewichte von der Schwer- zur
Leichtindustrie und zu einem geringeren Rohmaterialeinsatz je Produkteinheit ver-
lagern, zur Schwichung der Rohstoffpreise bei. Ferner wurden in den Jahren 1984/85
die Preiseffekte dieser Nachfragefaktoren durch ein beispiellos um 7% erhohtes
Angebot an Nichtdlrohstoffen verstirkt. Diese Einfliisse drickten die Rohstoffpreise
derart, dafl die giinstigen Preisefiekte, die normalerweise als Folge des sich abwer-
tenden Dollar zu erwarten gewesen wiren, 1985 nicht zum Tragen kamen.

Wachsende auflenwirtschaftliche Ungleichgewichte in den
drei grofiten Industriestaaten

Die Leistungsbilanzen der USA, Japans und, in geringerem Ausmafl, Deutsch-
lands wurden 1985 unausgeglichener. Zwar sind die Ungleichgewichte gemessen am
Sozialprodukt nicht auflergewShnlich grofi, in absoluten Werten sind sie jedoch
betrichtlich und stellen fiir die Weltwirtschaft ein destabilisierendes Element dar,
mit potentiell nachteiligen Folgen fiir den internationalen Handel, die Wechselkurse
und die weltwirtschaftliche Entwicklung. Die Leistungsbilanzsalden sind weltweit
fir einzelne Linder und Lindergeuppen in der Tabelle auf 8. 56 enthalten.

In den Vereinigten Staaten weitete sich das Leistungsbilanzdefizit vergangenes
Jahr um $ 10,3 auf 117,7 Mrd. aus. Obwohl sich das Defizit sehr viel weniger ver-
schlechterte als 1984, als es sich mehr als verdoppelte, deuten zwer Faktoren darauf
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hin, dafl die aulenwirtschafiliche Position der Vereinigten Staaten eigentlich schwa-
cher war, als die ausgewiesenen Leistungsbilanzdaten zum Ausdruck bringen.
Erstens nahmen die saisonbereinigten Quartalswerte des Handelsdefizits wihrend
des ganzen Jahres bestindig zu und {bertrafen im letzten Quartal — sowohl in lau-
fenden als auch in konstanten Dollarwerten — den Wert des ersten Vierteljahres um
mehr als 50%. Zweitens war im vergangenen Jahr der Uberschuff der Dienstlei-
stungs- und Ubertragungsbilanz mit $ 6,6 Mrd. fast ebenso grofi wie 1984. Wird
dieser Betrag jedoch um den Wertgewinn der amerikanischen Direktinvestitionen
im Ausland, der durch den Verfall des Dollarkurses entstand, vermindert (im
Gegensatz zu anderen Lindern beinhaltet die US-Zahlungsbilanz bei den Investi-
tionseinkommen und den direkten Auslandsinvestitionen solche Bewertungseffekte),
so reduziert sich der Uberschuff aus Dienstleistungen und Ubertragungen aufgrund
hoherer Nettozahlungen fiir Reiseverkehr und Transport, geringerer Nettokapital-
ertrage und hoherer Transferzahlungen von $ 15 Mrd. im Jahr 1984 auf $ 1,2 Mrd.
im Jahr 1985.

USA: Komponenten der Handelsbilanzverdnderung {Schatzung}

Basierend auf Veranderungen von
Ve'a'gggrung Expartvolumen Importvolurmen {ohne O}
Handelsbilanz- . Terms of
saidos Chimparien trade vager des wegen der
) {ohne 01} insgesamt | Exportinarke- | insgesamt frfands-
wachstums nachfrage
Milliarden US-Dollar
1984 -47 - 2% 4', 16 16, —65 -33
1985 —-10 7 - % 1 &' -17'% -14

Anmerkung: Ein Minuszeichen bedeutet eine Exportverringerung bzw. eine Importzunahme,

Das Leistungsbilanzdefizit wuchs 1985, obwohl sich die Olimporte um $ 7 Mrd.
verringerten. Die riickliufige Olrechnung spiegelt wider, daff der Durchschnittswert
der Importe um 5% und thr Volumen um 7%% fielen, wobei die inlindischen
Ollager angesichts der stagnierenden Nachfrage um 7% abgebaut wurden.

Die Handelsbilanz (ohne Ol) verschlechterte sich 1985 um $ 17,3 Mrd., was
betrichtlich weniger war als die im vorangegangenen Jahr verzeichnete Passivierung
um $ 44,4 Mrd. Der wichtigste Grund fiir die langsamere Verschlechterung war, daff
die nachteiligen Auswirkungen der 1984 auflerordentlich ungiinstigen relativen
internationalen Nachfrageposition der USA im vergangenen Jahr abklangen, als sich
die Wachstumsrate der US-Inlandsnachfrage jener der durchschnittlichen Nachfrage
anderer Industrielinder niherte. Gleichzeitig blieb jedoch die internationale Wett-
bewerbsposition der Vereinigten Staaten schwach. Im Jahresdurchschnitt lag 1985
der effektive reale Dollarkurs um 2% hoher als im Jahr davor, wenn auch der
gegeniiber dem Yen und wichtigen europiischen Wihrungen sinkende Wechselkurs
nach dem Februar dazu beitrug, die Wettbewerbstihigkeit der US-Hersteller im
Zeitraum vom ersten bis zum letzten Quartal des Jahres 1985 um 14%% zu stir-
ken. Hinzu kommt, daff das Handelsvolumen normalerweise nur mit einer Ver-
zdgerung von einigen Monaten auf verinderte Wetthewerbslagen reagiert, so dafl
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sich die Folgen des Dollarverfalls erst im Laufe des Jahres 1986 voll und ganz
bemerkbar machen diirfren.

Das 1985 hohere Defizit im Handel mit Nichtolprodukeen erklirt sich prak-
tisch voll aus den Volumensbewegungen. Die verinderten relativen Auflenhandels-
preise — die Durchschnittswerte der Ausfuhren und der Einfuhren sanken um 3
bzw. 2%:% — vergréfierten den Fehlbetrag nur um rund $ ¥ Mrd. Da die USA land-
wirtschaftliche Produkte und Rohstoffe in grofflem Umfang sowohl exportieren als
auch importieren, zogen sie 1985 im Unterschied zu den meisten anderen Industrie-
staaten keinen Vorteil aus dem starken Preisriickgang bei Nichtdlrohstoffen.

Die realen Ausfuhren nahmen iiber das ganze Jahr gesehen kaum zu, obwohl
die Exportmiarkte der Vereinigten Staaten um 3% wuchsen. Das Exportvolumen
verringerte sich wihrend der ersten drer Quartale, erhdhte sich jedoch im letzten
Quartal des Jahres wieder etwas, nimlich um 2%. Diese Entwicklung wurde von
den realen Agrarexporten betrichdich beeinfluffc. Avfgrund der Dollarstirke und
des wachsenden Weltangebots sahen sich die USA auf ihren traditionellen Export-
markten emem starken Wettbewerb sowohl durch Anbieter anderer Linder als auch
durch inlindische Produzenten ausgeseizt, so dafl ihre realen Agrarexporte in der
Zeit vom letzten Quartal des Jahres 1984 bis zum dritten Quartal 1985 um 28%
fielen, bevor sie in den letzten drei Monaten des Jahres um 17% nach oben schnell-
ten. Den nichtlandwirtschaftlichen Ausfuhren ging es etwas besser. Sie nahmen
1985 zu konstanten Preisen um ungefihr 3 gegeniiber 10% im vorangegangenen
Jahr zu. Der ganze Zuwachs war jedoch im Grunde den héheren Flugzeugverkau-
fen und den unternehmensinternen Exporten von Kraftfahrzeugteilen zu Produk-
tionsstitten in Kanada zuzuschreiben. Die realen Exporte anderer Investitionsgiiter
stagnierten praktisch, wihrend jene der Konsumgiiter um 6% schrumpften.

Das Volumen der Nichtélimporte expandierte 1985 um rund 6%% oder
$ 17 Mrd. Die Ursache fiir die so betrichtlich langsamer gestiegenen realen Nicht-
dlimporte, die 1984 noch um 30%:% zugenommen hatten, lag hauptsichlich im
gebremsten Wachstum der Inlandsnachfrage, das sich von 8%% im Jahr 1984 auf
2%:% im Jahr 1985 verlangsamte. Wihrend ferner im Jahr 1984 nur die Hilfte der
Importwelle in realer Rechnung den inlindischen Nachfragefaktoren zugeschrieben
werden konnte, befand sich 1985 auf das Jahr gerechnet die Zunahme des Import-
volumens mit jener der realen Inlandsnachfrage in viel besserem Einklang, was dar-
auf hinzuweisen scheint, dafl sich die Importdurchdringung 1985 erheblich verlang-
samte, Das reale Einfuhrwachstum, das im ersten Halbjahr zunichst moderat war,
beschleunigte sich im zweiten Halbjahr recht deutlich, obwohl die Importkosten
aufgrund der Kursverluste des Dollar zu steigen anfingen. Dies legt die Annahme
nahe, daff die US-Importeure eine weitere Anpassung der Einfuhrpreise nach oben
erwarteten und Auslandseinkiufe vorzogen. Die hdheren Nichidleinfuhren erstreck-
ten sich aof alle wichtigen Warengruppen mit Ausnahme industrieller Roh- und
Betriebsstoffe und waren im Bereich der verarbeiteten Erzeugnisse besonders ausge-
prigt, wobei insbesondere die anhaltend starke Nachfrage nach Kraftfahrzeugen die
Importe aufblahte.

Dafl der Wert der US-Exporte im vergangenen Jahr um $ 5,9 auf insgesamt
$ 214 Mrd. zuriickging, lag in erster Linie an geringeren Verkiufen nach Westeuropa,
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USA: Handelshilanz gegeniiber Landergruppen

daruster: - darunter:
TEE | WET | e e | e i | s
Milliarden US-Dollar
1984 -114,1 - 63,6 - 152 - 370 - 16,1 - 805 - 186 - 254
1985 -124,3 - 787 - 21,2 - 434 - 171 - 456 - 158 - 257

* Einschl, Osteuropa und internationaler Organisationen,

Japan und in die Slexportierenden Linder der dritten Welt. Demgegeniiber nahmen
die Avusfuhren nach Kanada und Lateinamerika miflig zu, wobei jedoch ein
betrichtlicher Anteil des Anstiegs die expandierenden firmeninternen Exporte von
US-Unternechmungen an ihre in diesen Gebieten befindlichen Produktionsstitten
wiedergeben diirfre. Diese Exporte umfassen in einem gewissen Ausmafll zugelie-
ferte Teile und Bauelemente, die nach Montage und Fertigstellung fiir den Reexport
auf den US-Markt bestimmt sind. Der Wert der US-Importe stieg 1985 um § 4,3 auf
338,3 Mrd. Wihrend von anderen Industrielindern fiir $ 12,4 Mrd. mehr gekauft
wurde, gingen die Einfuhren aus den Entwicklungslindern um $ 7,8 Mrd. zuriick,
was in erster Linie an geringeren Olkiufen liegt. Diese verinderten Handelsstruktu-
ren hatten zur Folge, dafl sich 1985 die aus dem US-Handelsbilanzdefizit resultie-
renden Uberschiisse weiter zu den anderen Industrielindern verlagerten. Wihrend
1983 der Anteil der Entwicklungstinder am US-Handelsbilanzdefizit noch mehr als
die Hilfte ausgemacht hatte, sank er 1985 auf rund ein Drittel.

Das héhere Leistungsbilanzdefizit des vergangenen Jahres verursachte keiner-
lei Finanzierungsprobleme. Trotz des stark riickliufigen Dollarwechselkurses
konnte der Fehlbetrag wieder voll durch spontane private Kapitalzufliisse finanziert
werden. Die Struktur dieser Kapitalstrome verdnderte sich jedoch bedeutend. Der
Nettoerwerb amerikanischer Wertpapiere durch Gebietsfremde stieg sehr kriftig
und machte die Halfte aller Nettokapitalzufliisse aus, wihrend sich der 1984 noch
stark positive Saldo des sonstigen Kapitalverkehrs auferhalb der Banken geringfiigig
passivierte. Beim iibrigen Kapitalverkehr flossen tiber das Bankensystem wieder
netto Mittel zu, und zwar in groflerem Ausmafl als 1984. Die im Restposten der
Zahlungsbilanz enthaltenen statistisch nicht aufgliederbaren Mittelzufliisse bewegten
sich 1985 in etwa auf dem hohen Niveau des vorangegangenen Jahres.

Der Rekordnettozufluf von Portefeuillevermdgen kann zur Ginze auf die
annahernde Vervierfachung (von $ 13 Mrd. im Jahre 1984 auf $ 50,7 Mrd. im Jahre
1985) der Netvoverkiufe privater US-Wertpapiere an Gebietsfremde zuriickgefiihre
werden. Mehr als 70% der Zunahme spiegeln den Erwerb von durch US-Unterneh-
mungen neu begebenen Anlethen wider, was den Anteil Gebietsfremder auf nahezu
ein Drictel vergrofierte. Diese Welle auslandischer Kiufe von US-Anleihen ist vor
allem die Folge zweier Fakroren. Erstens iibertrafen die Renditen festverzinslicher
amerikanischer Wertpapiere jene der in anderen wichtigen Wihrungen denominier-
ten Anleihen, dazu kam, daf} insbesondere nach Mitte des Jahres 1985 sinkende
Zinsen Kapitalgewinne versprachen. Zweitens deckten US-Unternehmen einen
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USA: Kapitalverkehs'

1285
1984 Jah 1. 2, 3 4,
anr | Quartal L Quartal | Quartal | Quartal
Milliarden US-Dollar
Saldo der Kapitalbilanz ... ... .......... 107.6 1236 351 201 269 415
Statistisch erfalite Kapitaltransaktionen 771 90.8 231 15,9 196 32,2
Kapitaltransaktionen der US-Regierung®*| — 5,0 - 25 - 14 - 3.3 - 05 - 03
Private Kapitaltransaktionen ... ..., 821 93,3 24,5 18,2 201 325
Wertpapiertrapsaktionen®. . ... ..., 335 61.0 99 9.2 18,2 2568
davon:
{/S-Schatzpapiere ........... 224 269 2,6 517 75 57
Sonstige US-Wertpapiere ... .. 130 507 25 71 L7 224
Sonstige Kapitaltransaktionen
vor Nichtbanker® ... .. ..., .. . 25,3 - 24 1,1 27 - 10 - 52
darunter:
Direktinvestitionen™ . .. ... ... 4.2 - 86 5 - 38 - 23 - 40
Kapitaltransaktionen ober Banken
metto) ... 232 347 13,5 4,3 5.0 1,9
Statistische Diskrepanz .. ............ 305 328 120 4.2 7.3 9.3
Veranderung der Nettowihrungsreserven
{—=Verbesserung) . . ............... - 02 - 59 - 108 7.5 24 - 49
MNacheichtlich:
Leistungsbifanz ... ... . ... ....... —107.4 {177 - 242 — 276 — 283 - 386
Anmerkung: Ein Minuszeichen bedeutet einen Kapitalabflu.
! Die Kapitalverkehrsdaten sind nicht saisonbereinigt. 2 Ohne Transaktionen mit LIS-Schatzpapieran, * Bei Wertpapier-
transaknonen mit und bei Direktinvestitionen ohne Mettokapitalbewegungen zwischen US-Unternehmen und ikren Finan-
zierungsgesellschaften auf den Miederlandischen Antillen, ? Bei sonstigen Kapitaltransaktionen von Nichtbanken mit und

bei Direktinvestitionen ohne Kapitalstréme zwischen Unternehmen.

betrichtlichen Teil ihres Finanzierungsbedarfs durch Mittelaufnahmen am Euro-
anleihemarkt. Dieses verinderte Kapitalaufnahmeverhalten wurde dadurch hervor-
gerufen, dafl im Juli 1984 die US-Quellensteuer auf Zinsertrage Gebietsfremder aus
im Ausland neu begebenen Wertpapieren abgeschafft wurde und der rasch verlau-
fende finanzielle Innovationsprozefl zusitzliche Moglichkeiten bot, neue Anleihe-
begebungen den besonderen Bediirfnissen verschiedener auslindischer Investoren-
gruppen anzupassen. Dadurch wurde es den amerikanischen Kreditnehmern még-
lich, Finanzmittel auf auslindischen Mirkten mitunter giinstiger aufzunehmen als
im Inland. Inshesondere neu eingefithrte Kurssicherungstechniken, wie z.B. Teilein-
zahlungsobligationen und Bezugsrechte fir weitere Wertpapiere in der gleichen
oder einer anderen Wihrung, boten Schutz vor schwankenden Wechselkursen und
ermdglichten den Anlegern insbesondere gegen Jahresende, bei begrenztem Wech-
selkursrisiko in den Genufl sinkender US-Zinsen zu kommen.

Die iibrigen Wertpapiertransaktionen brachten Nettozuflisse m Hohe von
$ 10,3 Mrd., der Hilfte des 1984 verzeichneten Betrags. Der Riickgang ergab sich
hauptsichlich aus einem Umschwung von $ 6 Mrd. des wertpaptergebundenen Kapi-
talverkehrs und spiegelt den Transaktionssaldo zwischen den US-Unternehmen und
ihren Finanzierungsgesellschaften auf den Niederlindischen Antillen wider. Diese
Entwicklung beruht darauf, dafi die Begebung neuer Anlethen uiber die Niederlin-
dischen Antillen, die 1984 noch einen Betrag von $ 9,9 Mrd. erreichten, 1985 im
Grunde deswegen zum Erliegen kam, weil die steuerlichen Vorteile, Kapital auf
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dem Euroanleihemarke tiber solche Finanzierungsgesellschaften aufzunehmen, durch
die Abschaffung der US-Quellensteuer beseitigt wurden. Auch der Nettobetrag
zusitzlich im Ausland verkaufter US-Schatzpapiere verringerte sich etwas, namlich
um $ 1,5 Mrd., wenngleich die Nachfrage nach diesen Wertpapieren mit $ 20,9 Mrd.
sehr lebhaft blieb.

USA: Kapitaltransaktionen Ober Banken

1985
1984 Jahr ‘ 1. J 2. 3. 4,
Quartal Quartal | Quartal Quartal
Milliarden US-Doliar
Kapitaliransaktionen (iber Banken {nettol . . 23,2 347 13,5 43 5,0 11,9
Verénderung der Forderungen . ... . .... — 85 - 59 0,1 4.1 -15 - 86
Veranderung der Verbindlichkeiten . . ., | .7 40,6 134 0,2 5,5 20,5
Dollartransaktionen for eigene
Rechnunginettol .. ................ 20,6 275 13,6 - 0,1 7.3 6.7
it gigenen Auslandsniedariassungen — 48 1.6 2.4 — 4.2 5,3 -1.727
mitsonstigenBanken . ... ... ....... 14,7 13.6 7.7 0.4 1,2 4,1
mitMichtbanken ... .. ... .......... 105 12,3 3.6 37 0.8 4,3
Sonstige Transsktionen {neta}* . .. ., .. 26 7.2 - 01 4.4 - 23 5,2

Anmerkung: Ein Minuszeichen bedeutet einen Kapitalabfluf3.

* Einschl. der Transaktionen in Fremdwéhrungen, der Auslandsforderungen inlandischer Bankkunden und der Depatverbing-
lichkeiten der Banken.

Das iiber den Bankensektor der USA ins Land geflossene Kapital stieg 1985
netto um $ 11,5 Mrd. auf eine Rekordsumme von $ 34,7 Mrd. Die Zunahme rithrte
vor allem daher, daff die US-Banken erneut begannen, sich bei ihren auslindischen
Niederlassungen in Dollar zu verschulden, und ihr Fremdwihrungsgeschift von
einer Nettokreditvergabe in Héhe von $ 2,2 Mrd. im Jahr 1984 zu einer Nettokre-
ditaufnahme in Hohe von $ 2,8 Mrd. im letzten Jahr umschwang. Der Grofiteil der
1985 iiber die Banken geleiteten Zufliisse ergab sich jedoch wieder daraus, daf} die
Auslandsforderungen der US-Banken gegeniiber den von ihnen unabhingigen aus-
lindischen Banken und gegeniiber den Nichtbanken netto zuriickgingen, und zwar
um $ 13,6 bzw. 12,3 Mrd. Diese Zufliisse ergaben sich grofienteils aufgrund gerin-
gerer Forderungen, worin sich zwei Entwicklungen niederschlugen: Die Banken
reduzierten weiter ihr Engagement gegeniiber den Entwicklungslindern, und die
Kapitalnehmer der Industriestaaten ersetzten das Instrument des Bankkredits in
zunehmendem Mafle durch internationale Anleihen, kurzfristige Furonotes und
Euro-Commercial paper.

Der Umschwung im Kapitalverkehr der Nichtbanken (ohne Portefeuillekapi-
tal) von Zuflussen in Hohe von $ 25,3 Mrd. im Jahr 1984 zu Abfliissen in Hohe von
$ 2,4 Mrd. im Jahr 1985 kann mit zwel weiter oben diskutierten Entwicklungen in
Zusammenhang gebracht werden. Da erstens der amerikanische Unternehmens-
sektor seine Finanzierungsaktivititen auf den Euroanleihemarkt verlagerte, sanken
die Nettozufliisse aus den Finanzierungsbeziehungen zwischen Unternehmen und
aus anderen Formen der Kapitalaufnahme durch US-Unternehmen im Ausland um
$ 15,1 auf nur noch 6,2 Mrd. tm Jahr 1985, Zweitens wendete sich der Saldo der
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Direktinvestitionen in Richtung eines Nettoabflusses von § 8,6 Mrd., wobel ein
betrichtlicher Teil des $ 10,3 Mrd. betragenden Anstiegs der Direktinvestitionen aus
Bewertungseffekten durch den Dollarkursriickgang resultierte.

Im Jahr 1985 trugen die statistisch erfafiten Kapitalstrome aus Westeuropa,
Japan und anderen Lindern (bei denen es sich fast ausschlieflich um Entwicklungs-
linder handelt) zu anndhernd gleichen Teilen zu dem gesamten den Vereinigten
Staaten netto zugestromten Kapital in Hohe von $ 93,3 Mrd. bei (s. untenstehende
Tabelle). Da diese Daten aber auf Territorialicitsbasis zusammengestellt werden und
grofle Teile der Transaktionen eher iiber aus- als inlindische Finanzzentren geleitet
werden, kénnen die dargestellten regionalen Kapitalstrome kein genaues Bild der
Nationalitit des endgiltigen Investors oder Kapitalnehmers geben. Nichtsdesto-
weniger gehen aus der Tabelle zwei beachtenswerte Entwicklungen hervor. Erstens
schwollen die Nettozufliisse aus Japan 1985 auf beinahe $ 29 Mrd. an, wobei sich
die Forderungen der in Japan Ansissigen auf $ 35 Mrd. mehr als verdoppelten. Der
grofite Teil der Zunahme diirfte Direktkaufe von US-Schatzpapieren und bei Ban-
ken in den Vereinigten Staaten getatigte Einlagen widerspiegeln, die vermutlich
zusammen von $ 9 Mrd. im Jahr 1984 auf iiber $ 26 Mrd. im Jahr 1985 zugenommen
haben. Weiter wird berichtet, daff der Direkeverkauf anderer amerikanischer Wert-
papiere an Gebietsansissige in Japan von $ 1,3 Mrd. im Jahr 1984 auf § 5,7 Mrd. im
Jahr 1985 gestiegen ist, wobei jedoch japanische Kapitalbilanzdaten darauf hin-
deuten, daff der gesamte in Wertpapiete von US-Unternehmen investierte Betrag
wesentlich bedeutender war. Zweitens weiteten sich im vergangenen Jahr die
Bruttokapitalstrome zwischen Gebietsansissigen der USA und Westeuropas
betrichtlich aus. Wiahrend die hdheren Bruttoabfliisse aus den Vereinigten Staaten
nach Westeuropa hauptsichlich auf Bewertungseffekten aus den umfangreichen
Direktinvestitionsbestinden in dieser Region beruhen, ergaben sich die zusitzlichen
Bruttozufliisse aus Westeuropa voll aus um $ 33 Mrd. hoheren Verkiufen von US-
Wertpapieren (ohne US-Schatzpapiere). Diese enorme Zunahme spiegelt zwerfels-
ohne Westeuropas Rolle als wichtigstes Zentram fur die Begebung internationaler
Anleihen wider; so resultierten 80% des Zuwachses, das sind § 26 Mrd., aus netto
am Londoner Markt getitigten Verkiufen, wenn auch ein betrichtlicher Teil davon
auf das Konto von Investoren auflerhalb Grofibritanniens gehen diirfte.

USA: Regionale Verteilung der statistisch erfafiten Kapitaltransaktionen
des privaten Sektors

Jbri .
Imsgesamt Westeuropa Japan' I:'li{.gset?%- Sf.anns;'é’re
1984 | 1985 | 1984 | 1985 | 1984 | 1985 | 1984 | 1985 ; 1984 | 1985
Milliarden US-Dollar
Forderunger ... ... ... ... -11.8 | -31,7 | ~138 | =350 0,7 |-631-1.3 21 2.6 7.6
Verbindlichkeiten. . .. . .. 939 | 1250 | 465 642 | 141 35,0 8,0 0,2 27,3 25,6
Satdo ... ... ... 821 93,3 | 32,7 28,21 148 28,7 471 23 29,9 331

Anmerkung: Ein Minuszeichen bedeutet eingn Kapitalabflul.

! Tailweise geschitat.

? Australien, Kanada, Neuseeland und Sadafrika.




Das anhaltende und sogar wachsende externe Ungleichgewicht der USA spie-
gelte sich in gewissem Ausmafl in den sich ausweitenden Leistungsbilanziiberschiis-
sen Japans und Deutschlands wider.

In Japan verbesserte sich die Leistungsbilanz 1985 weiterhin, obwohl Japans
Exportmirkte deutlich langsamer wuchsen. Der Uberschuss stieg um § 14,3 Mrd.
- ein Betrag, der praktisch den jeweiligen Ergebnissen der beiden vorangegangenen
Jahre entspricht - und erreichte damit ein Rekordniveau von § 49,3 Mrd. Der iiber-
wiegende Teil des Anstiegs ergab sich aus einem vm $ 11,7 Mrd. héheren Handels-
bilanziiberschuBl, Das traditionelte Defizit aus Dienstleistungen und Ubertragungen
schrumpfte zudem um $ 2,6 Mrd., was grofitenteils den héheren Ertrigen aus Japans
wachsenden Nettoauslandsinvestitionen zuzuschreiben ist.

Japan: Mengen- und Preiskomponenten der Handelsbilanzveranderung {Schatzung)'

19867
1984 Jahr 1. 2. a 4.

Ouartal Quartal Quartal Quartal

Milliarden US-Dollar
Veranderung des Handelshilanzsaldos . . .. 13,1 125 15 2,7 39 4.4
wegenVeranderung desVolumens . .. 8.9 7.3 2.4 29 25 - 905
derExporte. ... ... ... ... ..., 23.0 6.2 3.0 2.4 09 - 0,1
detlmporte® . .. ..., ... .. .. =141 11 - 0,8 05 15 - 04
wegen Verdnderung der Terms of trade 4,2 5,2 - 09 - 03 14 5.0

' Auf Basis der Zollstatistik, ! Veranderungen gegeniber dem entsprechenden Quartal des Vorjahres. Y Ein Minus-

zeichen badeutet eine Zunahme des Importvalumens,

Der hohere Handelsbilanziiberschufi im Jahr 1985 resultierte wie im voran-
gegangenen Jahr aus gunstigen Entwicklungen sowohl des Volumens als auch der
realen Austauschverhiltnisse, Wihrend sich jedoch die Verinderung der realen
Handelsbilanz im groflen und ganzen in derselben Groflenordnung bewegte wie
im vorangegangenen Jahr, unterschieden sich die zugrundeliegenden Volumensent-
wicklungen auffallend. Im Jahr 1984 waren die Exporte, gerechnet in konstanten
Dollarwerten, um $ 23 Mrd. hochgeschnellt, wogegen sie letztes Jahr vergleichsweise
miflig (um $ 6,2 Mrd.) stiegen. Angesichts einer praktisch unverinderten internatio-
nalen Wettbewerbsposition muff die Tatsache, daff sich das Wachstum des Export-
volumens von 13% im Jahr 1984 auf 4% im Jahr 1985 verlangsamte, im wesenth-
chen der von ungefihr 9% im Jahr 1984 auf 3%% im Jahr 1985 verringerten
Expansion der Exportmairkte Japans zugeschrieben werden. Daff sich die Handels-
bilanz trotz des schwicher wachsenden Exportvolumens wieder erheblich ver-
besserte, ist weitestgehend auf die 1985 erfolgten Entwicklungen im Importvolu-
men zuriickzufithren. Nahmen die realen Importe 1984 noch um 11% zu, das sind
$ 14,1 Mrd., so verharrten sie 1985 praktisch auf dem Vorjahresniveau. Zwar kann
diese Entwicklung teilweise dem schwicheren Wachstum der realen Inlandsnach-
frage und der Industrieproduktion im Jahre 1985 zugeschrieben werden, doch
durften zwei zusitzliche Faktoren die Importe gedimpft haben. Erstens wurden
anscheinend — wohl in Erwartung weiter sinkender Rohstoffpreise — Rohstoff- und
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Ollager abgebaut. Zweitens diirfte das von iber 20% im Jahr 1984 avf nur noch
2% im Jahr 1985 verlangsamte reale Wachstum importierter Industrieerzeugnisse in
gewissem Ausmafl damit zusammenhangen, daf die Exportentwicklung schwicher
wurde, da ja viele zur Herstellung von Exportprodukien verwendete Zubehor- und
Ersatzteile von im Ausland liegenden Produktionsstitten importiert werden.

Wihrend der ersten drei Quartale des Jahres 1985 dominierten in der Han-
delsbilanz die Mengeneffekte. Im letzten Quartal jedoch, als sich die reale Handels-
bilanz nicht mehr verbesserte, blihten sehr viel giinstigere reale Austauschverhilt-
nisse den Uberschul um nicht weniger als $ 5 Mrd. auf. Diese aufergewdhnlich
grofle Verbesserung der Terms of trade spiegelte sowohl erhéhte Exportpreise in
Dollarwerten im Gefolge der Yen-Aufwertung als auch die giinstige Auswirkung
sinkender Rohstoffpreise auf die Einfuhrdurchschnittswerte wider.

Wertmiflig erhdhten sich die Exporte Japans 1985 um $ 5,6 auf 173,9 Mrd.
Wesentlich nahmen die Verkiufe aber nur auf zwei Mirkten zu: Die Exporte in die
USA stiegen um $ 5,4 Mrd., und die Verkiufe an China, wo ein ehrgeiziges Pro-
gramm zur Reform der Wirtschaft auflergewohnlich grofle Importe nach sich zog,
erhohten sich um einen ihnlichen Betrag. Demgegeniiber sanken im allgemeinen die
Exporte in andere Entwicklungskinder, insbesondere in jene, die Olexporteure sind.
Japans Importe gingen im vergangenen Jahr wertmiflig um $ 6,1 auf 117,9 Mrd.
zuriick. Dieser Riickgang erfafite weit gestreut verschiedene Linder. Neben geringe-
ren Olimporten aus den Lindern des Nahen Ostens nahmen die Kiufe ans den
Lindern Siidostasiens am meisten ab.

Der Leistungsbilanziiberschuff wurde durch die Kapitalabfliisse mehr als auf-
gewogen, die einschliefilich der statistischen Diskrepanz ein Rekordniveau von
$ 50,7 Mrd. erreichten, und die Nettowihrungsreserven verminderten sich um
$ 1,4 Mrd. Erneut beeinflufiten Zinsfaktoren und Portefeuilleanpassungen, die durch
Liberalisierung und Entregulierung der Finanzmirkte ausgelst wurden, wie Japans
Uberschuf an inlindischen Ersparnissen im Ausland angelegt wurde. Das Dollar-
anlagen beglinstigende Gefille der langfristigen Zinsen blieb 1985 betrichtlich,
obwohl es sich von iiber 5 Prozentpunkten zu Jahresbeginn auf knapp unter 4 Pro-
zentpunkte am Jahresende verengte. Ferner dirften die mit emem moglichen Zins-
riickgang verkniipften Kapitalgewinnerwartungen im zweiten Halbjahr 1985 einen
zusatzlichen Anreiz fiir Kapitalabflisse dargestellt haben.

Die massiven Nettokapitalabfliisse aus Japan wurden weiterhin vom Export
langfristigen Kapitals durch Gebietsansissige dominiert, der von $ 56,8 Mrd. im Jahr
1984 auf § 81,8 Mrd. im Jahr 1985 zunahm (s. umstehende Tabelle). Noch ein-
drucksvoller ist die Tatsache, dal sich im letzten Jahr der Nettoerwerb auslindi-
scher Wertpapiere auf $ 59,8 Mrd. verdoppelte, was mehr als 70% der Gesamtex-
porte von langfristigem Kapital durch Gebietsansissige entspricht. Diese Entwick-
lung spiegelt iiberwiegend die weitere Aunfficherung der Portefeuilles der institutio-
nellen Anleger wider. So weisen Bestandsgrofien der Bilanzen darauf hin, daff der
Betrag der von Versicherungsunternehmen und im Rahmen von Treuhandkonten
bei Banken gehaltenen auslindischen Wertpapiere, der 1984 um $ 10,2 Mrd. zuge-
nommen hatte, im Jahr 1985 um weitere $ 16,6 Mrd. stieg. Gleichzeitig vergrofierten
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Japan: Kapitalverkehr

1985
1984 Jsh 1. 2. 3. 4.
r | Quartal ljuartal | Quartal L Quartal
Milliarden US-Dollar
SaldoderXapitatbitanz . .. ... .. ... -364 -54.6 -84 =141 -13,5 -186
Langfristiger Kapitalverkehr (nettol. .. .. -49.7 —64,8 -10,3 -17.2 -18,3 =190
Kapitat Gebietsansassiger . . ... ..... —-56.8 -818 —i4.6 -19.8 -22,7 —24.9
darunter:

Direktinvestitionar imy Austand . . - &0 - 65 - 13 - 1.7 - 1.7 - L&

Hendelskradite ... ... ...... - 49 - 30 - 15 - 04 - 64 - 07

SonstigeKredite . ..., ... .. 719 104 - 33 - 1o - 2F - 35

Wertpapiare ... ... .......... -308 ~-59.8 — 84 ~15,8 -i7.7 -18,4

Kapital Gebietsfremder . ... ... ..... 7a 17.3 4,2 25 4.4 6,2
darunter:

Ausfandsanieihen .. ........... 7.4 12,9 35 2.4 37 33

sonstige Wertpapiere . ... ... ... - 42 39 07 - ar a.7 26

Kurzfrigtiger Kapitalverkehr inetto) . . .. . 13,3 10,2 1.9 31 4,8 04
darunter:

Kapitaitrangaktionen dber Banken i7e ias 25 30 3.8 1.5
Statistische Diskrepanz . . .............. 3,7 39 1,7 1.8 - 0,4 0.8
Yerénderung der Nettowihrungsreserven

{(—=Zunabme). . .. ... ... .., - 23 1,4 - 0.1 - 1.1 09 1,7

Anmerkung: Ein Minuszeichen bedeutet einen Kapitalabfluft,

die Banken und der Unternehmenssektor 1985 ihre Bestinde an auslindischen
Wertpapieren um einen zweimal so groflen Betrag wie im Jahe davor. Wie 1984
bestand der iiberwiegende Teil der neu erworbenen Wertpapiere aus Fremdwih-
rungsanleihen, die mit einem Gesamtwert von $ 53,5 Mrd. fast 90% des Gegenwerts
aller im Jahr 1985 durch Gebietsansissige erworbenen auslindischen Wertpapiere
ausmachten. Im Vergleich dazu ging der Abfluf} sonstiger langfristiger Mittel von
Gebietsansissigen um $ 4 auf 22 Mrd. zuriick, vor allem deswegen, weil sich die
neugewihrten Handelskredite und die Yen-Kredite japanischer Banken gegeniiber
1984 etwas verringerten.

Auch der Betrag der von Gebietsfremden in Japan investierten langfristigen
Finanzmittel, wobei es sich traditionell fast ausschliefilich um den Erwerb von
Wertpapieren handelt, nahm 1985 betrichelich zu, und zwar um $ 10,2 auf
17,3 Mrd. Der grofite Teil der Zunahme stammte aus dem Verkauf von Auslands-
anleihen japanischer Unternehmen, der sich merkbar erhoht hat, seit die Richtlinien
iber die Begebung von Fremdwihrungsanleihen, die mit Vereinbarungen iiber einen
Umtausch in Yen gekoppelt sind, im April 1984 gelockert worden waren. Hinzu
kommt, dafl die Quellensteuer auf Zinsertrage Gebietsfremder aus Euro-Yen-Anlei-
hen 1mm April 1985 abgeschafft wurde. Bislang fanden es die japanischen Kapital-
nehmer jedoch vorteilhafter, mit Swaps gekoppelte Fremdwihrungsanleihen zu be-
geben, Euro-Yen-Emissionen stellten nur einen geringen Teil aller 1985 verkauften
Auslandsanieihen dar.

So wie im Jahr 1984 glichen die Bewegungen kurzfristigen Kapitals den Netto-
export langfristigen Kapitals teilweise aus. Der Betrag der itber die Banken netto
abgeflossenen kurzfristigen Mittel sank um $ 6,8 Mrd., ihr Gesamtumfang in Hohe



von § 10,8 Mrd. war aber noch betrichtlich gréfler als vor dem Zeitpunkt im Jahr
1984, zu dem die Restriktionen aufgehoben wurden, denen die Banken beim
Umtausch von Fremdwihrungen in Yen unterworfen gewesen waren. Eine Ursache
fir die geringeren kurzfristigen Kapitalimporte iiber Banken diirfte die Aufnahme
von Dollarkrediten durch die Banken gewesen sein, um damit den Erwerb langfri-
stiger Dollaraktiva einschliefflich variabel verzinslicher Obligationen zu finanzieren.
Die aus anderen Transaktionen resultierenden Nettoabflisse — darin eingeschlossen
kurzfrisuge Handelskredite von Nichtbanken und Geschifte mit kurzfristigen
Wertpapieren — kamen im letzten Jahr praktisch zum Stillstand.

Deutschland verdoppelte seinen Leistungsbilanziiberschuff vor allem aufgrund
seiner Stirke im AuBlenhandel auf $ 13,9 Mrd. Die Tatsache, daf der Handelsbilanz-
{iberschufl um $ 6,9 auf 28,1 Mrd. (der hochste jemals verzeichnete Uberschufl in
laufenden Dollarwerten) zunahm, kann auf ginstige Volumensverinderungen
zuriickgefiihrt werden, die durch um 1%:% verbesserte reale Austauschverhiltnisse
verstirkt wurden. Die anteiligen Beitrige der Mengen- und der Preiskomponente
zur Entwicklung der Handelsbilanz verinderten sich jedoch im Laufe des Jahres
1985 beachtlich. Wihrend der ersten Jahreshilfte fiihrten lebhafte Exportmirkte
zusammen mit der ausgesprochen starken Wettbewerbsposition Deutschlands zu
einem betriachtlich erhéhten Exportvolumen, wodurch der Handelsbilanziiberschufl
rea) spiirbar anstieg. Als diese positiven Bedingungen nach der Jahresmitte ausklan-
gen und das Exportvolumen in der zweiten Jahreshilfte 1985 sehr viel langsamer
expandierte, begann die Handelsbilanz von den sich stark verbessernden relativen
Auflenhandelspreisen zu profitieren.

Deutschland: Mengen- und Preiskomponenten der Handelsbilanzveranderung (Schatzung}'

19852
1984 Jahr 1. 2. 3. 4.

Quartal Cuartal Quartal Quartal

Milliarden US-Dollar
Yerdnderung des Handelsbilanzsaldos . . .. 2.2 8.7 - 041 2.8 20 20
wegen Verdnderung des Volumens . . . .. 7.4 39 13 32 0.4 - 10
derExporte . ... ... ... ... 15,6 0.1 24 4,1 28 08
derlmporte® ... .. .. ..., - 82 - 62 - 11 -09 - 24 - 1.8
wegen Yeranderung der Terms of trade - 52 29 -14 - 03 1.6 3.0

U Auf der Basis der Zollstatistik, ?yeranderungean gegeniber dem entsprechenden Quartal des Yorjahres, * Ein Minus-

zeichen bedeutst eine Zunahme des Importvolumens,

Uber das ganze Jahr gesehen nahm das Exportvolumen um 6% zu und iiber-
traf damit das Wachstum der Exportmirkte in Hohe von 4% deutlich. Der damit
einhergehende Gewinn von Marktanteilen diirfte in erster Linie der internationalen
Wettbewerbsfihigkeit Deutschlands zuzuschreiben sein, die wihrend des Jahres
1985 trotz der ab Februar sich aufwertenden D-Mark weitgehend unverindert blieb.
Das Volumen der Industriegiiterexporte, die 90% der deutschen Gesamtausfuhren
ausmachen, weitete sich besonders deutlich aus, wobei der Absatz in den USA
(16,1%), Grofibritannien (10,4%) und Italien (7,6%) am stirksten zunahm. Der
Absatz auf Deutschlands wichugstem Exportmarke, Frankreich, stieg jedoch nur
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um 1,2%, da dieses Land bis Mitte 1985 eine die Nachfrage beschrinkende Politik
verfolgte. Das deutsche Einfuhrvolumen wuchs um mehr als 4%, was angesichts
der eher mafligen Expansion der realen Inlandsnachfrage auf eine weiterhin recht
hohe Einkommenselastizitit der Importe schliefen lifit. So verteilte sich das hohere
Importvolumen, von Brennstoffen abgesehen, recht gleichmiflig auf alle Haupiwa-
rengruppen. Verinderungen der regionalen Verteilung des Handels deuten an, daf}
die EG-Linder am meisten von den hoheren deutschen Giiterkiaufen im Ausland
profitierten.

Deutschland: Kapitaiverkehr

1985
1984 Jahr 1. 2. 3. 4.

| Quartal Quartal | Quartal Cuartal

Milliarden US-Dollar
Statistisch erfalter Kapitalverkehr inetto) . . 10,7 —16,2 - 4.8 - 31 - 02 - 8
Langfristiger Kapitatverkehrinetto} ... .. - 5,3 - 21 - 09 0,0 - 07 - 05
Werpapiens . ... ....o.oeeeunn. ... 0.6 3.7 09 1.3 09 0,6
Auslandische Wertpapiere ... ... .. -~ 54 =109 - 17 - 12 - 33 - 40
Inldndische Wertpapiere*, . ... ... .. 6,0 14,6 2,6 3,2 4,2 4,6
Sonstiges langfristiges Kapital (nefto) - &4 - 58 - 18 - 13 - 16 - 1,1
Direktinvestitionen .............. -21 -28 - 03 - 0.4 - 07 - 1.4
Kapitalverkehr iber Banken {netto} . . -18 - 06 - 11 03 0,0 0.2
Sonstigesinetto) . ... .......... - 2,0 — 24 -04 - 12 - 09 01
Kurzfristiger Kapitalverkebrinetto}. ... . . - 54 -14,1 -39 - 31 05 - 76
Kapitalverkehr iiber Banken inetto) . . . . 0.3 =-10.0 -20 - 1.4 0.2 - 638
Sonstiges . . ... ... i - 587 - 41 -19 - 17 0,3 - 0,8

Anmerkung: Ein Minuszeichen bedeutet einen Kapitalabflufs.
* Einschl. Schuldscheinen inldndischer dffentlicher Stellen.

Dem Anstieg des Leistungsbilanziiberschusses entsprach in der Kapitalbilanz
ein dhnlich grofler Nettoabfluff aus Deutschland, wobei sich die Nettowihrungs-
reserven, ohne Wertberichtigungen, nur maflig um § 1,2 Mrd. vermehrten. Wie der
obenstehenden Tabelle entnommen werden kann, verinderte sich die Strukwur der
statistisch erfafiten Transaktionen der Kapirtalbilanz im Vergleich der beiden letzten
Jahre deutlich. Im Jahr 1984 hatten sich die Nettoabfliisse in Héhe von $ 10,7 Med.
annihernd gleichmiflig auf den kurz- und den langfristigen Kapitalverkehr verteilt.
Dagegen bestanden sie 1985 grofitenteils aus kurzfristigen Mitteln, und der Netro-
betrag der langfristigen Kapitalexporte sank um $ 3,2 auf 2,1 Mrd.

Die interessanteste Entwicklung in der Bilanz des langfristigen Kapitalver-
kehrs war jedoch, dafl Wertpapierkapital in betrichtlich groflerem Umfang sowohl
herein- als auch hinausfloff. Der Erwerb auslindischer Wertpapiere durch Gebiets-
ansissige in Deutschland verdoppelte sich 1985 auf einen Betrag von $ 10,9 Mrd.,
wovon fast zwei Drittel Fremdwihrungsanleihen waren. Wertpapiere mit ver-
gleichsweise hohem Ertrag lenkten weiterhin das Interesse der deutschen Anleger
auf sich, obwohl die D-Mark sichtbar an Wert gewann. Gleichzeitig iibten sowohl
giinstige Erwartungen iiber die zukiinftige Entwicklung der D-Mark als auch steu-
erliche und regulatorische Verinderungen — dazu zihlen die Abschaffung der
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Kuponsteuer im Herbst 1984 und die Zulassung neuer Finanzierungsinstrumente
wie Nullkuponanleihen und variabel verzinsliche Obligationen — einen starken
Anreiz auf die Nachfrage Gebietsfremder nach deutschen Wertpapieren aus, deren
Erwerb von $ 6 Mrd. im Jahr 1984 auf einen Rekordbetrag von $ 14,6 Mrd. im Jahr
1985 stieg. Die im Rahmen der Wertpapiertransaktionen deutlich erhéhten Zu- und
Abfliisse gingen mit wesentlichen Verinderungen in der regionalen Verteilung ein-
her. Nach dem Frihjahr verlagerten Gebietsansissige in Deutschland ihre Nach-
frage auf Anlageformen in Nichtdollarwihrungen, wobei die Portefeuilleinvestitio-
nen, insbesondere in den europiischen Lindern, und zwar sowohl im EG-Bereich
als auch aulerhalb, krifig zunahmen. Die héhere Nachfrage nach deutschen Wert-
papieren kam fast ausschlieilich aus europiischen Lindern.

Der Nettoabflufl kurzfristigen Kapitals stieg 1985 haupesichlich infolge der
Kapitalexporte des Bankensektors auf mehr als das Doppelte, und zwar auf
$ 14,1 Mrd. Wihrend sich die Auslandsverbindlichkeiten der Banken um $ 2,7 Mrd.
erhohten, nahmen ihre Auslandsforderungen um $ 12,7 Mrd. zu. Diese kriftige
Zunahme der Aktiva, die uberwiegend hohere Zwischenbankforderungen widerspie-
gelt, diirfte in gewissern Ausmaf mit einem Passivatausch auslandischer Banken in
Zusammenhang stehen: Gebietsfremde finanzierten den Erwerb langfristiger DM-
Aktiva anscheinend teilweise dadurch, dal sie bei auslindischen Banken angelegte
kurzfristige Mittel abzogen, worauf diese Institute die Passivseite ihrer Bilanz durch
ausgleichende kurzfristige Geldaufnahmen bei deutschen Banken wieder verlin-
gerten.

Zahlungsbilanzentwicklung in den iibrigen Lindern der Zehnergruppe

Bei den anderen Lindern der Zehnergruppe verinderten sich 1985 die Lei-
stungsbilanzen bedeutend weniger als in den drei grofiten Volkswirtschaften dieser
Gruppe. Allgemein gilt, dafl das Handelsvolumen wesentlich langsamer zunahm
und fast alle Linder in unterschiedlichem Ausmafl von einer giinstigen Entwicklung
der realen Austauschverhiltnisse profitierten.

Die stirkste Verbesserung verzeichnete Grofibritannien, wo sich 1985 das
Handelsbilanzdefizit auf einen Betrag von $ 2,5 Mrd. mehr als halbierte und der
Leistungsbilanziiberschuff um $ 2,9 auf 4,1 Mrd. zunahm. Das geringere Handels-
bilanzdefizit spiegelt wider, daff der Olhandelsiiberschufl wvm $ 1,4 Mrd. zunahm
und das Defizit aus dem {ibrigen Handelsverkehr um $ 1,8 Mrd. sank. Beide Ent-
wicklungen sind grofltenteils auf das Ende des Grubenarbeiterstreiks zuriickzufiih-
ren, der das Handelsbilanzergebnis des Jahres 1984 schitzungsweise um $ 2 Mrd.
verschlechtert hatte. Hinzu kam, daff sich in der britischen Wirtschaft die verzoger-
ten Folgen des Riickgangs des realen gewogenen Auflenwerts des Pfundes im Jahr
1984 bemerkbar machten. Die Nichtolexporte nahmen 1985 mengenmiaflig um iiber
5% zu, was das Wachstum der britischen Exportmirkte betrichelich bertraf,
wogegen die Wachstumsrate der realen Nichtélimporte trotz weitgehend unver-
- anderter inlindischer Nachfragebedingungen im Jahresvergleich von 10% im
Jahr 1984 auf 3% zuriickging. Der traditionelle Uberschufl in der Bilanz der ,,un-
sichtbaren” Transaktionen nahm 1985 etwas ab, da hdhere Nettoeinkiinfte aus



56

Leistungsbilanzsalden

{fobi)

Handelsbilanz

Dienstleistungs- und
Obertragungshilanz

Leistungsbilanz

1933 1984 1985 1983 1984 1985 1983 1984 1985
Milliarden LiS-Dollar
Betgien-Lunemburg -19 |- 12}- 03 1.4 1.2 09 - 05 0.0 0,6
Deutschland (BRY , . 20,7 212 281 -164 |- 145 | -14.2 43 8.7 139
Frankreich ....... -87 |- 47|~ 45 3.5 38 51 -52 |- 09 0.6
Groflbritannien . .. - 13 |- 87— 25 6,1 6.9 6,6 4.8 1,2 4,1
Walien . ..... ... - 32 |- 8131~ 70 38 32 28 06 |- 28 |- 472
Japan ........... s 44,3 560 | -10,7 | — 93| - &7 20,8 35,0 49,3
Kamada .......... 14,9 16,5 133 | —1356 | - 146 | -15.2 1.4 191- 1.9
Niederlande . ... .. 4.3 55 5.6 00 |- 03] — 04 4,3 5,2 55
Schweden ..., .. 2,0 35 25| -30 (- 31 -351)1-10 04| - 1.0
Schweiz ......... - 28 |- 29|- 24 6,6 6,7 69 33 38 4,5
USA ... -67,2 | -1141 1 -1243 21,2 6,7 66 | -460 | —1074 | -117.7
Zehnergruppe ... | —10L,7 | - 43,7 |- 355 — 10 |- 133} -108 | —-127 |- §7.0| - 463
Australien ..... ... 00 |- 08/ - 16| -569 |- 75| -70 | -59 |- 83 |- 886
Dénemark . ....... 02 1- 02|- 10| -14 |- 14| - 16 -12 |- 16]|- 28
Finmland ,........ 0,2 1.5 101 — 11 - 15| - 1B - 09 00| - 086
Griechenland .. ... - 43 |- 42| - 50 24 21 1.7 -19!- 27]1- 33
Iland . .......... - 0.2 0.2 65| —1t0 |- 11| - 11 -12 |- 09|- 08
bsland ... ... 0.0 0.0 00| -1 |- 01 =01 | -01 |~ 01— 01
Jugoslawien ... ... -12]- 171- 16 15 22 24 0.3 a5 0.8
Neuseeland . ..... 02 |- 01 o1l -13 /- 13| -13 ] -11 |- 14— 1.2
Norwegen ... .... 4.2 5.1 45) - 22 |- 19| - 15 2,0 32 3,0
Osterreich . ..... .. -~ 34 |- 35|- 31 36 29 30 02 |- 06]|- 01
Portugal ......... -24 |- 21|- 15 1.4 16 181 -101- 058 0.3
Sparien ......... -74 |~ 411~ 39 49 6.4 69 | - 25 2,3 3.0
Sidafrika .. ...... 4.1 21 60| - 37 |- 32| - 29 64 |- 11 3.1
Torkei ..., -30 |- 28 |- 27 1,1 1.5 1.9 -19 /- 14|~ 08
Sonstige
Industrieldnder 130 |- 187 |- 83| - 18 |- L3 08 | -148 |- 120 - 727
industrieldnder
zusammen ... .. ~25 - 54 - 44 -3 - 15 —10 =28 — 69 — 54
{Olexportigrende
Lander des Nahen
Ostens’ ....... 33 34 33 -45 - 47 —40 -12 - 13 - 7
Ubrige Entwick-
luagstander . . . . . -10 21 10 =33 - 40 -38 -43 - 19 - 28
Lateinamerika 29 37 34 -39 - 40 -38 -10 - 3 - 4
Asien ..., .. -18 - 4 - 14 4 - 1 -1 -14 - b - 15
Sonstige . . .. .. -21 - 12 — 10 2 1 1 -19 - N - 9
Entwickiungsiinder
zusammen . . .. 23 55 43 -78 - 87 ~-78 —55 - 32 - 35
Osteuropa’® ........ 2 10 3 -3 - 3 -2 5 7 1
Insgesamt , ... ..... 8 " 2 —84 —108 -90 -78 - ¥ — 88

'Irak, Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Oman, Saudi-Arabien und die Verginigten Arabischen Emirate,
RAumnanien, Tschechoslowakel, UISSE und Ungarn.

Quellen: WF, OECD, nationale Quellen und eigene Schitzungen.

? Bulgarien, DDR, Polen,
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Dienstleiscungen durch riickliufige Nettokapitalertrige und hohere Nertotransfer-
zahlungen an die EG mehr als aufgewogen wurden.

In Frankreich verbesserte sich die Leistungsbilanz wm $ 1,5 Mrd. auf einen
Uberschufl von $ 0,6 Mrd., was fast ginzlich aus einer durch hhere Einnahmen im
Dienstleistungsverkehr verbesserten Bilanz der ,,unsichtbaren Transaktionen resul-
tiert. Das Handelsbilanzdefizit sank geringfiigig auf $ 4,5 Mrd., da die mengen-
miflige Verschlechterung in der Handelsbilanz durch die Wirkung sich giinstig ent-
wickelnder realer Austauschverhiltnisse mehr als aufgewogen wurde. Die ausein-
anderstrebenden Preis- und Mengeneffekte machten sich insbesondere in der zwei-
ten Hilfte des abgelaufenen Jahres deutlich bemerkbar, als der nachteilige Einflufl
der schwachen internationalen Wettbewerbsposition durch eine sich erholende
Inlandsnachfrage verstirkt wurde, so daff sich die Handeisbilanz zu konstanten
Preisen gegentiber dem zweiten Halbjahr 1984 um mehr als $ 3 Mrd. verschlech-
terte. Das Wachstum des Importvolumens beschleunigte sich im zweiten Halbjahr
auf iber 6%, wogegen die realen Exporte nur um 1% zunahmen. Gleichzeitig
fihrte in der zweiten Jahreshilfte die etfektive Aufwertung des franzésischen Franc
gemeinsam mit den sinkenden Rohstoffpreisen zu sehr betrichtlichen Terms-of-
trade-Gewinnen. In Belgien/Luxemburg verinderte, so wie in Frankreich, eine im
Jahr 1985 verbesserte Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz zusammen mit vor-
teilhafteren realen Austauschverhiltnissen die ausgeglichene Leistungsbilanz des
Jahres 1984 zu einer mit einem Uberschufl in Hohe von $ 0,6 Mrd.

Die Leistungsbilanzlage verbesserte sich auch in jenen zwei Lindern der Zeh-
nergruppe weiter, die auf das Sozialprodukt bezogen die héchsten Uberschiisse aus-
weisen. In der Schweiz war ein mit 8% besonders stark wachsendes Exportvolumen
der wichtigste Grund dafir, dafl der Ertragsbilanziiberschuf um $ 0,7 Mrd.
zunahm, der 1985 mit $ 4,5 Mrd. einen Anteil von 4%:% am Bruttosozialprodukt
erreichte. In den Niederlanden nahm 1985 der Leistungsbilanziiberschufl nur mafig
zu, er siteg auf $ 5,5 Mrd., das sind 4% des Bruttosozialprodukts; der entspre-
chende Wert fiir Deutschland und Japan betragt 2 bzw. mehr als 3%4%.

Drei Linder verzeichneten 1985 schwichere Auflenwirtschaftspositionen. Die
grofite Beeintrichtigung wies Kanada auf, wo sich die Leistungsbilanz 1985 um
$ 3,8 Mrd. zu einem Defizit von $ 1,9 Mrd. verschlechterte. Dieser Umschwung
spiegelt im wesentlichen einen um $ 3,2 Mrd. verringerten Handelshilanziiberschuf}
wider, wofiir grofitenceils die lebhafte Inlandsnachfrage verantwortlich war. Das
Importvolumen expandierte um 8%, wogegen die realen Exporte, durch die wirt-
schaftliche Verlangsamung in den USA beeintrichtigt, nur um 4% wuchsen. Hinzu
kommt, dafl sich die realen Austauschverhaltnisse geringfiigig verschlechterten.
Gleichartige Faktoren zeichneten auch dafiir verantwortlich, dafl sich in Schweden
wieder ein Leistungsbilanzdefizit — in Hohe von $ 1 Mrd. — einstellte. Insbesondere
war es die Dynamik der Inlandsnachfrage, die die realen Importe um 9% ansteigen
lie, was die giinstigen Folgen eines um 3% gewachsenen Exportvolumens und um
1% verbesserter realer Austauschverhiltnisse mehr als aufwog.

In Italien weitete sich 1985 das Leistungsbilanzdefizit hauptsichlich infolge
des zunehmenden Handelsbilanzfehibetrags um $ 1,3 auf 4,2 Mrd. aus. Der Grofiteil
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des Handelsdefizits ergab sich jedoch im ersten Halbjahr. In der zweiten Jahres-
hilfte bewirkte die sich verlangsamende Inlandsnachfrage zusammen mit einer
Umkehr der Wechselkurserwartungen nach der Leitkursanpassung der Lira im
EWS-Wechselkursmechanismus im Juli, daf das Wachstum des Importvolumens
nachlief und die realen Exporte steil anstiegen. Entsprechend verkehrte sich die
Leistungsbilanz von einem Defizit in Hohe von § 5,4 Mrd. im ersten Halbjahr 1985
in einen Uberschufl von $ 1,2 Mrd. im zweiten Halbjahr.

Das den Lindern der Zehnergruppe netto zugeflossene Kapital verringerte
sich betrichdich, nimlich von $ 65,2 Mrd. im Jahr 1984 auf $ 48,2 Mrd. im Jahr
1985 (s. untenstehende Tabelle). Diese Entwicklung ist jedoch hauptsachlich auf
hdhere Nettokapitalabfliisse aus Japan und Deutschland zuriickzufihren, die den
Anstieg der Nettokapitalimporte in die USA mehr als aufwogen. Diese Kapirtal-
bewegungen wurden im emnzelnen im vorangegangenen Abschnitt erdreert.

Hinsichtlich der Struktur der Kapitalbewegungen in den iibrigen Lindern der
Zehnergruppe wird in der Tabelle zwischen zwei Gruppen unterschieden. Die
Gruppe der ,,Uberschufilinder umfaflt Grofibritannien, die Niederlande und die
Schweiz, die alle in den beiden vergangenen Jahren Leistungsbilanziiberschisse auf-
wiesen. In der Gruppe der ,,Sonstigen Linder*, das sind Belgien, Frankreich, Ita-
lien, Kanada und Schweden, war die Leistungsbilanz in dieser Penode entweder
defizitir oder nahezu ausgeglichen.

Die drei Linder mit relativ starker Leistungsbilanzposition exportierten in
jedem der beiden vergangenen Jahre betrichtliche Betrige langfristigen Kapitals. In
Grofibritannien nahm der Nettoexport langfristigen Kapitals 1985 leicht um § 1,8
auf 17,9 Mrd. zu. Ein um $ 1,5 Mrd. verringerter Nettoabfluff bei den Direktinvesti-
tionen wurde durch um $ 4 Mrd. hdhere Nettoexporte von Portefeuillekapital mehr
als aufgewogen. Gebietsfremde erhhten den Erwerb britischer Wertpapiere um § 4
auf 5,5 Mrd., wobei jedoch gleichzeitig die Banken und die institutionellen Anleger
in Grofibritannien ihre Kiufe auslindischer Wertpapiere deutlich um $ 8 Mrd. auf

Zehnergruppe; Kapitalverkehrsstruktur

1984 1985

Miltiarden LIS-Dollar
Zehnergruppeinsgesamuinettol ... ... oL oo i 65,2 48,2
L 107.6 1236
Japanund Deutschland (BRI ... ... ... ... e —-40,3 -63.5
Ubrigetander der ZERNBrgruppe .. ... - 2.1 -119
Langfristiger Kapitalverkehrinetto) . ... ......................... —-28,6 ~311
UberschuBBlander® ., .. ... ... ... .. e =311 -35,6
Sonstigelander® . .. ... ... ... ... 25 4.5
Kurztristiger Kapitalverkehr inetto} . ... ... .. ... ... ... . ..., 26,5 19,2
Uberschuldlander® . e 19,9 22,0
Sonstige LARC&r™ . . ... .. e 6,6 - 28

Anmerkong: Ein Minuszeichen hedeutet ginen Kapiaiabiiul

TLang- und kurzfristiges Kapital einschl, des Restpostens. t GroRbritannien, Niederlande und Schweiz. ® Belgien,
Frankreich, Italien, Kanada und Schweder, 4 Einschl, des Restpostens.
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ein neues Rekordniveau von $ 19,8 Mrd. steigerten. In der Schweiz nahm 1985 der
Nettoerwerb auslindischer Wertpapiere, die einzige statistisch erfafite Form langfn-
stiger Kapitalbewegungen, um $ 2 auf 14 Mrd. zu. Im Vergleich dazu bleiben die
Nettobewegungen bei den Portefeuilletransaktionen in den Niederlanden vernach-
lissigbar, und der 1985 um § 0,7 auf 3,7 Mrd. gestiegene Gesamtabfluf} langfristigen
Kapitals ist das Ergebnis hoherer Nettodirektinvestitionen im Ausland. In jenen
Lindern, die wihrend der beiden vergangenen Jahre eine schwichere Leistungs-
bilanzposition aufwiesen, verinderte sich der Gesamtsaldo der langfristigen Kapital-
bewegungen von 1984 auf 1985 vergleichsweise wenig.

Der betrichtliche Umfang der den ,,ubrigen Lindern der Zehnergruppe*
1984/85 zugeflossenen kurzfristigen Mittel (einschl. des Restpostens in der Zah-
lungsbilanz) spiegelte vor allem sowohl die anhaltend groflen Zufliisse nicht identi-
fizierbaren Kapitals in die Schweiz wider als auch die iiber die Banken geleiteten
Mittel und, im Jahre 1985, auch solche, die iiber Nichtbanken Groflbritannien zu-
flossen. Am deutlichsten verinderten sich jedoch 1985 die Bewegungen kurz-
fristigen Kapitals in Italien, wo auf Nettoimporte von $ 5,6 Mrd. 1984 Nettoabfliisse
von schitzungsweise $ 5,5 Mrd. folgten. Diese Kapitalexporte fanden in erster Linie
in der zweiten Jahreshilfte statt, und zwar teilweise, weil die Banken ihre Nettoaus-
landsverbindlichkeiten gemifl den ein Jahr zuvor erlassenen Beschrinkungen verrin-
gerten, und teilweise wegen eines zeitweiligen Abwertungsdrucks auf die Lira. Um
diesem Druck zu begegnen, intervenierten die Wihrungsbehdrden auf den Devisen-
mirkten kriftig, so dafl Italiens Nettowihrungsreserven um $ 7,2 Mrd. zuriick-
gingen; dies ist die einzige Verschlechterung grofleren Ausmafles, die von einem
Land der Zehnergruppe 1985 verzeichnet wurde.

Zahlungsbilanzentwicklung in anderen Lindergruppen

In den Industrielindern aunflerbalb der Zehnergruppe halbierte sich das zusam-
mengefafite Leistungsbilanzdefizit im Jahr 1985 nahezu; mit $ 7,7 Mrd. wies das
Defizit den niedrigsten Betrag seit dem ersten Olpreisschock auf. Im grofen und
ganzen waren die Linder dieser Gruppe in der Lage, das Mengenwachstum der
Exporte aufrechtzuerhalten, das mit durchschinittlich ungefihr 5% fast doppelt so
stark expandierte wie der Welthandel. Die realen Importe nahmen durchschnittlich
betrichtlich weniger zu, und zwar vermutlich um nichc mehr als 214%, was aber
weitgehend die Folge der stark gekiirzten realen Einfuhren Siidafrikas war, wogegen
das Importvolumen in den meisten anderen Lindern annihernd im Ausmafl der
realen Exporte stieg.

Demnach gab die stirkere gemeinsame Leistungsbilanzposition dieser Linder
im Jahr 1985 vorwiegend den Umschwung in der Leistungsbilanz Siidafrikas in
Héhe von $ 4,2 Mrd. zu einem Uberschuff von $ 3,1 Mrd. wieder. Der Grofiteil die-
ser Verinderung ergab sich aus einer verbesserten Handelsbilanz, wobei die um
$ 4,3 Mrd. betrichtlich verringerten Importe den Rickgang der Exportertrage um
$ 0,4 Mrd., der in erster Linie auf geringere Einnahmen aus Goldverkaufen zuriick-
zufiihren ist, mehr als aufwog. Die wichtigsten Faktoren hinter dieser Entwicklung
waren eine restriktive Nachfragepolitik und eine 50%ige Abwertung des Rand
infolge von Schuldendienstproblemen.
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In dieser Lindergruppe verschlechterte sich die griechische Leistungsbilanz
1985 am stirksten, wobel sich das Defizit um $ 1,2 auf 3,3 Mrd. oder auf 10% des
Bruttosozialprodukts ausweitete. Eine durch die rasche Expansion der offentlichen
Ausgaben ausgeloste Importwelle liefl zusammen mit schrumpfenden Exporteinnah-
men das Handelsdefizit um $ 0,8 Mrd. ansteigen; zusatzlich fielen die Nettoeinnah-
men aas den ,unsichtbaren’ Transaktionen um $§ 0,4 Mrd. Konfrontiert mit einer
unhaltbaren auflenwirtschaftlichen Lage, beschloff die griechische Regierung im
Oktober 1985 ein Stabilisierungsprogramm, das verschiedene Mafinahmen zur Ein-
dimmung der Nachfrage und eine Abwertung der Drachme um 15% beinhaltete.

Bei den anderen Lindern der Gruppe waren die Veranderungen der Leistungs-
bilanzen 1985 vergleichsweise miflig und beeinflufiten kaum das allgemeine Erschei-
nungsbild von Uberschiissen und Defiziten. Spanien und Norwegen verzeichneten
wieder betrachtliche Leistungsbilanziiberschiisse (je $ 3 Mrd.), und Australiens Lei-
stungsbilanzdefizit (§ 8,6 Mrd.) belief sich auf mehr als 5% des Bruttosozialprodukts.

Die verbesserte Leistungsbilanzlage der entwickelten Linder auflerhalb der
Zehnergruppe ging mit Nettokapitalzuflissen einher, die zusammengenommen von
annihernd $ 19 Mrd. im Jahr 1984 auf $ 14 Mrd. im Jahr 1985 sanken. Fiir den
Riickgang zeichneten anscheinend voll die Kapitalimporte der Nichtbanken verant-
wortlich. Thre um die Einlagenverinderungen korrigierte Kapitalaufnahme bei den
an die BIZ berichtenden Banken stieg im vergangenen Jahr um $ 2,8 Mrd. Dem-
gegeniiber hatten diese Linder 1984 ihre um Bewertungsverinderungen bereinigte
Nettoneuverschuldung gegeniiber den berichtenden Banken um $ 4,9 Mrd. verrin-
gert. Die zu Wechselkursen vom Jahresende bewerteten offiziellen Nichegoldreser-
ven nahmen 1985 um $ 7 Mrd. zu, was dem Betrag des vorangegangenen Jahres
gleichkommt.

In Ostesropa diirfte der zusammengefafite Leistungsbilanziiberschuff von
$ 7 Mrd. im Jahr 1984 auf unter $ { Mrd. zuriickgegangen sein. Diese Verinderung
ergab sich zur Ginze aus dem Handelsverkehr und ist hauptsichlich den beiricht-
lich riickliufigen Exporten in die westlichen Industriestaaten zuzuschreiben. Die
Exporte in diese Linder sanken von $ 42 Mrd. im Jahr 1984 auf $ 34 Mrd. im Jahr
1985, wogegen die Importe vergleichsweise wenig nachgaben, nimlich um $ 1 auf
33 Mrd. Am stirksten wurde die Sowjetunion betroffen, wo sich in der Leistungs-
bilanz ein Defizit im Ausmafl von ungefihr $ 1/ Mrd. auftat, da sich die Handels-
bilanz sowohl gegentiber den Ostlichen als auch gegeniiber den westlichen Lindern
unter dem Einflufl geringerer Einnahmen aus dem Energieexport verschlechterte.
Nach einer Periode von zwei Jahren, in der Osteuropa seine Nettoverschuldung
gegeniiber den der BIZ berichtenden Banken abbaute, lebte 1985 zusammen mit der
verinderten Leistungsbilanz wieder die Kreditaufnahme im Ausland auf. Im abge-
laufenen Jahr stiegen die Nettoforderungen der berichtenden Banken gegeniiber
Osteuropa bereinigt um Bewertungseffekte um $ 2,7 Mrd. Die Neukreditvergabe
der Banken belief sich auf $ 5,4 Mrd., wovon $ 3,7 Mrd. neue Forderungen an die
Sowjetunion darstellen. Gleichzeitig stockten 1985 sowohl die UdSSR als auch die
anderen osteuropidischen Liander ihre Einlagen weiter auf, und zwar um $ 0,9 bzw.
1,7 Mrd.
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Zahlungsbilanzentwicklung in den Entwicklungslindern

Nach zwei Jahren ausgeprigter Verbesserungen schwichte sich die auflenwirt-
schaftliche Position der Entwicklungslinder im letzten Jahr erneut ab. Der Anstieg
des zusammengefafiten Leistungsbilanzdefizits um $ 3 auf insgesamt 35 Mrd. war
relativ gering, doch lag dies vor allem an dem verlangsamten Einkommenswachs-
tum. Die Verschlechterung war hauptsichlich ungiinstigeren Exportmarktbedingun-
gen zuzuschreiben, die zu einem Riickgang des gemeinsamen Handelsiiberschusses
um $ 12 auf 43 Mrd. fithrten. Die realen Exporte, die 1984 um 6Y:% gewachsen
waren, sanken um 1%, und die Terms of trade verschlechterten sich aufgrund stark
riicklaufiger Rohstoffpreise um 2%. Der Einflufl der einschneidend verringerten
Exporterlose auf die Leistungsbilanzposition wurde teilweise durch eine Kiirzung
der realen Warenimporte um 1%, womit praktisch der Anstieg des vorangegan-
genen Jahres riickgangig gemacht wurde, und teilweise durch eine Reduktion des
Defizits bei den Dienstleistungen und Ubertragungen um $ 9 Mrd. abgeschwicht.
Das geschrumpfte Defizit der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz spiegelte in
geringem Ausmafl den Effekt niedrigerer Zinszahlungen fiir den Schuldendienst
wider, war aber hauptsichlich das Ergebnis riicklaufiger Ausgaben fiir Dienstlei-
stungen und gestiegener Nettoeinnahmen aus Ubertragungen.

Wie in den vergangenen Jahren fiihrten die Zusammensetzung der Ausfuhren,
die Auslandsmarktorientierung und nicht zuletzt der unterschiedliche Grad externer
Finanzierungszwinge zu deutlich unterschiedlichen Leistungsbilanzergebnissen der
einzelnen Linder dieser Gruppe. Einige dieser divergierenden Entwicklungen sind
aus der folgenden Tabelle ersichtlich, in welcher fiir die Jahre 1984/85 die Verinde-
rungen der zusammengefafiten Leistungsbilanzen verschiedener Entwicklungslan-
dergruppen in drei Komponenten zerlegt sind: den Effekt von Verinderungen der
Kaufkraft der Exporte (d.h. der Exportwerte deflationiert mit den Importdurch-
schnittswerten, womit der kombinierte Effekt von Verinderungen des Exportvolu-
mens und der Terms of trade gemessen wird), von Verinderungen des Importvolu-
mens und von Verinderungen der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz. Die
Linder sind nach Regionen zusammengefat, mit Ausnahme der nichtélexportie-
renden Linder des Nahen Ostens, die zusammen mit den afrikanischen Landern in
der Gruppe ,,Sonstige Entwicklungslinder* enthalten sind. Auch wenn diese Grup-
pierung der Unterschiedlichkeit der einzelnen Volkswirtschaften nicht voll gerecht
werden kann, so spiegelt sie doch bis zu einem gewissen Grad eine Anzahl 8kono-
mischer Strukturmerkmale wider, die der Mehrheit der Linder in den verschiedenen
Regionen gemeinsam ist.

Die slexportierenden Linder des Nahen Ostens waren die einzige Gruppe von
Entwicklungslindern, die 1985 eine beachtliche Leistungsbilanzverbesserung regi-
strierten. Konfrontiert mit einem betrichtlichen Kaufkrafeverlust ihrer Exporte im
zweiten aufeinanderfolgenden Jahr, strafften diese Linder ihre Politik der Import-
beschrankungen weiter und waren in der Lage, ithr gemeinsames Leistungsbilanz-
defizit 1985 um $ 5% auf 7% Mrd. zu verringern. Der Kautkraftverlust in Hohe
von $6 Mrd. 1984 und $ 15 Mrd. 1985 war hauptsichlich auf die riickliufige
Olnachfrage und einen weiteren Verlust an Exportmarktanteilen zuriickzufiihren.
Das Ausfuhrvolumen sank in diesen beiden Jahren um 4% und 7%%, und dariiber



Entwicklungslander; Komponenten der Leistungsbilanzveranderungen (Schatzung}'

Veranderung der Beitrage von Verdnderungan der
mianaen | “ERNET | meomotumen | OFretemnerne
1984 | 1985 1984 | 1985 1984 | 1985 1984 | 1985
Milliarden US-Dollar
Alle Entwicklungsiander . . .. .. 23 -3 38 -16 - 6% 4 - 8% 9
Olexportierende Lander des
NahenOstens .......... - % BY, | -6 -15 8 14 -2 8'%
Lateinamerika ... ......... 6", -1 11 -5 - 2% 1 -2 3
ASIBR e 9% | -10 27 3 3% | =12'% ) - a4 -
Sonstige Entwicklungslander 712‘2 3 & 1 1y 1% 0 A

' Die Daten basieren auf Angaben des WF-World Economic Qutlook, April 1986. ! Die Exportwerte sind mit Einfuhr-
durchschnittswerten deflationiert,

hinaus verschlechterten sich die Terms of trade 1985 um 4%%. Als Reaktion darauf
wurde das Importvolumen drastisch gestutzt, um 9% im Jahr 1984 und 15%% im
Jahr 1985, was die Handelsbilanz um etwa $ 8 bzw. 14 Mrd. verbesserte. Im letzten
Jahr wurden die Kirzungen auch auf Diensdeistungen und die Auslandsitberwei-
sungen der Gastarbeiter ausgedehnt, was zu einer Verbesserung der Bilanz der
wunsichtbaren Transaktionen™ um $ 6/ Mrd. beitrug. Das Bild der Gruppe als
Ganzes wird jedoch von Saudi-Arabien dominiert, das die Hauptlast der Olproduk-
tionskiirzungen trug und ein Leistungsbilanzdefizit von schitzungsweise $ 24 Mrd.
1984 und $ 20 Mrd. 1985 hinnehmen mufire. Im Unterschied hierzu scheint Kuwait
einen beruhigenden Leistungsbilanziberschufl aufrechterhalten zu haben, der in
jedem der beiden letzten Jahre ungefihr $ 5 Mrd. betrug.

Ungeachtet einiger bedeutsamer Unterschiede in ihrer Exportstruktur weisen
die Staaten Lateinamerikas einschlieBlich der Linder des karibischen Raums drei
gemeinsame Merkmale auf: Erstens ist die Mehrheit dieser Lander stark auf den
Export von Grundstoffen (ohne Ol) angewiesen, wenngleich Mexiko und Venezuela
auch wichtige Olexporteure sind; zweitens ist der Handel der lateinamerikanischen
Linder vor allem auf den nordamerikanischen Markt ausgerichtet; und drittens sind
viele Linder dieser Region auf Schuldendienstprobleme und Finanzierungsschwie-
rigkeiten gestoflen. Infolgedessen ist die Gruppe der lateinamerikanischen Linder
besonders exponiert gegeniiber Rohstoffpreisschwankungen und Veranderungen der
wirtschaftlichen Aktivitdt in den USA und hat im allgemeinen nur sehr begrenzte
Moglichkeiten, Exporterlsausfille zu finanzieren. Diese auflenwirtschaftlichen
Zwinge wurden im letzten Jahr neuerlich deutlich, als sich die Leistungsbilanz um
$ 1 Mrd. verschlechterte, nachdem sie sich im vorangegangenen Jahr um § 6% Mrd.
verbessert hatte. Im Jahr 1984 haben glinstige Rohstoffpreise zu einem Gewinn bei
den Terms of trade von 4% beigetragen, und die Welle der US-Importnachfrage
lief das Exportvolumen um 7% nach oben schnellen. Entsprechend stieg die Kauf-
kraft der Exporte um beinahe 12% oder $ 11 Mrd., was nicht nur eine Leistungs-
bilanzverbesserung um $ 6% Mrd. ermdglichte, sondern auch eine vorsichtige Locke-
rung der Importbeschrinkungen im Gegenwert von $ 2% Mrd. erlaubte. Im Jahr 1985
hat sich die Situation umgekehrt. Die Abschwichung der wirtschaftlichen Akeivitat
in den Vereinigten Staaten lief das Ausfuhrvolumen der lateinamerikanischen
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Linder um 1% schrumpfen, und die realen Austauschverhiltnisse verschlechterten
sich hauptsachlich aufgrund schwicherer Rohstoffpreise um 3%. Wegen der da-
durch um beinahe 5% gesunkenen Kaufkraft der Exporte, dies entspricht $ 5 Mrd.,
blieb den Lindern dieser Region im groflen und ganzen kaum eine andere Wahl, als
erneut auf eine restriktivere Nachfragepolitik umzuschwenken und das Importvolu-
men um 1%% zu reduzieren. Es gab jedoch einige bemerkenswerte Abweichungen
vom durchschnittlichen Abschneiden innerhalb dieser Gruppe. Brasilien erlebte
1985 einen vom Konsum getragenen Aufschwung mit einem realen Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts von rund 8%. Trotzdem verschlechterte sich der Leistungs-
bilanzsaldo nur wenig, teilweise wegen des relativ kleinen Exportgiitersektors
der brasilianischen Wirtschaft und teilweise wegen der Beibehaltung der Import-
beschrankungen. In Mexiko schnellten die Importe um 19% nach oben, und die
Exporterlose sanken um 10%. Die entsprechende Verschlechterung der Handels-
bilanz beseitigte den voryihrigen Leistungsbilanzitberschufl von $ 4 Mrd. Im Unter-
schied hierzu half in Argentinien die Einfilhrung von Stabilisierungsmafinahmen,
das Leistungsbilanzdefizit um rund $ 0,5 auf 2 Mrd. zu verringern.

Die wichtigsten gemeinsamen Merkmale der meisten asiatischen Léinder sind
ihre konsequente Exportausrichtung, speziell bei Fertigerzeugnissen, und die erfolg-
reiche Vermeidung von Schuldendienstproblemen, wodurch ihre Kreditwiirdigkeit
im wesentlichen unbeeintrichtigt blieb. Infolgedessen haben die Linder dieser
Region — zumindest kurzfrisug — einen gewissen Handlungsspielraum und einen
weniger dringlichen Bedarf, ihre Politik eng an auflenwirtschaftlichen Erfordernis-
sen auszurichten. Dies hat sich in den letzten zwei Jahren klar gezeigt, als die Lei-
stungsbilanzverbesserung in Hohe von $ 92 Mrd. im Jahr 1984 von einer Ver-
schlechterung ihnlicher Groflenordnung im Jahr 1985 abgelost wurde. Der Anstieg
der realen Exporte um 14% und geringfiigig verbesserte Terms of trade haten die
Kaufkraft der Exporte im Jahr 1984 um 15% oder $ 27 Mrd. gesteigert und eine
Ausweitung der realen Importe um 7% oder $ 13%: Mrd. ermdgliche; hinzu kamen
bedeutend hohere Dienstleistungseinfuhren. Im Jahr 1985 schwichten sich die Aus-
fuhren im Zusammenhang mit dem ungiinstigeren Wachstum der Exportmirkee ab.
Obwohl sich die Kaufkraft der Ausfuhren mit $ 3 Mrd. nur wenig verbesserte,
wobei 2¥:% auf einen realen Zuwachs und 1% auf eine Verschlechterung der
Terms of trade zuriickzufithren sind, wurde das Wachstum der realen Einfuhren in
Hohe von 6%% aufrechterhalten. Wie jedoch bereits erwihnt wurde, war das
auflenwirtschaftliche Abschneiden der Gruppe insgesamt im letzten Jahr stark von
Entwicklungen in China beeinfluflt. Zum einen war der mit 60% auflergewohnlich
hohe Zuwachs der chinesischen Importe fiir den grofiten Teil des Anstiegs des
zusammengefafliten Importvolumens dieser Region verantworthich; zum andern
erklirt die Umkehrung der chinesischen Leistungsbilanz von einem Uberschuff in
Hohe von $ 2% Mrd. zu einem Defizit von iiber $ 10 Mrd. mehr als zur Ginze die
im letzten Jahr eingetretene Verschlechterung der zusammengefafiten Leistungs-
bilanzposition der asiatischen Linder.

In den sonstigen Entwicklungslindern — den nichtdlproduzierenden Volkswirt-
schaften des Nahen Ostens und den afrikanischen Staaten — war die Entwicklung
im Jahr 1984 von Nigeria geprigt worden, dessen Leistungsbilanz sich um
$ 4,5 Mrd. zu einem kleinen Uberschuff verbessert hatte, da gestiegene Olverkiufe
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mit Importbeschrinkungen zusammentrafen. Im Jahr 1985 konzentrierten sich die
Leistungsbilanzverbesserungen in Hohe von $ 3 Mrd. auf die nichtélproduzierenden
Nahostlinder und die Staaten Nordafrikas.

Wie aus der nachstehenden Tabelle hervorgeht, war der Anstieg des Lei-
stungsbilanzdefizits der Entwicklungslinder (ohne die Olexportlinder des Nahen
Ostens) von einem noch grofleren Riickgang der Kapitalabfliisse begleitet. Das
weniger rasche Wachstum der Auslandsaktiva (einschl. nichtidentifizierter Kapital-
abfliisse) war auf eine schr ausgeprigte Verlangsamung des Zuwachses an offiziellen
Devisenreserven und einen Rickgang der sonstigen Kapitalabfliisse zuriickzufthren,
was nahelegt, dafl die Mafinahmen zur Eindimmung der Kapitalfluche im letzten
Jahr einigen Erfolg hatten. Im Ergebnis ging der externe Finanzierungsbedarf weiter
zuriick — von $ 54 Mrd. 1984 auf $ 36 Mrd. 1985, das ist nur die Hilfte des Werts
von 1983.

Entwicklungslander: Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits {Schétzung)’

1983 | 1984 | 1985
Milliarden US-Dollar
Leistungsbilanzaefizit .. ... ... ... .. oL 43 19 28
Zunahmeder Auslandsaktiva. .. .. ....................... 29 35 8
davon:Devisenreserven . ... .._.......... ...l 9 18 2
SonstigeAktiva® .. ... . o 20 17 [
Finanzigrupgsbedarf ... . .. L 72 o4 36
Dirsktinvestitionen{netto) .. ... .. . ... oLl 9 9 9
Zunahme sonstigar Auslandsverbindlichkeiten . .. ........ . 63 45 27
davon gegenuber:
Offiziellen Kreditgebern {langfristigh . ... ... ............ 33 27 18
Banken® ... . ...t e e 14 8 10
SORSHGER ... 6 5 -2
davon nach Fristigkeit:
lamafristig . .. .. .. o 37 44 39
burzfristig oo 24 1 —-12
! Dhne dlexportierende Lander des Nahen Ostens, ? Einschl, des Restpostens in der Zahlungsbilanz. 7 An die BIZ be-

richtende Banken, ohne Pasitionen gegeniiber Offshore-Finanzplitzen.

Die Finanzierungsstruktur spiegelte weiterhin die Erschiitterungen der Schul-
denkrise wider. Die Aufschliisselung nach Kreditgebern zeigt, dafl die Neuaus-
leihungen durch offizielle Kreditgeber, obwohl um ein Drittel geringer als 1984, fiir
sich genommen die wichtigste Finanzierungsquelle blieben; auf sie entfielen § 18 Mrd.
oder zwei Drittel der gesamten Neuausleihungen. Es ist bemerkenswert, daf im
zweiten aufeinanderfolgenden Jahr etwa 40% der Ausleihungen offizieller Kredic-
geber von asiatischen Liandern beansprucht wurden, die, obwohl vom Zugang zu
privaten Mirkten nicht ausgeschlossen, zunehmend diese kostengiinstigere und viel-
leicht weniger unstete Finanzierungsquelle zu bevorzugen schienen. Das verblei-
bende Drittel der Neuverschuldung stamme im wesentlichen von den an die BIZ
berichtenden Banken, die ihre Forderungen an die Entwicklungslinder um $ 2 Mrd.
mehr als 1984 auf $ 10 Mrd. erhéhten. Die Hilfte dieser Summe wurde freilich
China bereitgestellt, wihrend die Neuausleihungen der Banken an die iibrigen Ent-



wicklungslinder 1985 weiter zuriickgingen. Die ausstehenden Verbindlichkeiten
gegeniiber ,,sonstigen privaten Kreditgebern® haben sich schitzungsweise um $ 2 Mrd.
verringert, wobel der grofite Teil des Riickgangs offenbar auf Riickzahlungen von
Lieferantenkrediten beruht. Die Aufgliederung der Neuauslethungen nach Fallig-
keiten zeigt, dafl etn betrichtlicher Teil der neu gewihrten langfristigen Mictel
benutzt wurde, um kurzfristige Schulden zuriickzuzahlen, und dafi der Prozef} der
Verlingerung der durchschnittlichen Filligkeiten durch Schuldenumstrukturierungs-
vereinbarungen, der 1984 zum Stillstand gekommen war, im letzten Jahr wieder
aufgenommen wurde.

Was die Finanzierung des zusammengefafiten Leistungsbilanzdefizits der &l-
exportierenden Lander des Nahen Ostens angeht, so scheinen im letzten Jahr einige
Verschiebungen in der Finanzierungsstruktur stattgefunden zu haben. Im Jahr 1984
war ungefihr ein Drittel des Leistungsbilanzdefizits in Héhe von $ 12% Mrd. durch
Entnahmen aus den offiziellen Devisenreserven gedeckt worden, wihrend der Rest
im wesentlichen den Abzug sonstiger Auslandsanlagen widerspiegelte. Im Unter-
schied dazu wurden 1985 die offiziellen Devisenreserven trotz eines Leistungs-
bilanzdefizits in Hohe von $ 7 um 4% Mrd. aufgestockt, und die Bruttoverschul-
dung gegeniiber den an die BIZ berichtenden Banken nahm um $ 2,5 Mrd. ab. Die
Finanzierung erfolgte somit durch den Verkauf sonstiger Auslandsaktiva, wobei es
sich be1 einem bedeutenden Teil davon um Anlagen in den USA gehandelt zu haben
scheint.

Die gesamte Auslandsverschuldung der Enmtwicklungslinder (ohne die ol
exportierenden Linder des Nahen Ostens) hat 1985 — bewertet zu jeweiligen Dol-
larkursen — um $ 41 Mrd. schiczungsweise auf rund $ 780 Mrd. zugenommen; das
ist etwas mehr als der im vorangegangenen Jahr registrierte Anstieg um $ 38 Mrd.
Ein betrichtlicher Teil dieser Verinderungen geht jedoch auf Bewertungseffekte
aufgrund von Dollarkursbewegungen zuriick; zu konstanten Dollarkursen gerech-
net verlangsamte sich der Schuldenanstieg von etwa $ 45 Mrd. 1984 auf rund
$ 27 Mrd. im letzten Jahr. Ungeachtet eines betrichtlichen Riickgangs der Markt-
zinsen — beispielsweise fiel der jahresdurchschnittliche Londoner Interbanksatz
(LIBOR) fur sechsmonatige Dollareinlagen von 11,3% im Jahr 1984 auf 8,6% im
Jahr 1985 — gingen die gemeldeten Zinszahlungen nur unwesentlich von $ 63 Mrd.
1984 auf § 622 Mrd. 1985 zuriick. Die Griinde fiir diesen iiberraschend mifigen
Riickgang sind nicht vollstindig klar; da auf etwa die Hilfte der Gesamtverschul-
dung variable Zinssitze zu zahlen sind, hitte der Einflufl der niedrigeren Zinsen
groflenordnungsmiflig bei § 7 Mrd. liegen miissen. Zum Teil diirfte die Erklirung
darin bestehen, daff die Berichterstattung uber Zinszahlungen wmfassender wird,
weil Schuldnerlinder besonders im Zusammenhang mit mehrjihrigen Umschul-
dungsabkommen die Erstellung von Schulden- und Schuldendienststatistiken ver-
bessern. Hinzu kommt, daf 1985 zum ersten Mal seit 1979 keine neuen Riickstinde
aufgebaut wurden, was implizieren konnte, daff die tatsichlichen Zinszahlungen
grofier waren als 1984. Mit betrichtlich riicklaufigen Waren- und Dienstleistungs-
ausfuhren stieg 1985 das durchschnittliche Verhiltnis von Zinszahlungen zu Expor-
ten leicht auf 13,6% an. Diese Verschlechterung der Zinsaufwandquote ergab sich
fur die Gruppe der Entwicklungslinder ohne die Staaten Lateinamerikas. In den
lateinamerikanischen Lindern selbst ist zwar das Verhilinis der Zinszahlungen zu
den Ausfuhren von Giitern und Diensten seit 1982 um beinahe 2¥; Prozentpunkte
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auf 29,6% gefallen, doch bleibt thre durchschnittliche Zinsaufwandquote weiterhin
nahezu zweieinhalbmal gréfer als im Durchschnitt der anderen Regionen.

Der Stand des Anpassungsprozesses in den Entwickinngslindern. Ungeachtet
einiger bemerkenswerter Anpassungsbemiihungen einzelner Linder blieb fiir die
Gruppe als Ganzes der Fortschritt auf dem Weg zu groflerem internen und externen
dkonomischen Gleichgewicht im letzten Jahr hinter den Erwartungen zuriick. Auch
wenn 1985 eine Reihe positiver Entwicklungen zu verzeichnen war — das zusammen-
gefafite Leistungsbilanzdefizit vergroflerte sich nur geringfiigig, eine bescheidene Auf-
stockung der offiziellen Devisenreserven setzte sich fort, die privaten Kapitalabflusse
gingen betrichtlich zuriick, und zum ersten Mal seit vielen Jahren wurden beim Schul-
dendienst insgesamt gesehen keine neuen Zahlungsriickstinde aufgebaut —, so ist doch
das Ergebnis insgesamt charakeeristert durch eine Verlangsamung des Wachstums der
inlindischen Produktion, eine Beschleunigung der Inflation und eine Verschlech-
terung der Schuldendienstindikatoren. Diese Entwicklungen waren zu einem groflen
Teil auf schwichere Exportmarktbedingungen und Einbuflen bei den realen Aus-
tauschverhiltnissen zuriickzufiihren, die die auflenwirtschaftlichen Zwinge verstirk-
ten und wenig Raum fiir eine Expansion im Inland lieflen.

Gleichzeitig scheinen die Bemiihungen, die internen Ungleichgewichte und
strukturellen Rigidititen anzugehen, im letzten Jahr nachgelassen zu haben. Im
Durchschnitt wurden keine weiteren Fortschritte bei der Erhéhung der mnlindischen
Ersparnis erzielt, nicht zuletzt, weil die 6ffentlichen Defizite nicht weiter gekiirzt
wurden und adiquate Anreize zur Stimulierung der privaten Ersparnisbildung fehl-
ten. Die Bruttokapitalbildung - ausgedriickt als Prozentsatz des Bruttoinlands-
produkts — stagnierte 1985 und blieb um 4% Prozentpunkte unter dem durch-
schnittlichen Niveau vor der Schuldenkrise. Zugegeben, es gibt grofle Unterschiede
zwischen einzelnen Lindern und Regionen innerhalb der dritten Welt, und einige
Linder waren in der Lage, mit den Problemen ungiinstigerer internatonaler Bedin-
gungen vergleichsweise gut ferig zu werden. Trotzdem, der Handlungsspielraum
bleibt im allgemeinen angesichts der schweren externen Schuldenlast und des relativ
bescheidenen Exportmirktewachstums sehr begrenzt. Gesteigerte Anstrengungen in
Form einer realistischeren Preispolitik, struktureller Reformen und eines grofieren
Vertrauens in den Marktmechanismus sind erforderlich, wenn die Grundlagen fiir
daverhafte auflenwirtschaftliche Positionen gelegt werden sollen.

Der Riickgang der Olpreise wird die Terms of trade der olimportierenden
Linder verbessern und ihre Anpassungsbemiihungen unterstitzen. Der Grofiteil der
realen Einkommenseffekte niedrigerer Olpreise wird jedoch den Industrielindern
zufallen, und die direkte Entlastung durch reduzierte Olrechnungen wird in der
dritten Welt, mit wenigen bemerkenswerten Ausnahmen, relativ bescheiden sein.
Trotzdem, die vorteilhaften indirekten Effekte — eine dlpreisinduzierte Beschleuni-
gung des Wachstums in den Industrielindern und niedrigere Zinssitze — kdnnten
sich langeriristig als bedeutsam erweisen. Andererseits wird sich die Lage in jenen
Entwicklungslindern ernstlich verschlechtern, deren Exporterldse hauptsichlich von
Olverkiufen abhingen. Insbesondere die Linder mit sehr schwerer Schuldenlast
werden sich aufgrund der riesigen Kaufkraftverluste ihrer Exporte gezwungen
sehen, die Importe betrichtlich zu kiirzen, sofern sich keine zusatzlichen externen
Finanzierungsmdoglichkeiten eréffnen.
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IV. FINANZMARKTENTWICKLUNG

Schwerpunkte

Fiir die Finanzmirkte der grofien Industrielinder war 1985 ein ereignisreiches
Jahr. Weiter sinkende Inflationsraten lieflen nun doch die langfristigen Marktzinsen
auf breiter Front zuriickgehen. Der Zinsriickgang und héhere Unternehmens-
gewinne fiihrten zu einem starken Anstieg der Aktienkurse. Die Zinsabschwichung
setzte sich — beeinfluflt durch sinkende Olpreise und wachsende Zuversicht am
Marke hinsichtlich der lingerfristig zu erwartenden Inflationsentwicklung - zu
Beginn des Jahres 1986 fort. Der lang erwartete Kursriickgang des Dollar begann
im Februar 1985 und beschleunigre sich im Anschlufl an das Treffen der ,,Funfer-
gruppe® im September.

So willkommen Zinsriickgang und Wechselkursanpassung auch sind, es ist
nicht zu erwarten, dafl sie die betrichtlichen finanziellen Ungleichgewichte, die
einige groflere Volkswirtschaften aufweisen, rasch beseitigen werden. Das hohe
auflenwirtschaftliche Defizit der Vereinigten Staaten, in dem sich das betrichtliche
offentliche Defizit und ein stagnierendes privates Sparaufkommen niederschlagen,
besteht ebenso weiter wie der hohe Leistungsbilanziiberschuff Japans. Auch die sek-
toralen Finanzierungsprobleme bestehen aufgrund der grofleren Verianderungen,
denen Wechselkurse, Zinssitze und Rohstoffpreise in den letzien Jahren unterwor-
fen waren, weiter. Die USA sind erstmals seit Ende des Zweiten Weltkriegs netto
betrachtet eine Schuldnernation geworden. Es ist schwierig, vorherzusagen, wie
lange die iibrige Welt noch bereit ist, finanzielle Forderungen gegeniiber den USA
anzuhiufen, und wie es sich auf Zinssitze und Wechselkurse auswirken wiirde,
sollten sich einmal die internationalen Anlagepriferenzen deuthich indern. Diese
Ungewiflheit verringert die Aussichten auf einen zukiinftigen Beitrag niedrigerer
Zinsen und sehr betrichtlicher Kapitalgewinne an den bedeutendsten Akdenbdrsen
der Welt zur gesamtwirtschaftlichen Nachfrage.

Verinderungen auf den Weltfinanzmarkeen fithrten im vergangenen Jahr zu
einer betrichtlichen Ausweitung der Transakdonen in Wertpapieren und wert-
papierdhnlichen Instrumenten. Dieser Aufschwung ist teilweise den fallenden
Markezinsen zuzuschreiben, die eine Umstrukturierung der Verbindlichkeiten der
Unternehmen ausldsten. Aber auch sikulare Trends in der Bank- und Finanzwelt
spielten eine wichtige Rolle. Dazu gehérte die weitere Verbreitung von Zins- und
Wahrungsswaps, die zunehmende Bedeutung der Wertpapierbegebung fir die
Bankenrefinanzierung und die Ausweitung des provisionstrichtigen Wertpapier-
geschifts durch die Banken. Die langfristige Expansion institutioneller Anlagen ver-
stirkte zudem den Riickgriff einer Vielfalt von Schuldnern auf die Emission markt-
fihiger Wertpapiere,

Obwohl sich in vielen Lindern die Ertragslage der Banken gebessert hat,
hielten die Spannungen im Finanzsystem im abgelaufenen Jahr vor allem in Nord-
amerika an. Zu den wesentlichen Ursachen gehdrten die relativ zu den Erwartungen
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_weiter riickliufigen Inflationsraten und groflere Preisveranderungen bei den Roh-
stoffen. Diese und auch allgemeinere Entwicklungen an den Wertpapier- und Kre-
ditmirkten haben die Aufmerksamkeit der Offentlichkeic auf die Notwendigkeit
gelenkt, die geltenden Systeme der Bankengesetzgebung und Bankenaufsicht einer
Revision zu unterzichen sowie Marktstrukturen zur Forderung finanzieller Stabilitit
zu schaffen. Auch verstirkte internationale Konsultationen konnten sich in diesen
Angelegenheiten als notwendig erweisen.

Sparverhalten des privaten und des dffentlichen Sektors in den grofien
Volkswirtschaften '

Ungleichgewichte zwischen Ersparnis und Investitionen. Seit der ersten
Olkrise hat die Weltwirtschaft hohe internationale Nettokapitalstrome erlebt, die
das Resultat eines zunehmenden Ungleichgewichts zwischen der Ersparnis und den
Investitionen in den einzelnen Lindern sind. Sie haben ihrerseits das Realzinsniveau
und die Wechselkurse mafigeblich beeinfluflt. Das weltweite Muster der strukturel-
len Finanzierungsuberschiisse und -defizite har sich jedoch seit Mitte der siebziger
Jahre, als die Ungleichgewichte im wesentlichen eine iibermiBige Ersparnisbildung
bei den erddlexportierenden Lindern und die hohe Neuverschuldung der Entwick-
lungslinder widerspiegelten, betrichtlich verindert. Der Riickgang des Realzins-

Investitionen und Ersparnis in den USA, Japan und Deutschland 1980-85*

In Prozent des Bruttosozialprodukts

Bruttoinvestitionen

— — — Bruttoersparnis

— — Private Nettoersparnis

Defizit des offentlichen Sektors
______ Nettokreditvergabe an das Ausiand

— UsA — Japan — Deutschland (BR) —

1981 1983 1985 19517 1983 1985 1961 1983 1985

*Dis Angaben zu 1985 sind geschatzt.
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niveaus nach dem ersten Olpreisschub beruhte teilweise auf der hohen Ersparnis-
bildung in den Olexportlindern und der relativ schwachen Investitionsnachfrage in
den Industrielindern. Der hohe Ersparnisiiberschuff der Olexportlinder schmolz
nach der zweiten grolen Olpreiserhdhung dahin, was zusammen mir einer restrik-
tiveren Geldpolitik weltweit zum Anstieg der Realzinsen beitrug. Die Ungleichge-
wichte der jiingeren Zeit bestanden hauptsichlich zwischen den Industriestaaten,
namentlich den USA mit ihren hohen Haushalts- und Leistungsbilanzdefiziten, und
den iibrigen OECD-Landern, besonders Japan, wo die inlindische Ersparmis die
Investitionen bei weitem ubersteigt.

In letzter Zeit konzentrierte sich die Aufmerksamkeic in erster Linie auf die
Vereinigten Staaten, wo sich das Haushaltsdefizit nach 1981 sehr stark ausweitete.
Dafiir waren teilweise konjunkturelle, teilweise aber auch strukturelle Griinde ver-
antwortlich, wie die Tatsache belegt, daff es trotz eines seit 1982 anhaltenden, kraf-
tigen Wirtschaftsaufschwungs eine Gréflenordnung von 3 bis 4% des Brutrosozial-
produkts beibehielt. Zwar ist das Defizit relativ zum Sozialproduke nicht sehr grof,
seine absolute Héhe stellt jedoch das anderer Linder in den Schatten und liefert
eine Erklirung fiir den Anstieg des realen Zinsniveaus in den USA und die Hoher-
bewertung des US-Dollar. Die fehlende Sensitivitit gegeniiber konjunkturellen Ein-
fliissen und die Hohe des Defizits geben zu besonderer Sorge Anlafl, denn die pri-
vate Ersparnis in den USA hat sich seit 1981 in Relation zum Sozialproduke ver-
gleichsweise wenig erhoht und ging 1985 sogar zuriick, so dafl sie nicht ausreichte,
um sowohl die privaten Investitionen wie das Defizit des Bundes zu finanzieren.
Folglich waren die Vereinigten Staaten in der letzten Zeit zunehmend auf einen
hohen Zufluf von Auslandskapital angewiesen.

Bis Anfang 1985 ging mit den Kapitalzufliissen eine Aufwertung der Wahrung
einher. Die Zunahme der Nettokreditnachfrage in einem grofien, eine nicht akkom-
modierende Geldpolitik betreibenden Land lieff das inlandische Realzinsniveau
ansteigen und I6ste einen Zustrom auslindischen Kapitals und einen Anstieg des
Wihrungsauflenwerts aus. Anregend auf Kapitalzuflisse wirkte auch die erwartete
hohe Rendite von Anlageinvestitionen. Das hohe Leistungsbilanzdefizit der USA,
das sich 1985 auf $ 118 Mrd. belief, spiegelte dieses grofle Ungleichgewicht zwischen
der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis und den inlandischen privaten Investitionen
wider. Dieser Vorgang lief auch weltweit die Realzinsen betrichtlich ansteigen,
indem er die Nachfrage an den inzwischen international stark verflochtenen Kredit-
mirkten erhéhte.

Die internationale Besorgnis iber das grofe finanzielle Ungleichgewicht in
den Vereinigten Staaten griindet sich darauf, dafl die anderen Lander Dollarforde-
rungen ansammeln missen, sowie auf mogliche Zins- und Wechselkurseffekee, die
eine verinderte Priferenz des Auslands in bezug auf das Halten von Geldvermégen
in den USA hitten. Die weite Spanne, die nach wie vor zwischen den langfristigen
Zinssitzen in den USA und dem Ausland, namentlich Deutschland und Japan,
besteht, kann teilweise als Ausdruck einer erwarteten langfristigen Abwertung des
US-Dollar angesechen werden. Den staatlichen Organen geht es darum, dafl eine
solche Verinderung des Auflenwerts des Dollar, die ja fundamental gerechtfertigt
ist, im Februar 1985 begonnen hatte und nach dem Treffen der ,,Funfergruppe™ im



Investitionen, Ersparnis und ihre Kornponenten'

e | lolandische | Private | (QFHL | odiaraabe
Zeitraumn west; erspamis’ | ersparnis® S'éi?oeps‘ Air;giiﬁ
in Prozent des Bruttosozialprodukis
USA ... ............ 1971-7% 16,8 17.0 81 - 08 0,2
1980 16.0 16,3 6.4 -13 0.3
1981 16,9 171 6,6 - 10 0,2
1982 149 14,1 55 - 35 0,0
1983 148 13,8 59 -39 - 1,0
1984 179 15,5 7.3 - 29 -24
1985 16,8 14,0 85 -~ 36 - 28
dapan. ... 1971-79 335 34,2 20,3 - 6.3 0.7
1980 322 311 15,8 - 6,7 -1
1981 3.3 31,7 18,6 - 73 04
1982 301 30,8 15,6 -89 0,7
1983 28,3 30 15,1 - B8 1.8
1984 28,2 31,0 15,8 - 58 2,8
1285 28,2 321 15.1 - 36 3.9
Deutschland {BR) ... .. 1971-79 23,0 238 11,6 - 19 08
1980 235 215 10,3 -29 - 21
1981 21,0 20,0 9.5 - 3.7 - 10
1982 19,7 201 2.4 - 33 0.4
1983 20,4 210 98 - 25 05
1984 20,8 21,7 10,0 - 19 08
1985 20,3 22,3 10.3 - 11 2,0
Frankreich ... ...... 1971-79 24,0 23,6 10,6 - 08 - 0,4
1980 23,6 22,2 8.2 0,2 -14
1981 21,2 19,7 7.5 - 18 - 15
1982 21,7 18,6 87 - 28 - 31
1983 12,8 18,1 6,7 - 3.2 - 17
1984 19,3 18,6 7.5 - 28 - 07
1985 189 18,2 7.6 - 25 - 07
Grofkritannien .. .. .. 1971-79 238 231 145 — 48 -~ 06
1980 198 21,2 11,8 - 4,7 1.4
1981 17.6 19,8 10,0 - 3.3 2,2
1982 17,5 19,8 95 - 2,7 2,3
1983 18,1 19,7 9.9 - 37 1,6
1984 18,7 20,7 115 - 4,2 2,0
1985 189 18.7 11,0 - 35 o8
lalien. ... .......... 1971-79 218 21,6 15,7 — 86 -02
1980 25,0 22,0 16,0 - 8.0 - 3.0
1981 215 19,5 15,5 -119 - 20
1982 20,2 17.9 15,1 -125 - 22
1983 178 18,0 137 =125 0.2
1984 19.0 17.8 14,1 -135 - 12
1985 20,4 18,5 14.6 ~13,7 - 19
Kanada............. 1971-79 23,7 21,9 10.2 - 13 - 19
1980 232 23,3 12,8 - 24 o1
1981 24,8 231 11,5 - 18 - 1,7
1982 12,6 19.5 10,7 - 5,1 -0
1983 19.3 19,7 12,7 - 6.2 0.4
1984 12,0 19,9 13,0 - 64 0.9
1986 19.8 18,9 12,0 - 63 - 09
'Die_Angaben zu 1385 sind geschatz1. ?UUSA: private Bruttoinvestitionen und private Bruttoersparnis abziiglich des
Jeweiligen Staatsdefizits, *Bruttcersparnis abziighch der dffentlichen Ersparnis und einer geschatzten Wertminderung.
Japan und GroBbritannien: Das Defizit des ffentlichen Sektors unterscheidet sich von dem in der Tabelle auf 5, 29 ausgewiese-
nen Detfizit der 6ffentlichen Haushaite, ® Einschl. der statistischen Diskrepanz in der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.

CQuelle: Angaben und Definitionen der einzelnen Lander,

September an Dynamik gewann, sich mit einem Tempo vollzieht, das keine exter-
nen und internen Anpassungsprobleme fur die Weltwirtschaft entstehen it und
ein neuerliches ,,Uberschieflen der Wechselkurse vermeidet.
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Im Gegensatz zu den Vereinigten Staaten mit ihrem hohen Bedarf an Aus-
landsfinanzierung sind Japan, Deutschland und Groflbritannien international netto
als Kreditgeber aufgetreten. Japans Kreditvergabe war bet weitem die gréfice. Zum
Teil schlagt sich in der Expansion der Auslandstorderungen nieder, dafl es diesen
Lindern gelang, die Ausweitung der Offentlichen Defizite einzudimmen. Zwei
Faktoren haben Japan zu einem bedeutenden Inhaber von Geldforderungen an den
privaten und Offentlichen Sektor der USA gemacht: der hohe strukturelle Uber-
schufl der privaten Ersparnis gegeniiber den privaten Investitionen und die Ent-
schlossenhett der Regierung, das 6ffenthiche Defizit zu verringern.

Somit trug das in den groflen Industrielindern bestehende Mischungsverhilt-
nis zwischen Finanz- und Geldpolitik zu international verinderten Nettogeldver-
mogenspositionen bei. Wihrend in Deutschland und Japan eine restriktive Finanz-
und Geldpolitik die Nettoausieihungen an das Ausland zunehmen lieff, mufiten die
USA aufgrund eines hohen Staarsdefizits und einer antiinflationiren Geldpolitik auf
auslindische Finanzierungsmittel zuriickgreifen. Da die Vereinigten Staaten ein gro-
fles Land sind, vermochten sie in dieser Situation das reale Zinsniveau anzuheben
und sich problemlos tiber Zufliisse privaten Kapitals zu finanzieren. Diesen Luxus
kénnen sich kleinere Volkswirtschaften, in denen ein hohes Staatsdefizic haufig
Werteinbuflen der Wihrung nach sich zieht, offenbar nicht leisten. Kanada hat hier-
fiir ein neueres Beispiel geliefert, als hohe inlindische Realzinsen nicht ausreichten,
um ein gewisses Abwirtsgleiten der Wahrung zu vermeiden.

Es mufl betont werden, dafl kein norwendiger direkter Zusammenhang zwi-
schen dem Defizit im dffentlichen Haushalt eines Landes und dessen aufenwirt-
schaftlichem Ungleichgewicht besteht. Die auflenwirtschaftliche Position hingt ven
den Bestimmungsgréflen der privaten Ersparnis und der Investitionen ab sowie vom
Umfang und der konjunkturell bedingten Variabilitit des 6ffentlichen Finanzie-
rungsbedarfs und vom Kurs der Geldpolitik. Sowohl Japan als auch Grofibritannien
wiesen 1985 ein Defizit im Sffentlichen Haushalt auf, das gemessen am Sozialpro-
dukt vergleichbar mit dem in den Vereinigten Staaten ist, und doch waren beide
Linder Kapitalexporteure.

Ein Faktor, der es den USA in den letzten Jahren erleichterte, ithren Finanzie-
rungsbedarf im Ausland zu decken, war, dafl institutionelle Anleger weltweit und
vor allem in Japan zunehmend dazu tibergingen, internationale Wertpapiere zu kau-
fen. Schatzungen zufolge haben Japaner 1985 ihren Nettoerwerb von auf US-Dollar
~ lautenden Wertpapieren mehr als verdoppelt. Ein hohes Ungleichgewicht zwischen
der inlindischen Ersparnis und den Invesutionen in einigen groflen Industrielindern
hat somit zu der teilweisen Verlagerung der Finanzintermediation von den Banken
zu den Wertpapiermirkten beigetragen.

Ausgleichende Marktmechanismen. Das Leistungsbilanzdefizit der USA ist in
den letzten Jahren so groff geworden, dafl seine Finanzierung durch ,freiwillige*
Kapitalzuflisse vielerorts als langfristig nicht aufrechtzuerhalten eingeschitzt wird,
wenngleich niemand vorhersehen kann, wie lange und bis zu welcher Hohe die
tbrige Welt noch bereit sein wird, weitere Forderungen an die USA in ihre
Bestinde zu nehmen. Es gibt mehrere Marktmechanismen, die helfen kénnten, ein
Gleichgewicht zwischen der inlindischen Nachfrage nach und der inlindischen
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Bereitstellung von Finanzierungsmitteln in den USA ebenso wie in jenen Lindern
wiederherzustellen, in denen die Ersparnis die Investiionen ber weitem Ubersteigt.
Dazu gehoren die Reagibilitit der privaten Ersparnis und der Investitionen gegen-
tiber Zins-, Wechselkurs- und Produktionsverinderungen sowie die Reaktion der
privaten Ersparnis auf Verinderungen der ausstehenden offentlichen Verschuldung.

Die private Ersparnis in den USA hat seit 1980 auffallend wenig auf den sehr
betrachtlichen Anstieg des realen Zinsniveaus reagiert. Im Jahr 1984 stieg die private
Nettoersparnis in Relation zum Sozialprodukt, fiel jedoch 1985 erneut anf nur noch
6,5%. In der Tat lag die private Nettosparquote in den Jahren 1980-85 mit durch-
schnittlich 6,4% erheblich unter dem in den siebziger Jahren verzeichneten Durch-
schnittswert von 8,1%. Auch auf den Anstieg der Staatsverschuldung und die
dadurch implizierte zukiinftige Steuerlast reagierte die private Ersparnis nicht nen-
nenswert. Das Argument, der private Sektor wiitrde seine Ersparnis als Reaktion auf
eine Zunahme des 6ffentlichen Defizits erhShen, um fiir kiinftige Stevererhéhungen
zur Finanzierung des Schuldendienstes vorzusorgen, hat durch das jiingst beobach-
tete Sparverhalten in den USA keine Stiitze gefunden. Noch hat, im Gegensatz zu
dem Geschehen in Kanada, die private Ersparnis in den USA als Folge der Umver-
teilung der Einkommen zugunsten der Zinsempfanger, die gewdhnlich eine groflere
Sparneigung als der Durchschnite der privaten Haushalte zeigt, zugenommen. In
Japan allerdings gab es eine gewisse Abnahme der privaten FErsparnis im Gleich-
schritt mit dem Riickgang des Sffentlichen Defizits.

Die aggregierten Angaben zu den USA deuten auch darauf hin, dall das hohe
Realzinsniveau kein nennenswertes ,,crowding out bei den Investitionen der
Unternehmen bewirkte. Das Zurickdringen der privaten Nachfrage durch die
offentlichen Defizite fand vielmehr iiber einen Anstieg des Wihrungsauflenwerts
statt, der die Nachfrage nach den im Wettbewerb mit Importen stehenden Inlands-
giitern didmpfre und die Ausfuhren zuriickgehen lieff. Im Ergebnis kam es zu einer
ziemlich ungleichgewichtigen konjunkturellen Erholung.

Bts Wechselkursanpassungen zur Wiederherstellung einer ausgewogeneren
Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten beitragen, wird auf jeden Fall noch einige
Zeit vergehen. Der Dollar hatte seinen Kursanstieg gegenuiber den anderen Wihrun-
gen bis Ende Februar 1985 fortgesetzt. Die danach eingetretene Abwertung hat
inzwischen gréfere Proportionen angenommen, was im wesentlichen darauf beruht,
daB sich die USA und die anderen bedeutenden Industrielinder der Notwendigkeit
eines konzertierten Vorgehens auf den Devisenmirkten bewuflt geworden sind.

Zusammenfassend kann man sagen, dafl die Markomechanismen das Ungleich-
gewicht zwischen der Ersparnis und den Invesutionen in den USA bisher nicht
verringert haben. Somit ist mit einem Weiterbestechen des hohen US-Leistungs-
bilanzdefizits und der Abhangigkeit des Landes von Kapitalzufliissen aus dem Aus-
land, die sich 1985 auf 2,8% des Bruttosozialprodukts beliefen, im Jahr 1986 und
dariiber hinaus zu rechnen. Infolgedessen wird zunehmend erkannt, dafl das Defizit
des US-Bundeshaushalts etne wichtige Ursache fiir das strukturelle finanzielle
Ungleichgewicht des Landes ist und es — neben einer Anpassung des Auflenwerts
des Dollar nach unten — groflerer Anstrengungen zur Verringerung des Budgetdefi-
zits bedarf. Diese Erkenntnis fihrte gegen Ende des letzten Jahres zur Verabschie-
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dung des Gramm-Rudman-Hollings Act, der eine schrittweise Beseitigung des Defi-
zits innerhalb der nichsten fiinf Jahre vorschreibt. Wenn der Vollzug dieses Ge-
setzes oder dhnlicher Mafinahmen auch nicht leicht sein diirfte, so besteht jetzt
doch eine Chance fiir eine Wende in der amerikanischen Haushaltspolitik.

Portfolioverhalten und Anlagerenditen

Forderungen und Verpflichtungen gegeniiber dem Ausland. Als Folge des seit
Einsetzen des Wirtschaftsaufschwungs sich verstirkenden Ungleichgewichts zwi-
schen der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis und den Investitionen wurden die Ver-
emigten Staaten 1985 erstmals in der Nachkriegsira netto gesehen ein Schuldner-
land. Aus der folgenden Tabelle geht hervor, dafl der Umschwung betrichtlich ist
und auf eine langsamere Zunahme der Auslandsforderungen der USA und eine
deutliche Beschleunigung des Wachstums der Verpflichtungen seit 1982 zuriickzu-
fihren ist.

Forderungen und Verpflichtungen gegeniber dem Ausland*

1985
1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 ;) 1983 | 1984 | 1985 -
i
Prozént
Milliarden US-Dallar des BSP
USA
Forderungen ............ 448 511 807 720 839 894 915 934 0,23
Verpflichtungen .. ........ 372 416 501 579 692 788 BR7 9993 0,25
Nettoauslandsforderungen 76 85 106 141 147 106 28| - 64 ~ 0,02
tausend Milliarden japanischer Yen
Japan
Fordetungen ............ 23 33 32 46 54 83 i3] 90 0,28
Verpflichtungen . ......... 16 26 30 d4 48 54 &7 63 0,20
Mettoauslandsforderungen 7 7 2 2 6 ] 19 27 0,08
Milliarden D-Mark
Deutschland {BR}
Forderungen ............ 427 450 489 546 584 6827 714 820 .45
Verpflichtungen .. ...... .. 330 368 432 498 531 562 628 698 0,38
Nettoaustandstorderungen 97 82 &7 48 53 65 86 122 0,07
Milliarden Pfund Stetling
Grofibritannien
Forderungen ... ......... 67 77 920 115 147 176 222 248 0.7
Verpflichtungen....... ... 55 65 73 85 104 118 149 172 0,49
Mettoausiandsforderungen 12 12 17 30 43 58 73 77 0,22
tausend Milliarden Lire
lralion .
Forderungen ............ 73 a1 127 152 154 202 238 241 0,35
Verpilichtungen .. ........ 59 68 94 135 150 189 233 253 0,37
Netioauslandsforderungen 14 23 33 17 4 13 3| -12 - 0,02
Milliarden kanadischer Dollar
Kanada
Forderungen ....... ... . 67 81 105 124 134 146 165 173 0,38
Verpflichtungen . ......... 155 181 212 257 270 293 323 335 0,74
Nettoauslandsforderungen -88 | 100 | =107 | -133 | <136 | =147 | -168 | -183 - 0,36

* Die Angaben beruhen auf voneinander abweichenden Konzepten, Fir Japan sind die Angaben aus dem US-Dollar zurmn
Wechselkurs am Jahresende umgerachnet; bei den USA, GroBbritannien und Kanada sind die Angaben zu 1985 geschatzt und
lassen Wertveranderungen des Forderungshestands, die auf Verdanderungen von Wechselkursen oder sonstigen Preisen von
Finanzaktiva im Jahresverlaut beruben, unberdcksichtigt.

Quellen: Angaben und Definitionen der ginzelnen LAnder,
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Deutschland, japan und Groflbritannien haben allesamt in den letzten Jahren
ihre Nettoforderungsposition gegeniiber dem Ausland ausgebaut, wodurch sie ein
Gegengewicht zu dem Wechsel der USA mn die Verschuldung bildeten. Japans
Nettoausleihungen an das Ausland sind in den achtziger Jahren gemessen am
Sozialprodukt stark gestiegen und beliefen sich 1985 schitzungsweise auf 3,9% des .
Bruttosozialprodukes (s. Tabelle auf S5.70). Die zusammengefaflten Daten unter-
scheiden nicht zwischen Portfolioanlagen und Direktinvestitionen und sagen somit
nichts iiber die Liquiditit der Aktva aus. Die Auslandsforderungen Japans sind bei
weitem am stirksten portfolioorientiert; hingegen hatten Direktinvestitionen Ende
1984 nur einen Anteil von 11% an den Bruttoauslandsforderungen, verglichen mit
33% in Grofibritannien. Diese Anlagestruktur bedeutet, dal} die Auslandsaktiva
Japans leichter von einem Land in ein anderes verlagert werden konnen.

Geldvermogensbildung, Bewertung und Portfolioverlagerungen. Zwar basiert
die oben angestellte Analyse weitgehend auf Transaktionen bet der Ersparnis und
den Finanzanlagen, doch sind derartige Bewegungen nicht allein ausschlaggebend
fiir Geldvermogensianderungen. Schwankungen im Wert der bestehenden in- wie
ausldndischen Forderungen sind ebenfalls bedeutsam und waren es 1985 vor allem
in bezug auf die inlindischen Aktiva in sehr hohem Mafe.

Bei der Nerttoforderungsposition gegeniiber dem Ausland kénnen Bewer-
tungsveranderungen aufgrund von Wechselkursbewegungen entstehen. Die Bedeu-
tung dieser Einfliisse hingt von der Wihrungszusammensetzung der Forderungen
und Verpflichtungen ab, Uiber die genave Angaben nicht immer verfiigbar sind. Ein
weiterer Bestimmungsfaktor ist die Hohe der Nettoauslandsforderungen (sowohl
absolut als auch bezogen auf das gesamte Geldvermégen), die generell niche so
bedeutend ist. Wenn man all diese Faktoren bei den Schitzungen in Rechnung
stelit, so kann man davon ausgehen, dafl die auf Wechselkursverinderungen be-
ruhenden Vermogenseffekte im Vergleich zu dem durch steigende Aktienkurse
bewirkten Zuwachs an inlindischem Vermogen 1985 in den einzelnen Industrielin-
dern relativ gering waren. Die Hoherbewertung des Yen und der D-Mark im
Jahresverlauf diirfren gleichwohl in heimischer Wihrung gerechnet eine gewisse
Wertminderung der Nettoauslandsforderungen japanischer und deutscher Anieger
verursacht haben.

Die Stirke und Verinderlichkeit von Bewertungseinflissen auf inlindische
Vermégenswerte konnen der nachfolgenden Tabelle entnommen werden, die Anga-
ben zur Realrendite von Aktien, Wohnhiusern und Staatsanleihen enthilt. Aus den
Angaben lafit sich der Schluf ziehen, daff Aktienanlagen in den letzten Jahren gene-
rell eine beachtliche Realrendite boten, die uber der von Sachkapital (Wohnhiuser)
und von Anleihen lag. Hinsichtlich des Wertzuwachses bei Aktien ist jeweils der
Umfang und die Verteilung der Wertpapierbestinde des privaten Sektors in den
groflen Volkswirtschaften zu beriicksichtigen. Wie der folgenden Tabelle zu entneh-
men, ist der Anteil der Aktien am Portfoliovermdgen des privaten Sekrors in den
USA, Grofibritannien und Kanada gréfler als in Deutschland und Japan, wenn man
den indirekt Gber Kapitalsammelstellen gehaltenen Anteil in Rechnung stellt. Aus
diesem Grund diirfte der Einflufl, den eine gegebene Wertverinderung bei Aktien
auf den Stand des Gesamtvermdgens hat, in den erstgenannten Lindern grofier als



Realrendite von Vermdgenswerten®

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985
Prozent
13.:7.%
AkGen ... 15 -9 13 18 25
Wohnbauten ... .............. -1 -3 -2 0 -1 "2
Anlethen. ............ ... ... -13 -5 27 o 10 25
Nachrichtiich: landwintschaft-
tiche Grundvermigen. ... ... .. 2 -1 -8 -8 ~ & -15
Japan
AKHEN . - .. 2 13 3 20 24 15
Wohnbauten . ..., . ... .. 5 B 6 3 1 1
Anleihen. ... ... ... -3 10 k] 9 2 7
Deutschland (BR)
AKHEN . .. e 1 -2 1 36 10 63
Wohnbauten ................. 5 0 -2 -1 0 -1
Anleihen. .. ......... ... .. ... -4 -2 16 3 13 9
Frankreich
Aktien. .. ........... e 4 -20 0 56 14 27
Wohnbauten ... ... ........ ... -2 -3 -2 -2 -2 -2
Ankeiten . ..o L. -10 -8 9 10 11 13
Grofibritannien
BRGSO, 16 0 21 21 23 15
Wohnbauten ... . ... ..., -2 -8 o 6 5 2
Andgihen. ... o, 4 -9 42 7 4 &
Halien
AkBien. . . ... ... i 45 =12 =17 13 1 103
Wohrbauten ................. 1 -3 13 -7 -2 -9
Anleithen, .. ... ... ... ... ... -4 3 3 4 5 5
Kanada
AKGON . . e 16 -19 -5 28 - B 19
Wohnbauten ................. 0 -4 -12 -4 - 4 -1
Anfeihen. . ... ... ... ... ... -7 -13 29 6 11 20

* Die Rendite der Aktien enthilt dig Jahresverinderung des Nominalwerts des Aktivums (bzw. des Aktienindex) zuziglich des
Dividendenartrags, deflationiert mit der Veranderung der Verbraucherpreise. Bei den Anleihen {Staatsanleihen bzw. Anlgihen
des offentlichen Sektors) umfalt die ausgewiesene Rendite den Gesamterirag {Prozentverinderung des Kurses zuzdglich
Zinskupons), deflationien mit der Veranderung der Verbraucherpreise, aufer bei liatien, wo die Rendite auf Endfalligheit anstelle
des Gesamtertrags ausgewigsen ist. Bei Wohnbauten (USA, GroBbritannien und ltalien: Verkaufspreis von Wohnhausern;
Deutschiand, Frankreich und Kanada: Kosten eines Neubaus; Japan: Preisindex von stidtischen Grundsticken) und landwirl-
schafilichem Grundvermagen sind die angegebenen Werte Mominalpreis- oder Wertverinderungen, deflationiert mit den
Verbraucherpreisén.

Quellen: Angaben und Definitionen der einzelnen Lander, OECD Financial Statistics und Salomon Brothers International
Bond Market Performance Indices.

in den letztgenannten sein. Die Wertveranderungen bei Aktien im Jahr 1985 werden
fir die meisten der groflen Linder auf nicht weniger als 5-10% des Sozialprodukts
veranschlage.

Die umstehende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die Zusammensetzung des
Portfoliovermbgens des nichtfinanziellen privaten Sektors, aufgeschliisselt nach den
wichtigsten Anlageinstrumenten. Die Zusammensetzung des Portfoliovermégens
liflr in den meisten Lindern fiir die letzten Jahre eine gewisse Priferenz des priva-
ten Sektors fiir institutionelle Anlagen und Aktien erkennen, wihrend der Anteil der
Einlagen stagnierte oder zurlickging. Diese Verschiebung kann weitgehend mit den
relativen Renditen erklirt werden, wenngleich institutionelle Anlagen auch durch
steuerliche Vergiinstigungen und das Altern der Bevélkerung angeregt wurden.



Zusammensetzung des Portfoliovermdgens des nichtfinanziellen privaten Sektors’

1976 | 1977 | 1978 [ 1970 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1085
Anteil am Bruttoge|dverrmigen in Prozent
USA
Einlagen. .. ........... 33 34 38 33 32 33 33 32 34 32
Anleihen® . ... ... ... 10 10 10 10 9 9 9 ] 10 1
Aktien .. .. ... 20 18 17 18 20 18 18 18 18 17
Institutionelle Anlagen® . . 20 20 20 20 21 21 22 23 24 25
Japan
Eintagen.. ... . ... ... 51 53 53 52 51 51 52 51 49 401
Anleihen® ... Lo 4 5 5 5 5 6 6 8 7 6
Aktien. ... ..., . 9 8 9 8 8 8 8 9 10 121
Institutionelle Anlagen® . . 7 7 8 8 8 8 9 10 11 114
Deutschiand {BR)
Einlagen ............. .1 57 57 58 57 57 55 54 53 51 48
Anteinen? . ..., 9 9 9 10 10 1 11 1 13 13
Aktien. . ............. R ¥ 12 12 10 10 10 10 11 11 15
institutionelle Anlagen® . . ] 9 9 10 11 12 12 12 12 12
Grofbeltannlen
EBinlagen ... ........... 33 32 32 32 32 33 3 30 29 29°
Antgihen® ... ... & & ] g8 5 4 5 4 4 4°
Aktien. . ... ... 12 14 13 12 12 1 11 12 13 125
Institutionelle Aalages® . { 19 21 23 23 25 26 28 29 30 30%
Kanada
Einlagen.............. | 3 32 32 32 32 3 31 29 29 29¢
Anleihen® .. ... ... 8 8 8 7 6 6 7 8 g g
ARt ..ol 17 17 1% ) 17 18 17 17 17 16 16
institutionelle Anlagen® .. | 15 16 15 15 15 16 16 17 18 18¢

' Auf der Basis nichtkonsolidierter Bilanzen der privaten Haushalte und der Unterhehrmen; USA: nur Kapitalgesellschafien (ohne

Landwirtschafishetricbe). Die Zwischensummen addiesen sich nicht zu 100, da In thnen einige Aktiva wie Handelskredite und

Direktinvestitionan im Austand nichi enthalten sind. ! Dhne Hypotheken im Direkibesitz, FInvestmentfonds, Pensions-

fctl:lnds sowie Treuhand- und Versicherungsvermaégen, die keinen Einlagencharzkter haben. ¥ Geschatzt. * Drittes
uarial,

Quellen: Bilanzdaten der einzelnen Lander.

Der Anteil der von Privaten und Unternehmen in ihren Portefeuilles gehaltenen
Anlethen ist in Deutschland und Japan gestiegen, in Grofibritannien jedoch zuriick-
gegangen. Diese Portfolioverschiebungen gehen zwar verglichen mit Veréinderungen
der Finanzierungsstrome im allgemeinen langsam vonstatten, zeigen jedoch einen
bedeutsamen Wandel der Vermégensdispositionen auf den Finanzmirkten an, nim-
lich Umschichtungen von Einlagen auf Marktinstrumente und von einem Direkt-
besitz solcher Instrumente zu einem indirekten Halten iiber institutionelle Anleger
(Lebensversicherungen, Pensionsfonds, Investmentgesellschaften).

Ein starker Anstieg der Aktienkurse, wie er 1985 stattfand, diirfte anregend
auf die Ausgaben wirken, besonders dann, wenn er als dauerhaft gilt und nicht nur
einen Inflationsausgleich gewihrt. Die Stimulanz wird uber Verbrauchseffekte des
Vermdgens und iiber den Finflufl wirksam, den die verinderte Relation zwischen
dem Marktwert eines Unternehmens und den Wiederbeschaffungskosten des Kapi-
talstocks auf die Anlageinvestitionen hat. Tendenziell konnten Vermdgenseffekte
— unter ansonsten gleichbleibenden Bedingungen — auch die Spartatigkeit verringern,
wenn im Wertanstieg des Geldvermdgens ein Ersatz fiir den Erwerb weiterer
Aktiva gesehen wird. Wenn das so ist, konnten diese vom Inlandsvermégen aus-
gehenden Einfliisse den Ausgleichsmechanismus zwischen Ersparnis und Investi-
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tionen in den Vereinigten Staaten geschwicht haben, denn sie reduzieren das Sparen

aus dem laufenden Finkommen und erhdhen die Investitionsausgaben. Andernorts
konnten sie freilich den Ausgleichsmechanismus gestirke haben.

Relation Verbindlichkeiten/Eigenkapital bei nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften'

1966-73[1974-79( 1980 1981 1982 1983 1984 1985
USA....oovvevreennnn, 0,54 0,96 0.77 0,92 0,87 0,78 0.90 0,83
Japan .. ... ... 3,08 3.31 3,14 2,91 2,92 2,68 2,11 1,82
Deutschland {BRY . ... ... 2,38 3.36 3,85 4,13 4,11 3,48 3,42 2,39
Frankreich - .. ........... A7 1,33 1,23 1,40 1,55 1,56 . .
Grobritannien .......... | 0.67 1,38 1,13 1,23 1,03 0,87 0.74 0,70
Kanada . ................ 0,99 1,22 1,14 1,27 1,34 1,14 1,12 1,087

! Bruttaverbindlichkeiten ohne Eigenkapital und Handelskredite gemessen in Relation zum Eizgenkapital Zu Marktgxreisen, ausge-
ngmmen Frankreich und Kanada, wo das Eigenkapital zum Buchwert angesetzt ist, Schatzungen. Unternehmen
insgesamt {ohhe Wohnungsbau!. *1970-73.

Queilen: Bilanzdaten der einzelnen Linder und QECD Financial Statistics,

Steigende Aktienkurse beeinflussen auch die Relation der Verbindlichkeiten zu
den Eigenmitteln (Verschuldungskoeffizient) der Unternehmen. Gewohnlich wird
ein niedriger Verschuldungskoeffizient als Zeichen einer eher stabilen Finanzlage
eines Unternehmens gewertet. Es bestehen jedoch von Land zu Land sehr
unterschiedliche Auffassungen hinsichtlich dessen, was als ein ,,akzeptables™ Niveau
der Fremdfinanzierung bezeichnet werden kann, und diese Unterschiede rithren von
der jeweiligen Besonderheit des Finanz- und Steuersystems und von den
Wachstumserwartungen her. Die in den letzten Jahren dynamische Entwicklung der
Aktienmirkte hat in den meisten Landern zu einer Starkung der Unternehmens-
bilanzen gefithrt (s. obige Tabelle). In Deutschland, Japan und Groflbritannien ist
der fiir die Relation Fremd-/Eigenkapital ausgewiesene Wert seit 1981 um iber emn
Drittel gesunken. Im Verein mit sinkenden Zinsen hat sich damit auch das Verhilt-
nis des Ertrags zum Nettozinsaufwand gebessert. In den USA hingegen haben die
Einziehung von Aktien durch das eigene Unternehmen und ein hoher Grad an
Fremdfinanzierung verhindert, daff sich in den letzten Jahren die Relation Fremd-/
Eigenkapital verringert hat.

Der abnehmende Verschuldungskoeffizient auflerhalb der Vereinigten Staaten
und der starke Anstieg der Aktienrenditen ist Ausdruck einer allgemeinen Verbesse-
rung der Finanzlage von Kapitalgesellschaften, wie sie in den letzten Jahren in vie-
len Lindern zu beobachten war. Wie in Kapitel II beschrieben, sind die Gewinn-
quoten in Furopa gestiegen, und in allen grofieren Lindern hat sich die Realrendite
des eingesetzten Sachkapitals seit den frihen achiziger Jahren sowohl absolut als
auch gemessen am Realzinsniveau wieder gebessert. Zusammengenommen lassen
diese Entwicklungen den Schluff zu, daff sich — vor allem in Europa — in letzter Zeit
die finanzielle Lage der Unternehmen betrichtlich gebessert hat und auch mehr
Anreize fiir Investitionen bestehen.



Finanzmirkte im Jahr 1985

Zinssitze. In den USA sanken die kurzfristigen Zinsen im ersten und zweiten
Quartal 1985, stiegen dann aber im zweiten Halbjahr wieder leicht an. Der anfing-
liche Riickgang stand groBtenteils mit einer Lockerung der Geldpolitik als Mafi-
nahme gegen das schwache reale Wirtschaftswachstum im Zusammenhang. Die
kurzfrisugen Sitze wiesen Anfang 1986 erneut sinkende Tendenz auf, teilweise
parallel zu Zinsriickgingen in den anderen grofien Industrielindern. Die langfristi-
gen Zinsen gaben das ganze Jahr hindurch weiter nach, was zu ener deutlichen
Abflachung der Renditenkurve fithree. Binnenwirtschaftlich spielten Erwartungen
hinsichtlich einer Reduzierung des Defizits im US-Bundeshaushale aufgrund der
erwahnten Gesetzesinitiative (Gramm-Rudman-Hollings) zusammen mit dem kurz-
fristig akkommodierenden Kurs der amerikanischen Geldpolitik eine Rolle bei dem
Zinsriickgang, wihrend das Abklingen der Inflationserwartungen sowohl in den
Veremigten Staaten als auch in den anderen Lindern dazu beitrug, dafl die Nomi-
nalzinsen weltweit zuriickgingen. Angesichts stabiler Preissteigerungsraten gaben
1985 in den USA auch die Realzinsen etwas nach.

In Japan gaben die langfristigen Zinsen ebenfalls sowohl nominal wie real
leicht nach. Die Realzinsdifferenz gegeniiber US-Staatsanleihen blieb allerdings
erheblich. Fiir japanische Anleger bestanden demnach weiterhin zinsbedingte
Anreize, den USA Kredite zu gewihren, Die Entwicklung der kurzfristigen Zinsen
verlief in Japan ganz anders als die der langfristigen Sitze. Nach der Ubereinkunft
der ,,Fiinfergruppe“ und entsprechend dem Wunsch, den Auflenwert des Yen anzu-
heben, fithrten die japanischen Behorden im vierten Quartal einen Anstieg der
kurzfristigen Zinsen herbei und stoppten damit die seit 1982 bestehende Abwiirts-
bewegung. Infolge dieser Verinderungen kam es zu einer betrichtlichen Umkeh-
rung der Renditenkurve, und es wuchs die Sorge, daff die Restriktion die Inlands-
nachfrage schwichen konnte. Deshalb wurde der geldpolitische Kurs, nachdem eine
gewisse Wihrungsaufwertung erreicht worden war, wieder gelockert, und die kurz-
fristigen Zinsen begannen Anfang des Jahres 1986 erneut zu fallen.

Auch in Groflbritannien und Italien becinfluffiten Wechselkursiiberlegungen
die Zinsen am kurzen Ende. Spekulationen gegen das englische Pfund Anfang 1985
hatten zu einem starken Anstieg der Basisausleihesitze der Banken gefiihrt, die sich
dann bis zu Beginn des Jahres 1986, als das Pfund einmal mehr unter Abwertungs-
druck geriet, zuriickbildeten. Diesmal war der Grund fiir die Werteinbuflen der
englischen Wihrung - niedrigere Olpreise — offensichtlich fundamental. Die Basis-
zinsen wurden trotz einer betrachtlichen Abwertung nur um 1 Prozentpunkt ange-
hoben, und der Anstieg der kurzfristigen Zinsen kehrte sich in der Folge um.
Unterdessen bildeten sich die langfristigen Sitze in Grofibritannien leicht zuriick,
was auf eine stirkere Inversion der Renditenkurve hinauslief. Der Rickgang der
langfristigen Zinsen kénnte durch eine verringerte Nachfrage des offentlichen Sek-
tors nach langfristigen Finanzierungsmitteln begiinstigt worden sein, nachdem die
Regierung ihre Politik des ,,overfunding am Marke fiir Staatspapiere aufgegeben
hatte. In Icalien sanken die kurzfristigen Zinsen bis November; dann erzwangen
Kapitalabfliisse eine Verschirfung der Geldpolitik, um den Leitkurs der Lira inner-
halb der EWS-Schwankungsbreite halten zu konnen. Die langfristigen Zinsen gingen
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Quartalsendwerte

— Langfristige Zinsen
— e Kurzfristige Zinsen
OOTITO Anstieg der Verbraucherprsise
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*Auf der Basis monatlicher Daten, Renditen ausgewihlter typischer langfristiger Schuldverschreibungen und Geldmarktséatze;
Inflation gemessen als Jahresverinderungsrate der Verbraucherpreise,



leicht zuriick und blieben deutlich unterhalb des Niveaus der kurzfristigen Satze,
wie dies seit 1982 der Fall ist.

In Deutschland gaben die kurzfristigen Zinsen, die zunichst im ersten Quartal
gestiegen waren, wihrend des grofiten Teils des Jahres nach, wohingegen sich die
langfristigen Zinsen etwas weniger zuriickbildeten. Da sich die Inflationsrate
zunichst nur wenig verinderte, sanken auch die realen Kreditkosten. Bis zu einem
gewissen Grad waren diese Verinderungen durch den Zinsriickgang in den Verer-
nigten Staaten bedingt. In Frankreich sanken die Zinsen 1985 ebenfalls, besonders
am kurzen Ende. Auch diese Riickginge kénnen mit dem internationalen Zinstrend
und besonders mit der Entwicklung in Deutschland, Frankreichs wichtigstem Part-
ner im EWS, in Zusammenhang gebracht werden. Sie konnen aber auch, anders als
in den anderen aufgefithrten Lindern, auf das erhebliche Sinken der Teuerungsrate
im Jahresverlauf zuriickgefiithrt werden.

Fir den allgemeinen Zinsruckgang konnen einige gemeinsame Ursachen
genannt werden. Als erstes begiinstigte die in vielen groflen Volkswirtschaften wei-
terhin niedrige Inflationsrate den Riickgang der Markezinsen. Vor allem die lang-
fristige Orientierung der Geldpolitik trug vielerorts dazu bei, dal Erwartungen
hinsichtlich eines Wiederauflebens der Inflation gedimpft wurden. Fallende Roh-
stoffpreise und vor allem die Schwiche des OPEC-Kartells fihrten mit Sicherheit
ebenfalls zu einer gewissen Verringerung der Inflationserwartungen, auch wenn dies
womdglich nicht lange anhalten mag. In den USA scheinen weder der geringere
Nachdruck, der auf die Geldmengengrofie M1 gelegt wird, noch die bisherige
Abwertung der Wihrung einen nennenswerten Einflul auf die Inflations-
erwartungen auf kurze Sicht gehabt zu haben, wihrend die Lockerung der Geld-
politik die Zinsen auf direktem Weg reduziert hat.

Obwohl sich die Realzinsen im vergangenen Jahr zuriickbildeten, sind sie im
Vergleich zu den sechziger und siebziger Jahren noch immer recht hoch. Da im
letztgenannten Jahrzehnt die Realzinsen infolge der anziehenden Inflation und des
stagnierenden Wirtschaftswachstums gedricke waren, Gberrascht das gegeniiber den
sechziger Jahren derzeit hohere Niveau vielleicht mehr, Die Inflation war in beiden
Perioden ihnlich hoch, wohingegen der Nachfragedruck zumindest in Europa in
der fritheren Periode gréfler war. Der bedeutsamste Einflufl war vielleichr die
groflere Kreditnachfrage in den letzten Jahren, die durch die weiter oben erdrterten
Verschiebungen bei der Ersparnis, den Investitionen und den 6ffentlichen Defiziten
bedingt war.

Aktivitat anf den Aktienmirkten. Die Aktienkurse sind an vielen der grofien
Borsenplitze real betrachtet stark gestiegen. Wie aus der Tabelle auf S.75 und der
gegentiberstehenden Grafik ersichilich ist, herrschten hausseartige Verhiltnisse an
den Aktienbdrsen in New York, Tokio, London, Frankfurt, Toronto, Paris und
Mailand sowie an anderen Bérsenplitzen. Kursverinderungen bei Aktien kén-
nen nur schwer auf ursichliche Faktoren zuriickgefithrt werden, denn sie hingen
von zukinfrigen Ertragserwartungen ebenso ab wie von Emissionsaktivititen
und einer Vielzahl kurzfristiger spekulativer Einfliisse. Der 1985 zu beobachtende
Zinsriickgang hat jedoch sicherlich die Nachfrage nach Aktien angeregt. Zudem
haben die rickliufigen Rohstoffpreise die Ertragserwartungen im verarbertenden
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Reale Aktienkurse an wichtigen Bérsenmaérkten 1980-86'
Viertes Quartal 187% = 100
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! Bereinigt_auf def Basis von Veranderungen der Verbraucherpreise, ? Standard and Poor's Corporate Share-Index,
* Financial Times Ordinary Share-Index. Tokyo General-Index. ® F.AZ -Aktien-Gesamtindex,

Gewerbe verbessert — ein spiegelbildlicher Vorgang zu dem realen Riickgang der
Aktienkurse Mitte der siebziger Jahre. Ferner hat die wachsende Bereitschaft der
Anleger zu Geschiften in auslindischen Wertpapieren zu einer verstirkten Aus-
landsnachfrage nach Aktien an zuvor vergleichsweisen umsatzschwachen Mirkten,
wie sie beispielsweise in zahlreichen europaischen Lindern anzutreffen sind,
gefithrt. Auch die jiingst gestiegene Bedeutung inléndischer institutioneller Anleger
liel die Umsitze an einigen dieser Mirkte, beispielsweise in Italien, deutlich steigen.
In mehreren europiischen Lindern wurden zudem die Stempelabgabe und die Bér-
senumsatzsteuer in den letzten Jahren gesenkt.

Die Aktienkurse erhielten méglicherweise durch Ubernahmeaktivititen
(,,take-overs) zusatzlichen Aufirieb. Derartige Aktivititen waren 1985 vor allem 1n
den USA und in Grofibritannien verbreitet, aber auch in Italien und Deutschland
feststellbar. Ferner kam es in Grofibritannien und den Vereinigten Staaten zu zahl-
reichen Aufkiufen von Kapitalgesellschaften durch Mitglieder der Geschiftsleitung
(,,buy-outs™). ,,Take-overs” und ,,buy-outs zhneln sich insofern, als in beiden Fil-
len das Anteilskapital eines Unternehmens von Privaten erworben wird, die der
Ansicht sind, dafl der Markt dieses Unternehmen gemessen an dessen Ertrags-
potential niedrig bewertet.
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Riickblickend verliefen die Ubernahmeaktivititen — vor allem Ende der sech-
ziger und Anfang der siebziger Jahre — in einer wellenférmigen Bewegung. Jede
stand mit einem Anstieg der realen Aktienkurse in Zusammenhang und wies eine
starke zyklische Komponente auf. Eine notwendige Voraussetzung ist aber auch die
Verfiigbarkeit ausreichender Finanzierungsmittel. Die neuste Welle von Ubernah-
men wurde tetlweise mit Fremdmitteln — Bonds in den Vereimigten Staaten und
Bankkrediten andernorts — sowie mit eigenen Mitteln der jewelligen Gesellschaft
finanziert. Friihere Ubernahmewellen waren in groflerem Umfang durch Aktien-
emissionen finanziert worden. Ein Merkmal der gegenwirtigen Ubernahmewelle in
den USA ist die Verwendung von nur geringe Bonitit aufweisenden ,,junk bonds*,
die von kleinen Unternehmen mit dem Vermdgen der zur Ubernahme ausersehenen
Gesellschaft gesichert werden. Auf diesem Weg kénnen mit geringem Kapitaleinsatz
Firmenaufkiufe von enormer Groflenordnung getatigt werden. Diese Finanzie-
rungsart stand frither niche so aligemein zur Verfligung. Weitere wichtige Bestim-
mungsfaktoren fiir die derzeitige Ubernahmewelle sind die hohen Liquiditatsiiber-
schiisse der Unternehmen sowie die Mittel der Pensionskassen, die gemessen an den
Verpflichtungen kriftig gewachsen sind. Vielfach verfiigen diese tber sehr leicht
verwertbare Aktiva und sind deshalb ein begehrtes Objeke fiir feindselige Ubernah-

meaktivitaten.

Im allgemeinen verbessern steigende Aktienkurse die finanzielle Lage der
Kapitalgesellschaften und erhéhen das Vermoégen von Aktienbesitzern. Soweit beide
Verbesserungen bestehen bleiben, diirften die Aussichten auf wirtschaftliches
Wachstum fiir die nichsten Jahre giinstig sein. Stimulierend auf die Wirtschaftstitig-
keit sollten auch die jiingsten Zinsrickginge wirken, allerdings insoweit nicht, wie
sie netto die Zinsenkiinfte der privaten Haushalte schmilern und damit die Aus-
weitung der Verbrauchsausgaben dampfen.

Mittelbeschaffung an den Finanzmdrkten. In den USA expandierte 1985 das
insgesamt ausstehende Kreditvolumen um 14%, verglichen mit einem Wachstum
des nominalen Bruttosozialprodukts von 5,7%. Der starke Anstieg der Relation der
ausstehenden Verschuldung zum Bruttosozialprodukt hielt somit ungebrochen an
und weckte bei den verantwortlichen Stellen Besorgnis in bezug auf die sich hieraus
fiir die finanzielle Stabilitit ergebenden Folgen.

Die Mittelaufnahme des 6ffentlichen Sektors in den USA stieg von 1984 auf
1985 relativ zum Bruttosozialprodukt stark an. Im selben Zeitraum verschuldeten
sich die privaten Haushalte kraftig, um angesichis geringerer Einkommenszuwichse
die Ausgaben auf gleicher Hohe halten zu kdnnen, wihrend die US-Unternehmen
weiterhin in betrichtlichem Umfang im Umlauf befindliches Aktienkapital einzo-
gen. Obwoh! sich die Unternehmen weniger verschuldeten, wurde gelegentlich ihre
Kreditwiirdigkeit in Frage gestellt, besonders im Zusammenhang mit der weiter
oben erwihnten wachsenden Bedeutung der niedrig eingestuften ,,junk bonds®, die
im letzten Jahr 30% der von US-Unternehmen insgesamt emittierten Schuldver-
schreibungen auf sich vereinigten. Die US-Wahrungsbehérden, die diesen Marke mit
Sorge betrachten, verfiigten eine Mindestdeckung fir mit Schuldtiteln finanzierte
Akdenkiufe, die im wesentlichen mit dem zu erwerbenden Anteilskapital gesichert
sind.



Mittelbeschaffung inlandischer nichtfinanzieller Schuldner’

Kreditnehmer®
Unternehmen Haushalte |
Ditfent- ns-
Jahr P : Drar- Zu- n‘ﬁggs Iicﬁ;r gesamt
Aktien | Anleihen lehen? | sammen ban. Andere | Sektor
kredite
in Prozent des BSP/BIP
Usa . ..., 1982 04 1.1 27 4,2 16 1.2 59 129
1983 0.8 0,8 3 4,7 32 23 6,6 16,8
1984 - 20 1,7 5.8 55 34 29 6,5 18,3
1935 -20 2,3 35 3,8 38 3.7 88 20.1
Japan ... ... ... 1982 0.8 0.6 76 2.0 1.7 . 19 8.2 20,9
1983 G5 0,6 74 g5 1.3 2,3 9.4 21,5
1984 0.6 08 73 8,7 11 2.0 7A 189
1985° 05 [ 09 8,5 9.9 0,9 1,2 63 [ 183
Deutschland (BR) . . .. 1982 0,3 0,2 4,2 4,7 28 135] 4,3 “12,4
1983 0.3 0,0 43 46 35 0.7 34 12,3
1984 0,3 01 4.3 4,7 i 0,6 2.7 11,1
1985 0.4 0.3 4,0 4,7 1,9 0,7 24 9,7
Frankreich ... ...... 1982 1,2 09 6,7 849 4,2 7.2 203
1983 1,7 038 5,9 84 39 4,7 17,0
1984 18 0.7 4,0 6,5 3.1 50 14,6
1985 2,2 0.8 38 6.8 4,0 45 15,3
GroBbritannien ..., 1982 0.3 0,0 31 3.4 5,1 1,6 34 13,5
1983 0.6 0,1 1,7 24 48 1.8 3.7 12,7
1984 0,3 0.1 2.7 31 5.3 13 4,2 13,9
193857 049 02 12 30 5,1 20 29 13,0
ltalien ............ 1982 1,5 1,0 50 75 10 16,3 248
1983 2,3 0.4 6,8 9,5 0.8 17,0 27.3
1984 19 0,3 7.5 97 10 16,7 274
1985* 23 0,3 6.5 9,1 0.9 16,6 26,6
Kanada ........... 1982 11 0.8 19 38 0.9 - 29 10,1 119
1983 1,6 03 - 13 1.1 30 09 9.4 14,4
1984 21 0.4 0.9 34 2,0 1,7 9.3 16,4
1985 2,2 0,3 2,4 49 3.1 1.7 9.3 19,0
' Die Angaben beruhen auf landerméfig voneinander abweichenden Konzepten, ? In Japan, GroRbritannien und Kangda ist
die Verschuldung der ffentiichen Unternehmen in der dffentlichen Verschuldung und in Deutschland die Kreditauinahme des
Wohnungsbausin Jer Verschuldung der privaten Haushalte enthalten. ? Einschl. Geldmarktpapieren und Kreditaufnabmen
im Ausland.  *Vorliufig oder geschatat.

Cuellen: Gesamiwirtschaftliche Finanzierungsrechnung der ginzelnen Lander.

Bemerkenswert ist, dafl sich die US-Unternehmen — verglichen mit 1984 —
mehr Mittel im Wege der Anleihefinanzierung und weniger tber Bankkredite
beschafften. Der Schwerpunkt der Anlethefinanzierung verschob sich uberdies zu
den Euromirkten, an denen 30% der Emissionen getitigt wurden. Bis zu einem
gewissen Grad war diese Hinwendung zu Wertpapierbegebungen eine natirliche
Folge sinkender Kapitalzinsen, die einen Anreiz zur Konsolidierung der kurzfristi-
gen Verbindlichkeiten bildeten. Es gab jedoch auch grundlegende trendmiflige Ent-
wicklungen, welche die Begebung marktfihiger Wertpapiere begiinstigten; sie wer-
den weiter unten erdrtert.

Die kanadischen Finanzmirkte hatten mit denen in den USA einige Merkmale
gemeinsam, namentlich die weiterhin hohe staatliche Neuverschuldung sowie die
lebhafte Kreditnachfrage der privaten Haushalte zur Finanzierung von Wohnungs-
eigentum und langlebigen Verbrauchsgiitern. Der Unternehmenssektor verhielt sich
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dagegen eher anders als der in den USA. Er weitete seine Kreditaufnahme 1985
stark aus, worin sich sowohl eine Aufstockung der Vorrite als auch die Bildung
von Sachkapital niederschlugen. Es gab auch eine betrichtliche Zah! von Aktien-
emissionen, was im Gegensatz zum Geschehen in den Vereinigten Staaten stand.

In Japan spiegelte die Mitelaufnahme auf den Finanzmirkten hauptsichlich
* den anhaltenden konjunkturellen Aufschwung im Unternehmenssektor wider. Die
hohere Mittelbeschaftung erfolgte weitgehend in der Form von Bankkrediten, aber
auch die Anleihebegebungen stiegen. In den meisten europiischen Lindern ermég-
lichten hohere Unternehmensertrage eine Finanzierung der Investitionen, ohne dafl
es hierfir einer starken Ausweitung der Mittelaufnahme des Unternehmenssektors
bedurfte. In Grofibritannien diente ein bedeutender Teil der Kreditaufnahme des
Unternehmenssektors der Finanzierung von Ubernahmeangeboten. Die britischen
Wihrungsbehorden gaben gegeniiber den Banken eine Grundsatzerklirung ab, in
der diese aufgefordert wurden, ihr Engagement in diesen Fillen zu begrenzen. Die
Mittelaufnahme der privaten Haushalte in Grofibritannien war ebenfalls sehr
umfangreich, wobet die newn aufgenommenen Wohnungsbaukredite allein die
gesamte Neuverschuldung des Unternehmenssektors tiberstiegen. Es gibt Hinweise
dafiir, dafl ein grofler Teil der Wohnungsbaudarlehen fiir andere Zwecke verwendet
wurde. Die Kreditaulnahme der privaten Haushalte in Deutschland, Japan und
Frankreich blieb demgegeniiber vergleichsweise niedrig. In Ubereinstimmung mit
dem haushaltspolitischen Konsolidierungskurs ging die Neuverschuldung des
offentlichen Sektors namentlich in Japan, Deutschland und Grofibritannien weiter
zurlick. Im letztgenannten Land half diesbeziglich freilich der Verkauf von Verma-
genswerten des offentlichen Sektors. Die zuriickhaltende Finanzpolitik in Europa
und Japan bedeutete, dafl die wachsende Kredimachfrage des privaten Sekrors
befriedigt werden konnte, chne daff es letztlich etner auflergewdhnlichen Zunahme
der Emissionstitigkeit auf den Finanzmiarkten bedurfte. Somit kann man zwischen
diesen Lindern und den Vereinigten Staaten Gegensitzlichkeiten in bezug auf die
relative Dynamik der Miwelaufnahme des offentlichen und des Unternehmenssek-
tors feststellen, und die Kreditaufnahme der privaten Haushalte wies lediglich in
Grofibritannien ein Wachstum zhnlich dem in den USA auf.

Zusammentfassend laflc sich sagen, dafl das Jahr 1985 und die ersten Monate
des Jahres 1986 im Zeichen eines bewrichtlichen Rickgangs der Markezinsen und
eines starken Anstiegs der Aktienkurse standen. In einigen Lindern, namentlich in
den USA und Kanada, steigerten die inlindischen nichtfinanziellen Schuldner ihre
Mittelbeschatfung gemessen am Sozialproduke. Wihrend sich einerseits diese hohere
Finanzierungsaktivitat generell auf den Konjunkturzyklus zuriickfihren liflt, spiel-
ten andererseits die weiter oben erdrterten Ungleichgewichte im Verhilimis der
Ersparnis zu den Investitionen ebenfalls eine Rolle bei der hohen Mittelaufnahme
des offentlichen Sektors in den USA und in Kanada ebenso wie bei der ziemlich
umfangreichen Neuverschuldung der privaten Haushalte.
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Die Zunahme von Wertpapiertransaktionen und die Rolle institutioneller
Anleger

Im abgelaufenen Jahr war eine betrichtliche Ausweitung des Wertpapierge-
schifts auf den narionalen und internationalen Mirkten zu verzeichnen. In den
USA, Japan, Deutschland und Frankreich wurden 1985 mehr traditionelle Anleihen
und dhnliche Wertpapiere brutto neu begeben als in vergangenen Jahren (s. umste-
hende Tabelle). Auch auf Nettobasis war die Zunahme der Wertpapieremissionen in
den letzten Jahren recht ausgeprigt (s. Tabelle auf 8. 83). An den Euromiirkten
haben Anlethen und andere Formen iibertragbarer Finanzierungsinstrumente seit
1982 syndizierte Bankkredite mehr und mehr verdringt. In allerjiingster Zeit ist der
ausstehende Betrag von Euronotes stark gestiegen, wenngleich das Gesamtvolumen
noch immer vergleichsweise gering ist. Die lebhaftere Geschiltstiugkeit war nicht
allein auf die Emissionsaktivitit beschrinkt, sondern erstreckte sich auch auf den
Handel an den Sekundirmirkten. Uberdies gab es in einigen Lindern administrative
Anderungen, die den Weg fiir ein zukiinftiges Wachstum der Wertpapiergeschifte
freimachten. In Japan, Deutschland, Frankreich und den Niederlanden wurden neue
marktfihige Finanzierungsformen zugelassen. In Grofibritannien, den Niederlanden
und Frankreich wurde eine Lockerung der Wettbewerbsbeschrinkungen in bezug
auf Konsortialfiilhrungen bei Wertpapierbegebungen und im Wertpapierhandel ver-
fiigt bzw. angekiindigt, und in Japan und Frankreich hat man Finanzterminmarkee
eingerichtet.

Ein Teil der Zunahme der Aktivititen auf den Wertpapiermirkten im abgelau-
fenen Jahr ist auf konjunkturelle Einflissse zuriickzufithren, aber ein bedeutender
Teil kann auch mit sikularen Verinderungen in der Wirkungsweise des Finanzsy-
stems erklirt werden. Fiir eine Vielzahl von Schuldnern haben Finanzinnovationen
die Emission marktihiger Wertpapiere zu einer interessanten Alternative gegentiber
der Kreditfinanzierung werden lassen. Einige Schuldner mit gutem Namen ver-
mochten Mittel zu einem Satz aufzunehmen, der unter dem von Banken am Inter-
bankmarkt durchschnittlich gezahlten Zinssatz lag. Dies lafit sich besonders an den
Euromirkten feststellen, wo erstklassige Euronotes zunehmend unter LIBOR und
ohne Ubernahmeverpflichtung emittiert werden.

Die Tendenz zur Aufschniirung von Finanzierungspaketen und die Neigung
der Banken, fiir Auszahlungen und finanzielle Dienstleistungen direkte Gebiihren
zu erheben, haben die Expansion von Wertpapierbegebungen beginstigt. Erstklas-
sige Emittenten haben es leichter, Geldmittel und finanzielle Dienstleistungen von
thren bevorzugten Quellen zu erhalten und sich Mittel im eigenen Namen ohne
Garantie zu verschaffen. Schuldner von geringerer Bonitit nehmen ebenfalls
zunehmend die Wertpapiermirkte in Anspruch, doch ist in solchen Fillen hiufig
eine Bankgarantie oder Kreditlinie niiczlich und mitunter unverzichtbar. Die Ein-
riumung von Back-up-Linien erméglicht es den Banken, Gebiihren fiir die Infor-
mationen zu berechnen, die sie im Zusammenhang mit der Kreditbeurteillung und
Kundenbewertung einholen.

_Swaps sind eine andere Art des nicht bilanzwirksamen Bankgeschifts, das den
Wertpapiermirkten Auftrieb gegeben hat. Sie ermdglichen es einem Emittenten, der
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Anleihebegebungen (brutto}

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985
in Prozent des Bruttosozialprodukts
uUsA
OtentlicheHaushalte . ... ..., ........ 5.4 5.4 6,7 7.9 87 9.4
Michtfinanziglla Unternehmen .. ... ... 2.3 2,2 29 32 4,2 7.0
Finanzierungsinstitute . .............. 1,7 1,8 2,2 1,7 1,9 24
Auslend .. ... 0,2 0,0 0,0 0.0 0.1 0,1
ZUSAMITIEN . .o\ ieeae e, 10,6 95 19 12,8 149 18,8
Japan
OffentlicheHaushalte . ... ............ 6.8 70 68 87 7.3 7.5
Nichtfinanziells Unternehrmen ,...... .. 2.1 24 2,6 28 32 35'
Finanzierungsinstitute . .............. 6,2 59 6,7 7.2 7.1 79
Ausland .. ... ... 0,2 0,2 03 03 04 0%
ZUSBINMIBN . o\ e aar e e, 15,3 15,6 16,3 18,0 18,0 19,4
Deutschland (BR}
Uffentliche Haushahe . .. ... ... e 15 1,7 2.6 26 26 3.1
Nichtfinanzielle Unternehmen . .... ... 0,4 . 04 0.4 0,3 0.3 0,4
Finanzierungsinstitute’. .. ............ 9,5 18 12,5 13,8 12,9 14,7
Ausland ... .. e 0.4 0,1 0,2 0,2 0.3 0,3
ZUSAMITIBN . o 0y ee e e iy 11,8 139 15,7 169 16,2 18,4
Frankreich
Uffentliche Haushalte . ... ... . ..... 16 09 1,32 1.6 23 25
Nichtfinanziellg Unternehmen . ... ... ., 3,5 04 0,8 08 0,7 07
Finanzierungsinstitute .. ............. 19 21 2,2 25 2,6 33
Ausland . ... 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,1
ZUBBIMTIMEN e 4.0 34 4,3 4.9 5.6 6,6
Grofibeltannlen
CiffentlicheHaushalte ... ........... 6,9 53 4.1 5.2 4.6 4,4
Michtfinanzielle Unternehmen .. . .... .. 0,1 0,1 0.1 0,2 0.1 03
Finanzierungsinstitute . ... .......... 0,0 0,0 0,1 01 0,0 0,0
Ausland ... e 0,0 01 0.2 0.2 0,3 0,2
ZUSAMIMIBN . . i e 7.0 56 4,6 56 5,0 49

* Geschatzt, 2 Einschl. Schuldscheinen.
Quellen: OECD Financial Statistics Monthly,

relative Vorteile auf einem bestimmten Marktsektor geniefit, die mit einer gegebe-
nen Mittelaufnahme verbundenen Zinsverpflichtungen (oder die Wihrungsdenomi-
nation) mit einem anderen Schuldner zu tauschen, der in einem anderen Markt-
segment relative Vorteile hat. Die Swaptechnik lauft darauf hinaus, daff Wertpapier-
emissionen nicht ausschliefilich vom Bedarf des Emittenten nach einer bestimmten
Art von Miteeln abhingen. Aus Auflerungen von Marktteilnehmern kann man
schliefen, dafl der jiingste Aufschwung bei den Begebungen festverzinslicher An-
leihen in erheblichem Mafle Swapmdglichkeiten zugerechnet werden kann, wenn-
gleich der Zinsriickgang ebenfalls von grofler Bedeutung war.

Auch die Banken trugen direkt zur Expansion bei Wertpapieren und wert-
papierihnlichen Verschuldungsformen bei, indem sie eigene Schulddtel — kurz-
laufende Bankschuldverschreibungen, Notes, Bonds oder handelbare Einlagenzerti-
fikate — emittierten, die mehr Ahnlichkeit mit marktfihigen Wertpapieren als mit
herkémmlichen Termineinlagen aufweisen. Bemerkenswert ist, dafl diese Entwick-




— 87 —

lung selbst in Lindern wie Deutschland und Japan aufrat, wo sich Verinderungen
innerhalb der Bankbilanzen sehr viel langsamer vollzogen haben als andernorts und
einige Banken lange Zeit ihr Kreditgeschift im Wege der Emission von langfristigen
Bankschuldverschreibungen refinanziert haben.

Refinanzierung der Banken an den Wertpapiermarkten™

1966-72[1973-79] 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1ems

in Prozent der Varhindlichkeiten inggesamt

USA. ... i 12,3 236 28,6 306 28,9 25,1 24,1 23,6
Japan ... oo 8.3 11,7 11,2 10,6 11,7 12,3 13,2 14,3
Deutschland (B8R} .. ........ .. 152 | 184 | 188 | 202 | 228 | 230 | 284 | 245
GroBbritannien . ............ . 8,1 8,8 1,1 12,2 12,7 12,0 10,1

* Die Refinanzierung der Banken an den Weripapiermarkten umfailt Pensionsgeschéafte, Federal funds sowie grofie Termingin-
lagen von Nichtbanken im Fall der USA, Einlagenzertifikate und Bankschuldverschreibunﬁen im Fall Japans, Schuldverschrei-
bungen bewertet zu Marktkursen im Fall Deutschlands und Einlagenzertifikate in allen Wahrungen im Fall GroGbritanniens, Die
Angaben fir GroRbritannien sind erst ab 1975 verfigbar.

Zruellen: Angaben und Definitionen der einzelnen Linder.

In einer Reihe von Fillen verdanken die neuwen Finanzierungsinstrumente ihre
Existenz oder zunehmende Verbreitung den unterschiedlichen in Kraft befindlichen
administrativen Beschrinkungen. Das Volumen grofler marktfihiger Einlagenzertifi-
kate expandierte in Japan, weil sie keinen Zinsbegrenzungen unterlagen und weil
die Bestimmungen, die ihre Emission und den Handel mit ihnen einschrinken,
gelockert wurden. In einigen Lindern emittierten die Banken mehr Bonds und
Notes, weil sie nachrangigen Verpflichtungen, die in vieler Hinsicht Geldmarktpa-
pieren dhneln, Eigenkapitalcharakter beimessen durften. In Italien schuf die Beseiti-
gung gesetzlicher Hindernisse fiir Inlandsgeschifte von Investmentgesellschaften die
Vorausserzungen zu deren starker Expansion in den Jahren 1985/86 und belebte die
Wertpapiermarkte.

Die veranderte Rolle unterschiedlicher finanzieller Institutionen

Trotz der betrichtlichen Zunahme der Neuemission von Wertpapieren und
wertpapierihnlichen Instrumenten haben direkte Forderungstitel im weiten Sinne
(Schuldverschreibungen und Aktien) nicht an Bedeutung gewonnen. Zwar ist der
Anteil der herkémmlichen Einlagen am gesamten Geldvermogen der privaten Haus-
halte und Unternehmen in einigen grofleren Landern zuriickgegangen. Aber dieser
Riickgang wurde ausgeglichen durch wachsende Forderungen der privaten Haus-
halte an Pensionsfonds, Lebensversicherungsgesellschaften, Investmentgesellschaften
und sonstigen Kapitalsammelstellen, die allesamt gewdhnlich als mstitutionelle
Anleger bezeichnet werden und einen groflen Teil ihrer Mittel in der Form von
Wertpapieren halten (s. Tabelle auf S. 76).

Die verinderte relative Bedeutung von Einlageninstituten und institutionellen
Anlegern ist kennzeichnend fiir Schwerpunktverschiebungen zwischen diesen bei-
den Kategorien von Institutionen in bezug auf die Finanzintermediation und die
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Art und den Umfang der iibernommenen Risiken. Die institutionellen Anleger
ubernehmen bereits anstelle der Banken einen Teil des ,,risk pooling® und der
finanziellen Transformation. Die Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken
weisen immer stirkere Ahnlichkeit mit Wertpapieren insofern auf, als ein wachsen-
der Anteil markefihig ist. Zudem haben die Banken dank neuer Finanzinstrumente
wie Swaps, Futures-Kontrakten und Optionsgeschiften mehr Méglichkeiten, ihre
Zins-, Devisen- und Cash-flow-Risiken zu begrenzen. Das Kreditrisiko ist hingegen
mit diesen Techniken nicht so einfach zu bewiltigen. Auf indirekte Weise kénnen
sie jedoch hilfreich sein. Beispielsweise konnen sich die Banken vor erhdhten Kre-
ditrisiken dadurch absichern, daff sie ihre Zinssatz-, Wihrungs- und Falligkeitenin-
kongruenz reduzieren.

Das grofle Interesse an Wertpapieren, das in hohem Mafle auf die zuneh-
mende Bedeutung institutioneller Anleger zuriickzufithren ist, ermdglicht es den
Banken (zusammen mit der direkteren Berechnung von Zahlungsverkehrsleistun-
gen), ihre Einnahmen aus Gebithren und Provisionen zu erhdhen und ihre Ertrags-
quellen zu diversifizieren. Gleichzeitig haben die stagnierende Nachfrage nach
Bankkrediten seitens erster Adressen und der verschirfte Wettbewerb um Einlagen
die Zinsertrige weniger stark steigen lassen. In den USA, Deutschland, Grofibritan-
nien und Italien sind deshalb in den letzten Jahren die Gebiihren und Provisionen
relativ zum Zinsiiberschufl der Banken tendenziell gestegen.

Diese Veranderungen im Bankgeschift gingen mit einer Verschirfung des
Wettbewerbs einher, da sich die geschiftlichen Aktivititen und die Marktfunktio-
nen von Einlageninstituten und institutionellen Anlegern einander angendhert
haben. In den Lindern, in denen das Einlagengeschift und das Wertpapiergeschift
von Gesetzes wegen (USA und Japan) oder aufgrund von Traditionen (Grofibritan-
nien) getrennt sind, sind Wettbewerb und Konvergenz in Sparten wie dem Emis-
sionsgeschift, dem Wertpapierhandel oder der Vermogensverwaltung entstanden.
An den internationalen Markten hat sich der Unterschied zwischen Kreditbanken
und Wertpapierbanken noch schnelier verfliichtigt als in den nationalen Markten,
Beide Arten von Instituten spielen nunmehr — ungeachtet einer eventuellen institu-
tonellen Abgrenzung im Hetmatland ~ eine bedeutende Rolle an den Euromarkten.

Als Reaktion auf das Zusammenwachsen der von unterschiedlichen Finanz-
instituten betriebenen Geschifte wurden die fiir die jeweiligen Aktividiten geltenden
administrativen Beschrinkungen gelockert. So wurden Zinsreglementierungen und
Kreditplafonds vielerorts gelockert oder beseitigt. Frankreich und Japan sind die
beiden einzigen groflen Industrielinder, in denen Zinsbeschrinkungen fiir Einlagen-
konten weiter gelten, aber auch in diesen Lindern sind die Zinsen teilweise liberali-
siert worden, entweder durch Lockerung der bestehenden Restriktionen oder durch
die Zulassung neuer, nicht regulierter Finanzinstrumente. Ferner gab es im Rahmen
des Vollzugs der Geldpolitik eine Abkehr von der Steuerung der Kreditgewihrung
der Banken oder des gesamten Kreditwachstums, wenngleich es Situationen gibt,
bei denen einige Linder dieses Instrument nach wie vor als niitzlich ansehen

(s. Kapitel VI).

Hingegen riickte die Frage in den Vordergrund, welche Arten von finanziellen
Forderungen geschaffen werden diirfen und welche Arten von Geschiften Banken



und anderen Instituten erlaubt sind. In einer Reihe von Lindern gab es im vergan-
genen Jahr bei der Zulassungspraxis fir die Emission finanzieller Forderungstitel
erhebliche Verinderungen. Im Juni 1985 wurde in Japan ein Markt fiir auf Yen lau-
tende Bankakzepte erdffnet. Im Dezember 1985 beschloff die Deutsche Bundes-
bank, kiinftig keine Einwendungen mehr gegen die Begebung von handelbaren, anf
D-Mark lautenden Einlagenzertifikaten durch in Deutschland ansissige Banken zu
erheben und sie ab Mai 1986 der Reservepflicht zu unterwerfen, soweit sie eine
Laufzeit von unter zwei Jahren haben. Deutschen Banken wurde auch gestattet,
kiinfrig als Konsortialfilhrer bei der Begebung von auf D-Mark lautenden Zero-
bonds, variabel verzinslichen Schuldverschreibungen und anderen international
bereits eingefiihrten Anleiheformen titig zu werden. In den Niederlanden gab es
ihnliche Anderungen, und dariiber hinaus wurde dort und in Grofbritannien die
Begebung von Commercial paper gestattet.

Gemessen am Umfang der Palette neuer Finanzprodukte fand die umfas-
sendste regulative Reform im vergangenen Jahr in Frankreich statt. Im Mirz 1985
wurde den Banken die Begebung von Einlagenzeruifikaten gestattet, die nunmehr
eine Laufzeit zwischen sechs Monaten und sieben Jahren aufweisen kdnnen. Seit
Anfang 1986 diirfen Unternehmen Commercial paper unter der Voraussetzung
begeben, dafl eine Beistandsverpflichtung seitens eines Finanzinstituts besteht, Seit
Dezember 1985 1st es Unternehmen und Privatpersonen gestattet, Schatzwechsel zu
erwerben, was frilher nur Banken oder spezifischen Anlegergruppen méglich war.
Die verbliebenen Beschrinkungen bremsen jedoch die Verbreitung der neuen Pro-
dukte. Dazu gehbren vor allem Laufzeitbeschrankungen und eme Stiickelungsunter-
grenze von FF 5 Mio. fiir alle diese Instrumente.

Was die Beschrinkung der Bankaktivititen anbelangt, so geht es vor allem um
das Wertpapiergeschift und um geographische Restriktionen, wobei letztere nur in
den USA intern von Bedeutung sind. In der Tat wurden die gesetzlichen Bestim-
mungen, die die Geschiftstitigkeit einer Bank auf einen US-Staat beschrinken, mit
der Griindung von begrenzt Finanzdienstleistungen anbietenden ,,Nichtbank-Ban-
ken*, die entweder Einlagen entgegennehmen oder gewerbliche Kredite vergeben,
ebenso unterlaufen wie durch die Entscheidung einzelner Bundesstaaten, staaten-
fremde Banken — hiufig zunichst regional — zuzulassen. Die geographische Expan-
sion kann sowohl den einzelnen Instituten als auch dem Finanzsystem insgesamt
Vorteile bringen. Eine derartige Expansion erleichtert im allgemeinen die Diversifi-
zierung der Portefeuilles und gibt einem Institut die Chance, seine Basis stabiler
Privatkundeneinlagen zu vergréflern. Das Betreiben einer gréfleren Vielfalt von
Bankgeschiften in einem grofleren Gebiet stellt allerdings auch hohere Anforderun-
gen an das Betriebs- und Kontrollsystem der Bank.

Die Banken entwickeln ein zunehmendes Interesse am Wertpapiergeschift, da
die Titigkeit im Broker- und im Emissionsgeschift, wenn sie erlaubt ist, die Erwirt-
schaftung anderer als Zinsertrige ermdglicht. Das Wertpapiergeschift ermoglicht es
den Banken, ihre Ertragsquellen zu diversifizieren und beansprucht das Eigenkapital
weniger als das Kreditgeschift. Wenn erst einmal die Barrieren fiir das nationale
wie das grenziiberschreitende Wertpapiergeschift gesenkt worden sind, werden
Steuern auf Wertpapiertransaktionen einen grofleren Teil der Transaktionskosten
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ausmachen. Steuerliche Unterschiede werden dann stirker als bisher das auf den
jeweiligen Mirkten abgewickelte Transaktionsvolumen beeinflussen. In letzeer Zeit
ist die Forderung der Finanzinstitute, derartige Steuern zu senken oder aufzuheben,
lauter geworden.

Neuere Probleme der finanziellen Stabilitit

Vor dem Hintergrund des anhaltenden strukturellen Wandels auf den Finanz-
mirkten war 1985 ein Jahr gegensitzlicher Entwicklungen im Bankgewerbe. Zahl-
reiche internationale Banken fiihrten die seit der Schuldenkrise von 1982 notwendig
gewordene Konsolidierung ihrer Bilanzen fort, wihrend einige Banken und andere
Finanzinstitute (besonders in Nordamerika) mit hohen Engagements gegeniber
einigen Sektoren ihrer eigenen Wirtschaft Probleme mit der Qualitit ihrer Forde-
rungen hatten.

Was die Schwierigkeiten mit der Qualitit der Forderungen anbelangt, mit
denen einige Banken im abgelaufenen Jahr zu kiampfen hatten, so rithrten sie von
einer Kombination sich wechselseitig beeinflussender Faktoren wie der stabilititspo-
litisch bedingten Anpassung, starken Wechselkursschwankungen und grofleren Ver-
dnderungen bei den relativen Preisen von Welthandelsgiitern. In den USA fand die
Flaute im Landwirtschafts- und Energiesektor ihren Niederschlag in der Geschifts-
lage einiger Kreditinstitute, die das Kreditgeschift mit diesen Wirtschaftszweigen
betreiben. Fiir die Landwirtschaft der Vereinigten Staaten war 1985 ein weiteres
Jahr stagnierender Einkommen. Diese Bedingungen erschwerten weiterhin den
Kapital- und Zinsendienst fiir einen erheblichen Teil der in den USA ausstehenden
landwirtschaftlichen Kredite. Schitzungen zufolge hatte ein Drittel der ganztagig
auf Grofifarmen titigen Produzenten im letzten Jahr finanzielle Schwierigkeiten.
Die US-Geschiftsbanken als Gruppe haben rund 20% der an die Landwirtschaft
insgesamt ausgereichten Kredite in ihrem Portefeuille. Die Finanzschwiche im
US-Agrarsektor verursachte den Zusammenbruch mehrerer Landwirtschaftsbanken,
deren Probleme sich durch eine weitere Auszehrung des Werts der fir Agrardarle-
hen hingegebenen Sicherheiten — eine Folge des anhaltenden Riickgangs der Agrar-
landpreise — verschirften.

Der jiingste Riickgang der Olpreise hat in einigen Sparten des Primirenergie-
sektors der USA und im Siidwesten des Landes zur Verschlechterung der Wirt-
schaftslage beigetragen. Der Wert der Investitionen in Erdélexplorations- und
-bohrvorhaben sowie in der Olwirtschafe erbrachter Dienstleistungen ging im letz-
ten Jahr weiter zuriick. Hinzu kommt, dafl i mehreren Stidten des Westens und
Siidwestens der USA 25% der gewerblich genutzten Biirordume leer stehen. Diese
Vorginge haben bei einer Reihe von in diesem Teirl der Vereinigten Staaten domizi-
lierten Banken, die regional konzentrierte Kreditportefeuilles halten, zu Schwierig-
keiten gefithre.

Auch die Wirtschaft in Westkanada ist stark von der Energie abhingig. Die
Verlangsamung der Wirtschaftstitigkeit in den westkanadischen Provinzen nach
1982 wurde durch den Riickgang der Olpreise noch verstirkt, was sich ungiinstig
auf die Kreditportefeuilles einiger dort titiger Regionalbanken auswirkte. Zwei
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kleinere Banken, die mit solchen Schwierigkeiten zu kimpfen hatten, mufliten im
letzten Jahr geschlossen werden; dies war der erste Zusammmenbruch von Kredit-
banken in Kanada seit den zwanziger Jahren; weitere kleine Banken in solider
Finanzlage hatten voriibergehend Refinanzierungsschwierigkeiten, als Grofeinleger
ihre Gelder zu Groflbanken verlagerten. Diese Probleme bedrohten jedoch niche die
Stabilitit des kanadischen Finanzsystems im ganzen.

Der jingste erhebliche Riickgang der langfristigen Zinsen in den USA wird
mit Sicherheit den auf der Landwirtschaft und dem Energierohstoffsektor lastenden
Schuldendienst etwas etleichtern. Zudem sollte der niedrigere AuBlenwert des
US-Dollar die Exportaussichten der amerikanischen Landwirtschaft verbessern.
Allerdings kimpfen diese Sektoren mit Schwierigkeiten, die nicht nur konjunkturel-
ler Natur sind, sondern mit veranderten langfristigen Wirtschaftsperspektiven in der
Landwirtschaft und Energiewirtschaft sowohl in Nordamerika als auch in anderen
Lindern zusammenhingen.

Wirtschaftliche Schwierigkeiten auf den Rohstoffmirkten haben einigen Kre-
ditbanken auflerhalb Nordamerikas Probleme bereiter. Die Einstellung des Zinn-
handels an der Londoner Metallbdrse als Folge einer in der Grundtendenz schwa-
chen Nachfrage nach Zinn lieff Verlustrisiken bei jenen Banken entstehen, die einen
vom internationalen Zinnrat gesteuerten Preisstabilisierungsmechanismus finanziert
hatten, aber auch bei anderen Marktakteuren. Verringerte Aktivititen im internatio-
nalen Seetransport fiihrten zu einer angespannten Lage bet den Reedereten und im
Schiffbau und zu Schwierigkeiten bei Banken vor allem in Asien, die das Finanzie-
rungsgeschift in dieser Sparte betreiben.

Einige Finanzinstitute auflerhalb Nordamerikas hatten zudem Probleme mit
ithrem Realkreditportefeuille. Mit Anfang der achtziger Jahre einsetzender Rezession
erlitt beispielsweise die Bauindustrie in den Niederlanden einen erheblichen Riick-
gang der Geschiftstatigkeit. Der gewerbliche Bau war besonders stark betroffen
und bat sich davon bis jetzt noch nicht erholt. Dies fithrte zu Schwierigkeiten bei
einigen Hypothekenbanken in diesem Land.

Wenn auch sektorale Probleme fiir Banken in einigen Lindern weiter fort-
bestehen diirften (die Auswirkungen des jiingsten Olpreisriickgangs sind ja noch
nicht voll spiirbar), so demonstrierte gleichwohl das internationale Bankensystem
als Ganzes im Jahr 1985 seine Widerstandsfihigkeit, indem es seine Kapitalbasis
weiter erheblich stirkte. In den meisten Industrielindern verzeichneten die Banken
beachtliche Ertragssteigerungen, die teilweise auf fallende Zinsen, teilweise aber
auch auf andere Faktoren zurilickzufihren waren, vor allem auf die auflerordentlich
stark gestiegenen Provisionseinnahmen. Die hdheren Gewinne erméglichten be-
trachtliche Zufithrungen zu Kapital und Resetven der Banken sowie héhere Riick-
stellungen fiir Verlustrisiken im Kreditgeschiaft. Die Hausse an den Aktienmirkten
ethohte den Marktwert des Haftungskapitals der Banken, was mehrere europai-
sche Grofibanken veranlaflte, junge Aktien zur Zeichnung anzubieten. In Landern
wie Grofibritannien und den Vereinigten Staaten, die es zulassen, nachrangige
Verbindlichkeiten fir Zwecke der Bankenaufsicht zum Haftungskapital zu rechnen,
verstirkten einige bedeutende Banken weiter ihre Kapitalbasis, indem sie ,,ewige”
Anleihen oder andere Arten von Fremdkapital begaben. Diese Verbesserungen



bei Ertrigen, Kapitalstruktur und Ristkovorsorge der Banken sind besonders in
einer Zeit zu begrifien, in der das Bankgewerbe einem raschen strukturellen Wan-
del unterworfen ist.

Finanzinnovationen und finanzielle Stabilitit — eine Bewihrungsprobe
fiir die Bankenaufsicht

Seit Beginn der achtziger Jahre mufiten sich die fiir die Beaufsichtigung des
Kreditwesens und die Regulierung der Finanzmirkte zustindigen Stellen zwei
groflen Herausforderungen stellen. Die erste, die in die frithen acheziger Jahre
zuriickreicht, entstand Uberwiegend in Zusammenhang mit der nach dem zweiten
Olpreisschub in den Industrielindern eingeleiteten Stabilitatspolitik, Die zweite, die
neueren Datums ist, stellen die finanziellen Innovationen dar (sowohl das Entstehen
vielfiltiger neuer Finanzierungsformen als auch der strukturelle Wandel an den
Finanzmirkten), welche die Aufsichtsbehdrden vor neue Probleme hinsichtlich der
Konzipierung und des Vollzugs der bankenaufsichtlichen Regelungen stellen. Ange-
sichts der zunehmenden gegenseitigen Durchdringung der Finanzmirkte haben
beide Herausforderungen eine internationale ebenso wie eine nationale Kompo-
nente,

Die erste Bewahrungsprobe kulminierte in dem Ausbruch der internationalen
Verschuldungskrise im Jahr 1982, wobel die Reaktion der Aufsichtsbehérden vor-
wiegend aus Mafnahmen bestand, die die Widerstandskraft der Banken gegeniiber
Verlusten stirken sollten. Die im vergangenen Jahr vielfach von Banken durchge-
fithrte ErhShung des Eigenkapitals und der Riickstellungen fiir zweifelhafte interna-
tionale Forderungen war eine Fortsetzung der in den friihen acheziger Jahren in
Gang gekommenen Entwicklungen und mafigeblich von den Aufsichtsbehirden
beeinfluflt. Die von den Banken hiufig auf Anordnung oder Empfehlung ihrer Auf-
sichtsbehorden ergriffenen Mafinahmen variierten von Land zu Land. In einigen
Lindern lag der Nachdruck auf der Verbesserung der Eigenkapitalbasis, in anderen
auf der Bildung von Riickstellungen. Diese unterschiedlichen Mafinahmen haben zu
einer erheblichen Starkung der Bilanzen fihrender internationaler Banken beigetra-
gen. In vielen Fillen miissen diese Bemiihungen jedoch angesichts der ungewissen
Aussichten in einigen Sektoren der inlindischen Wirtschaft und der prekiren Lage
einiger Schuldnerlinder fortgesetzt werden.

Die durch Finanzinnovationen verursachte Herausforderung bezieht sich zum
Teil auf die sehr starke Ausweitung der bilanzunwirksamen Aktivititen der Banken,
von denen einige weiter oben erdrtert wurden. Grundsitzlich unterscheiden sich die
mit der Verwendung dieser neuen Fmanzinstrumente verbundenen Risiken nicht
von denen, die das traditionelle Bankgeschaft birgt. In der Tat ist das schnelle Vor-
dringen neuer Arten bilanzunwirksamer Geschifte teilweise eine Reaktion der Ban-
ken auf die in den letzten Jahren verschirften Eigenkapitalanforderungen beziiglich
threr bilanzwirksamen Aktiva,

Die Aufgaben der Bankenaufsicht mit Blick auf diese neuen bilanzunwirk-
samen Aktivititen kann man unter vier Punkten zusammenfassen: Erstens miissen
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sie darauf achten, daf das interne Kontrollsystem der Banken diese Akuvititen in
angemessener Weise erfafft; zweitens miissen die Bankausweise so geindert werden,
dafl sie diese Geschifte enthalten: drittens miissen die bankenaufsichtlichen Mel-
dungen entsprechend erweitert werden; und viertens mufl das bankenaufsicheliche
Uberwachungssystem die Geschifte ,,aufler Bilanz* hinreichend erfassen. Was letz-
teren Punkt angeht, so haben mehrere wichtige Industrielinder — Deutschland,
Japan, die Niederlande, Groflbritannien und die USA - die Eigenkapitalanforderungen
auf Note Issuance Facilities (NIF) und andere unwiderrufliche Back-up-Engagements
sowie ~ in einigen Fillen — auf weitere neuartige bilanzunwirksame Finanzierungs-
techniken der Banken ausgedehnt, oder sie planen dies.

Der andere die Bankenaufsicht als Folge der jingsten Finanzinnovationen
angehende Fragenkomplex steht in Zusammenhang mit der schrittweisen Auf-
hebung der bislang in vielen Lindern bestehenden Spartentrennung zwischen dem
Kredit- und Einlagengeschift einerseits und dem Wertpapiergeschift und anderen
Finanzaktivititen andererseits. Wie beispielsweise wirkt sich auf die Bankenaufsicht
aus, dafl einige Kreditinstitute Teil eines groferen Finanzimperiums sind? Und
wenn Teile emnes solchen Konzerns jeweils unterschiedlichen Aufsichtsbehérden
unterstelle sind, wie konnen diese ihre Aufsicht koordinieren? Die Verschmelzung
der Aktivititen verschiedener Anbieter von finanziellen Dienstleistungen mufl durch
ein weniger aufgesplittertes Vorgehen der Aufsichtsbehdrden erginzt werden.

Die internationalen Aspekte dieser Herausforderung sind kaum weniger wich-
tig als die nationalen. Angesichts der eng wie noch nie zuvor miteinander verbunde-
nen nationalen Kreditsysteme schaffen nicht gegenseitig aufeinander abgestimmte
nationale Aufsichtsregeln einen Anreiz fiir Banken und andere Finanzinstitute, von
stark regulierten auf weniger regulierte Zentren iiberzuwechseln, mit der Folge
hoherer Risikoengagements, die langfristig gesehen die Effizienz und Stabilitit des
Finanzsystems beeintrachtigen konnten. Gleichzeitig bestehen grofle traditionell
gewachsene Unterschiede zwischen den nationalen Bankensystemen und deren
Uberwachung weiter, in einigen Fillen Unterschiede beziiglich der Begrenzung der
Geschifrstitigkeit der Finanzinstitute durch das Gesetz. Die Aufsichtsbehorden
werden deshalb ihre Aktivitaten auf internationaler Ebene koordinieren miissen, um
dhnliche Ziele imnerhalb unterschiedlicher nationaler Rahmenbedingungen erreichen
zu konnen,

Die Starkung der Eigenkapitalbasis der Banken in den letzten Jahren erfolgte
bis zu einem gewissen Grad auf der Grundlage einer untereinander abgestimmten
Vorgehensweise. Zu Beginn der achtziger Jahre waren sich die Linder der Zehner-
gruppe einig, daf die in den spiten siebziger Jahren in Gang gekommene Auszeh-
rung des Eigenkapitals der Banken zum Stillstand gebracht und, wenn méglich,
ruckginglg gemacht werden muflte. In letzter Zeit haben sie einige Fortschritte bei
der Koordinierung ihrer Verfahren zur Messung einer ausreichenden Kapitaldecke
erzielt. Die Standards fiir eine ausreichende Kapitalausstattung und die tatsichliche
Stirke der Eigenkapitalbasis der Banken variieren jedoch von Land zu Land nach
wie vor recht deutlich., Angesichts des immer stirkeren Zusammenwachsens der
pationalen Finanzmirkte stellt dies einen Anachronismus dar.,
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Die bankaufsichtliche Behandlung der neuen bilanzunwirksamen Aktivititen
der Finanzinstitute steht poch in ihren Anfingen. Deshalb sollte hier die inter-
nationale Koordinierung bankaufsichtlicher Kontrollmafinahmen theoretisch weni-
ger problematisch sein als in den Bereichen, in denen lang etablierte Unterschiede
zwischen nationalen Praktiken bestehen. Was die internationalen Aspekte der Auf-
sicht {iber neu entstandene Finanzkonzerne anbelangt, so geht es vor allem um die
Uberwachung der einzelnen Teile der Konzerne, die in verschiedenen Lindern
domiziliert sind.

Die Herausforderungen, denen sich die Aufsichtsbehdrden gegenwirtig gegen-
iibersehen, soliten jedoch nicht vergessen lassen, daf die Hauptverantwortung fiir
ein gesundes Bankensystem beim Management der einzelnen Institute liegt. Die
Verantwortung des finanziellen Managements hat in der Tat zugenommen, seitdem
national wie international mehr Wettbewerb auf einer groferen Vielfalt von Finanz-
mirkten moglich ist und weniger Beschrinkungen hinsichtlich der Art der ausgeiib-
ten Geschiftstitigkeit und der verwendeten Finanzinstrumente bestehen. Die Auf-
gabe der Bankenaufsicht ist es, Rahmenbedingungen zu schaffen, unter denen die
heutige integrierte Finanzwelt ihrer Verantwortung entsprechend titig sein kann.



V. INTERNATIONALE FINANZMARKTE

Schwerpunkee

Belebt durch den Abwirtstrend der Zinsen, betrichiliche internationale
Ungleichgewichte bei den Ersparnissen, bedeutende Entregulierungsmaflnahmen
und finanzielle Innovationen, nahm die Geschiftstitigkeic auf den internationalen
Finanzmirkten 1985 rasch zu. Das Gesamtvolumen der neu auf den kurz- und
langfristigen internationalen Wertpapiermirkten begebenen Finanzierungsinstru-
mente schnellte um iiber zwei Drittel nach oben. Selbst die internationalen Brutto-
positionen der Banken nahmen nach zwei Jahren langsamen Wachstums deutlich
zu. Das Volumen der von Eurobanken begebenen Konsortialkredite sank zwar wei-
ter, da die Banken nach wie vor zo4gerten, ihr Engagement gegeniber emer
betrichtlichen Anzahl hochverschuldeter Linder zu erhohen, und erstklassige Kapi-
talnehmer sich den Wertpapiermirkten zuwandten. Gleichwohl behaupteten die
Banken ihren Anteil an den internationalen Kreditstrémen, indem sie thre Prisenz
auf den Wertpapiermarkten dramacisch verstirkten, und zwar nicht nur als Finanz-
mittler, sondern auch als Kapitalnehmer und Investoren.

Die Bruttowerte der einzelnen Marktsektoren tberzeichnen jedoch den tat-
sichlichen Umfang der 1985 iiber die internationalen Finanzmirkte geleiteten Neu-
kredite, da sie das duflerst grofle Volumen der Refinanzierungsgeschifte enthalten
und die stark gestiegene Bedeutung der Banken als Kiufer und Emittent von Wert-
papieren zum Ausdruck bringen. Abziiglich Refinanzierungsgeschiften, Uber-
schneidungen und Doppelzihlungen kann der Zuwachs an internationalen Krediten
fir 1985 auf rund 10% geschitzt werden — eine Rate, die ungefahr jener der inlin-
dischen Kreditausweitung entspricht.

Aus dem Blickwinkel der internationalen Schuldensituation betrachtet, waren
die Entwicklungen 1985 nicht vollig zufriedenstellend. Die hochverschuldeten Lin-
der in Lateinamerika und einigen anderen Teilen der Welt machten insgesamt
gesehen zu geringe Fortschritte auf dem Weg zu neuer Kreditwurdigkeit, um aus
dem giinstigen Klima auf den internationalen Finanzmirkten Vorteile ziehen zu
konnen, und sahen sich daher noch immer gezwungen, groffe Handelsbilanziiber-
schiisse zu erzielen, um thren Zinsendienst zu finanzieren. Zwar brachten die sin-
kenden Zinsen eine betrichtliche Entlastung, doch hatte das erneut verschlechterte
internationale Handelsklima - langsameres Exportwachstum, sinkende Rohstoff-
preise und der Zusammenbruch der Olpreise — fiir einige dieser Linder einen wirt-
schaftlichen Riickschlag zur Folge. Vor diesem Hintergrund brachte die neue, vom
US-Finanzminister entworfene Schuldenstrategie, die darauf abzielte, die internatio-
nale Verschuldungskrise durch Strukturreformen und eine Wiederbelebung des
Wirtschaftswachstums in den Schuldnerlindern alimihlich zu entschirfen, einen
neven Hoffnungsschimmer. Der Erfolg dieser Strategie wird jedoch nicht nur von
der uneingeschrinkten Zusammenarbeit der Schuldnerlinder mit den Banken und



von einer hoheren Finanzhilfe der internationalen Entwicklungsinstitutionen ab-
hingig sein, sondern auch von einem angemessenen Wirtschaftswachstum in den
Industriestaaten und einem Offenhalten ihrer Mirkee fiir die Exporte der Entwick-
lungslinder.

Das Gesamtbild

Die internationalen Finanzmirkte waren im Jahr 1985 von lebhafter Aktivitit
und raschem Strukturwandel gekennzeichnet. Die internationalen Anleihebegebun-
gen weiteten sich um mehr als die Hilfte aus, wihrend das Volumen neu vereinbar-
ter mittelfristiger Fazilititen zur Begebung kurzfristiger Eurogeldmarktpapiere
(Note Issuance Facilities, NIF) mehr als zweieinhalbmal so groff war wie 1984.
Demzufolge stieg der Gesamtbetrag der bekanntgegebenen neuen Mittelaufnahme
an den kurz- und langfristigen internationalen Wertpapiermirkten von $ 127 Mxd.
im Jahr 1984 auf $ 213 Mrd. im abgelaufenen Jahr, das ist nahezu das Dreifache des
zwei Jahre zuvor verzeichneten Betrags. Auch das internationale Kreditgeschift der
Banken gewann nach zwei Jahren langsamen Wachstums an Fahrt (wenn auch der
Bereich der Konsortialkredite weiter schrumpfte), so dafl die grenziiberschreitenden
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Forderungen der Banken in konstanten Dollarwerten Ende 1985 den ein Jahr zuvor
erreichten Betrag um $ 222 Mrd. oder fast 10% iibertrafen.

Diese Bruttogroflen der einzelnen Marktbereiche iiberzeichnen freilich die tat-
sachliche Zunahme der internationalen Kreditstréme im letzten Jahr. Erstens fiihr-
ten die tendenziell sinkenden Zinsen, die fortgesetzte Verringerung der erstklassigen
Kunden berechneten Zinsaufschlige und die Entwicklung neuer, den Bedurfnissen
einzelner Kreditnehmergruppen besser angepafiter Finanzinstrumente zu einer Flut
von Refinanzierungen. Fiir die internationalen Anlethemirkte z.B. kann geschitzt
werden, dafl der Gesamtbetrag der Riickkiufe und Tilgungen von rund $ 25 Mrd.
im Jahr 1984 auf $ 39 Mrd. anstieg, das ist fast das Dreifache des Niveaus von 1982,
Ferner wurde ein recht betrichtlicher Teil der netto $ 125 Mrd. betragenden Neu-
begebungen — insbesondere jene mit variablen Zinsen — verwendet, um ausstehende
Bankkredite oder andere Verschuldungstitel abzuldsen. Dies trifft auch auf einen
bedeutenden Teil der neuen NIF und der Konsortialkredite zu.

Zweitens scheint es, dafl bisher nur ein beschrinkter Betrag, etwa 20%, der
~ Gesamtsumme per Ende 1985 vereinbarter NIF in Hohe von $ 75 Mrd. in Anspruch
genommen worden ist, wihrend ein betrichtlicher Teil eher der Absicherung ande-
rer Arten von Kreditbeschaffungsformen diente. Drittens war das beschleunigte
Wachstum der Aggregate des internationalen Bankgeschifts im vergangenen Jahr
groflenteils die Folge der raschen Ausweitung des Interbankmarktes im Berichts-
gebiet. Das geschitzte Volumen neuer Endauslethungen war nach Abzug der aus
solchen Zwischenbankgeschiften resultierenden Doppelzihlungen nur miflig héher
als 1984. Viertens nahm das Ausmafl der Uberschneidungen zwischen dem Banken-
sektor und den Wertpapiermirkten zu, seit die Banken selbst grofle Kreditnehmer
und starke Investoren auf diesen Mirkten geworden sind. Die sich aus den Uber-
schneidungen ergebenden Doppelzihlungen kénnen recht grob auf ungefahr
$ 55 Mrd. geschitzt werden, verglichen mit $ 28 Mrd. 1984 und § 8,5 Mrd. 1982,

Nach Abzug sowohl der Refinanzierungen und der verschiedenen Elemente
der Doppelzzhlungen kann der Gesamtbetrag der 1985 tber die internationalen
Finanzmirkte geleiteten Neukredite auf ungefihr $ 170 Mrd. veranschlagt werden.
Das waren nur um $ 25 Mrd. mehr als der entsprechende Wert des Jahres 1984,
obwohl sich das Wachstum in Bruttowerten stark beschleunigte, und ist immer
noch etwas niedriger als der 1981 erreichte Hochstwert von $ 190 Mrd. Zwar ent-
halten diese Werte nicht die auf der Basis von NIF begebenen und von Niche-
banken gehaltenen Geldmarktpapiere, woriiber derzeit nur wenig Informationen er-
hiltlich sind, doch scheint, dafl weniger als 50% des umlaufenden Betrags dieser
Papiere von Nichtbanken iibernommen worden sind. Es ist daher trotz des raschen
Wachstums dieses Marktsektors unwahrscheinlich, dafl durch diese Nichterfassung
der Wert der 1985 iiber die internationalen Finanzmirkte geleiteten Neukredite um
mehr als $ 5 bis 7 Mrd. unterzeichnet wird.

Ferner ist angesichts der zunehmenden Globalisierung der Finanzmirkee
offensichtlich, daff die internationalen Markte den nationalen Mirkten einiges an
Geschiaften entzogen haben. Daher ist das auf den internationalen Mirkten insge-
samt herausgelegte Neukreditvolumen kein entsprechender Nettobetrag, der den
gesamten Weltkreditstromen zuzuzihlen ist. So waren japanische Unternchmen auf
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Nettokreditvergabe auf den internationalen Mérkten {Schatzung):
Veranderung der Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken und
internationale Wertpapieremissionen

Wachselkurshereinigte Stand
Verinderungan' Ende

1980 | 1981 ] 1982 | 1983' 1984 | 1985 1985
Milliarden US-Dollar

Iinternationale Kreditvergabe der berichtendan

Banken,insgesamt® . . ..., ... ..., 2411 | 2648 | 1805 | 1037 | 1227 | 22156 || 25127
abziiglich Doppelzihlungen wegen Weitergabe
zwischen den berichtenden Banken .. .. .. ..... 81,1 99.8 855 18,7 32,7 | 1216 || 10327
A = interhationale Ausleihungen der Banken {netto)* | 160, | 165,0 95,0 85,0 90,0 | 100,0 || 7480,0
Emissionen von Euro- und Auslandsardeihen . . . .. 4 44,0 71,7 72,11 1081 | 1636
abziglich Tilgungenund Rackkaufen ... .. .. .. .. 114 1240 13,2 14,1 25,1 38,6 .
B = internationale Anleihefinanzierung {netta} .. .. 28,0 32,0 58,5 58,0 83,0 | 1250 550,0
C 4 + B} = Finanzierungen Gber Banken und durch
Anleihen,insgesamt ., .. .. . ... L oo 1880 | 1970 | 18356 | 143,0 | 1730 | 225,0 || 2030,0
abziiglich Boppelzablungen® .. .. ... ... ....... 8.0 7.0 85 13.0 28,0 55,0 130,0
[ = Finanzierungen uber 8anken und durch
Anleihen,insgesamtinetto} . ... .. ........... | 180,60 | 1890,0 | 1450 | 130,0 | 1450 | 170,0 || 19000
! Nichtdollarbankkredite werden zu konstanten Wechselkursen am Quartalsende, Nichtdollaranlsihen zum Wechselkurs des
Bekanntmachungsdatums in Dollar umgerechnet, ? Bis 1983 umfalite das Berichtsgebiet die Banken der Zehnergrupps,

Luxemburgs, Usterreichs, Dianemarks und Irlands sowie die Offshore-Niederlassungen von US-Banken auf den Baharnas, den
Kaimaninseln, in Panama, Hongkong und Singapur. Seit 1984 schlieBt das Berichtsgebiet zusétzlich Finnland, Norwegen und
Spanien sowie international tatige glicht-US-Banken auf den Bahamas, den Kaimaninseln, in Hongkong und Singapur, alie
Offshore-Geschiftsstellen in Babrain und alle auf den Nigderlandischen Antillen tatigen Offshore-Banken ein, ? Neben
direkten Forderungen gegeniiber Endempfangern enthalten diese Schitzungen bestimmie Interbankpositionen: erstens For-
derungen gageniber Banken auBerhalb des Berichisashiets, wobei davon ausgegangen wird, daf diese , peripheren” Banken in
den meisten Fillen die Mittel bei Banken in den Finanzzentren nicht nur deshalb aufrshmen, um sie bei anderen Banken in diggen
Zentren wieder anzulegen; zweitens Forderungen gegendber Banken innerhalb des Berichtsgebiets, soweit splche Banken die
Mittel in Landeswahrung fir Zwecke inlindischer Kredilvergabe umwandeln oder sie dazu verwenden, unmittelbar Fremd-
wihrungsgelder an inlindische Kunden auszuleihen; drittens eimen erheblichen Teil der Fremdwahrongsforderungen
gegeniuber Banken des Landes, aus dem die betrefiende Wiahrung stammt, z.B. Dollarforderungen der Banken in London
?egenﬂber Banken in den USA; auch hier wird davon ausgegangen, daf} die kreditnehmenden Banken die Mittel im wesentlichen
rinkdndische Zwecke auinehmen und nichiin der Absicht, sie an das Awsland weiterzugeben; allerdings warden Yerrechnungs-
salden und ahnliche Fosten durch einen Abzug kericksichtigt. *yon den berichtenden Banken ubermommene Anleihen,
soweit sie in der Bankenstatistik als Forderungen gegeniiber Gebigtsfremden ausgewiesen sind; Anleihen, die von den
berichtenden Banken hauptsachlich zur Fundierung ihres internationalen Kreditgeschafts begeben werden.

den internationalen Anleihemirkeen wichtige Kapitalnehmer, wobei ein grofler Teil
der von ihnen begebenen Anleihen den Portefeuilles der Banken und anderer An-
leger in Japan einverleibt wurde.

Die Faktoren, die 1985 das Wachstum, die Struktur und die sektorale Vertei-
lung der internationalen Kreditstréme bestimmten, waren im Grunde die gleichen
wie in den vorangegangenen Jahren, wenn auch mit einigen neuen Nuancen und
Verschiebungen ihrer Bedeutung zueinander.

Der dominierende Einfluff im internationalen Bankgeschift ergab sich weiter-
hin aus dem Fortbestand eines ,,gespaltenen Kreditmarktes. Fiir viele hochver-
schuldete Linder, insbesondere jene der dritten Welt, war der Zugang zu inter-
nationalen Bankkrediten weiterhin sehr schwierig. Die Forderungen der berichten-
den Banken gegeniiber diesen Lindern gingen denn auch Im vergangenen Jahr
— nach Abzug der unter offizieller Mitwirkung gewihrten Finanzierungspakete —
zuriick, wenn auch die Zahlen durch Wertberichtigungen und den Verkauf von
Kreditforderungen mit Abschlag beeinflufit sein konnten. Gleichzeitig licten die



Banken unter einem Mangel an erstklassigen Kunden aus den Industriestaaten,
wobei der Wettstreit um solche Kreditnehmer die Ausleithemargen weiter driickee.
Das internationale Verschuldungsproblem und in einigen Fillen Forderungsausfalle
im Inland untergruben jedoch den so empfundenen Vorteil der Banken hinsichtlich
der dem Anleger gebotenen Sicherheit. Folglich waren erstklassige Grofikredit-
nehmer trotz der geringen Bankkreditspannen in der Lage, auf den Wertpapier-
mirkten Finanzmittel zu niedrigeren Kosten aufzubringen als iber den Banken-
sektor.

Auflerdem verlieh die Bevorzugung markddhiger Akriva durch die Banken
selbst, zusammen mit deren Bedarf an einem stabileren Mittelaufkommen, dem
Wachstum der Wertpapiermirkte einen kriftigen Auftrieb. Schitzungsweise ein
Drittel der im vergangenen Jahr neu begebenen internationalen Wertpapiere wan-
derte in die Portefeuilles der Banken (ohne Banken in den USA). Gleichermaflen
vereinigten die Banken auf der Herkunftsseite ihrer Bilanz fast 60% der Emissions-
summe variabel verzinshicher Obligationen (Floating Rate Notes, FRN) auf sich. In
einer Reithe von Lindern, namentlich den Vereinigten Staaten und Grofibritannien,
kann das durch solche Emissionen aufgebrachte Kapital unter bestimmten Bedin-
gungen als Primirkapital im Sinne aufsichtsrechtlicher Zwecke eingestuft werden.

Dariiber hinaus war die Suche der Banken nach alternativen Ertragsquellen,
die keine Auswettung ihrer Bilanz und keine Verringerung threr Eigenkapitalquoten
mit sich bringen, eine wichtige Ursache fur die rasche Entwicklung der Markte fur
Euronotes und Euro-Commercial paper, auf denen die Banken als Garantiegeber,
Arrangeur und Hindler eine wichtige Rolle spielen konnten. Aus dem gleichen
Grund verstirkten die Banken neben ihrer Prasénz als Kapitalnehmer und Anleger
ihre Finanzmittlertitigkeit auf den Anleihemirkten, was oftmals durch den Erwerb
von Mehrheitsbeteiligungen an anderen im Wertpapierhandel und -emissions-
geschift tatigen Finanzinstituten erfolgte. Desgleichen spielten die Kreditbanken bei
neuen Finanzinstrumenten wie Swap- und Optionsgeschiften sowie ,forward rate
agreements' zunehmend eine Rolle als Hindler und Marktgestalter, wobei sie ihre
nicht bilanzwirksamen Aktivititen und Engagements stark ausweiteten. Daraus
resultierende héhere Provisionseinkommen, die moglicherweise auch mit der Gefahr
einhergehen, dafl neue und nicht voll iibersehbare Risikokonzentrationen herautbe-
schworen werden, halfen den Banken, ihre Eigenkapitalbasis zu stirken, ihre Kapi-
talrelationen zu verbessern und sich gegen die von der internationalen Verschul-
dungskrise und inlindischen Kreditproblemen ausgehenden negativen Einfliisse zu
wappnen.

Abgesehen von freiwilligen und unfreiwilligen Beitrigen der Banken zum
Wachstum der Wertpapiermairkte, zog die internationale Emissionstitigkeit 1985 aus
- einer Reihe weiterer Stimuli Nutzen: dem anhaltenden Abwirtstrend der langfristi-
gen Zinsen sowie den damit einhergehenden Moglichkeiten fiir Kapitalgewinne und
kostengiinstigere Refinanzierung; den betrachtlichen Ungleichgewichten der Erspar-
nisse zwischen den Industriestaaten; der zunehmenden Bedeutung institutioneller
Anleger mit wachsender internationaler Orientierung; nationalen, die Kanile fur
internationale Kapitalfliisse 6ffnenden Entregulierungsmafinahmen; und der Innova-
tionsfreudigkeit und Flexibilitit der Wertpapiermarkte selbst.
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Betrachtet man die Entwicklungen im Berichtszeitraum aus einem etwas lin-
gerfristigeren Blickwinkel, so war das verstirkte Zusammenwachsen verschiedener
Mirkte und Marktsektoren eine auffillige Entwicklung. Dies hing teilweise mit dem
Entstehen einer Vielfalt von Instrumenten mit gleichartigen Ausstattungsmerkmalen
wie ibertragbaren Konsortialkrediten, FRN und NiF zusammen. Diese Finanz-
instrumente sind in zunehmendem Ausmafl direkt gegeneinander substituierbar,
wobei ihre Verwendung und ihre Vorteile von Faktoren abhingen wie der Liquidi-
tat des Marktes, den Anlegerinteressen, der Flexibilitit der Emission, den moglichen
Arbitragegelegenheiten und schliefllich den relativen Kosten. Demzufolge diirften,
obwohl der aligemeine Trend in Richtung marktfahiger Instrumente fest gesichert
erscheint, die spezifischen zur Kapitalaufnahme verwendeten Finanzinstrumente in
Abhingigkeit von dem jeweils gegebenen finanziellen und wirtschaftlichen Umfeld
kurzfristig gewechselt werden.

Diese leichrere Substituierbarkeit der verschiedenen Schuldritel, die stark
gewachsene Bedeutung der Banken als Anleger und Schuldner auf den Wertpapier-
mirkten und die Entwicklung neuer Finanzierungsinstrumente wie der eine Reihe
von heterogenen Merkmalen einschlieflenden NIF, haben die Grenzen zwischen den
verschiedenen Marktsektoren immer unschirfer werden lassen. Dies gilt insbeson-
dere hinsichdich der Unterschiede zwischen dem kurz- und dem langfristigen
Markt sowie zwischen Bankkredit- und Kapitalmirkten. Ferner fiihrte die wach-
sende gegenseitige Durchdringung verschiedener Marktsektoren zu einem weit-
gehenden Abbau der Trennung zwischen den inlindischen und den internationalen
Mirkten. In dieser Hinsicht hat die Entregulicrung eine wichtige Rolle gespielt,
wihrend des Jahres 1985 insbesondere in den Nichtdollarbereichen. Freilich waren
auch die verbliebenen regulatorischen Hindernisse von einiger Bedeutung, indem sie
bestimmte Arten von Arbitragetechniken und Finanzfliissen ausldsten.

Die zunehmende globale Verschmelzung der Finanzmairkte war insbesondere
im Fall der USA eindrucksvoll. Die Abschaffung der Quellensteuer zur Jahresmitte
1984 fiihrte sowohl zu schmaler werdenden Renditedifferenzen zwischen inlandi-
schen und Euromarktemissionen als auch zu knapper kalkulierten Konditionen.
Auflerdem werden auf den internationalen Wertpapiermirkten die Konditionen
neuer Emissionen in abnehmendem Mafle unter Bezug auf jene Richtzinssitze fest-
gelegt, die von Euromarktbanken in Rechnung gestellt werden, sondern bezichen
sich eher auf die Rendite von US-Schatzpapieren. Die Entstehung der NIF und ver-
wandter Finanzierungsinstrumente hat die wechselseitigen Beziehungen zwischen
dem US-Geldmarkt und dem internationalen Markt fiir kurzfristige Wertpapiere
vertieft. Ein hervorstechendes Merkmal der Berichtsperiode war schlieflich, daf}
sich Finanzinstrumente wie FRN, Nullkuponanleihen und Einlagenzertifikate, die
zuvor hauptsichlich in den Vereinigten Staaten und am Eurodollarmarkt verwendet
worden waren, auf andere Wihrungssektoren ausbreiteten.

Der internationale Bankensektor

Die Entwicklung der Gesamtaggregare. In laufenden Dollarwerten beschleu-
nigte sich im vergangenen Jahr das Wachstum des internationalen Bankgeschifts
dramatisch, insbesondere auf der Verwendungsseite der Bilanzen der Banken, nam-
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lich von $57 Mrd. im Jahr 1984 auf $ 349 Mrd. Freilich war diese Entwicklung
weitgehend die Folge von Bewertungseffekten aus Wechselkursbewegungen. Wih-
rend die Dollaraufwertung 1984 den Dollarwert der Bankpositionen in Wihrungen
wie der D~-Mark, dem Schweizer Franken und dem Yen verringert hatte, zeitigte
-der rasche Fall des Dollar 1985 die gegenteilige Wirkung. Aber selbst wenn diese
Bewertungsinderungen aufler Betracht gelassen werden, war das beschleunigte
Wachstum der Auslandsaktiva der berichtenden Banken von $ 123 Mrd. im Jahr
1984 auf $ 222 Mrd. im vergangenen Jahr recht bemerkenswert. Eine gleichermafien
starke Wachstumsbeschleunigung, und zwar von § 27,6 auf 62,7 Mrd., verzeichneten
ferner die Fremdwihrungsforderungen der Banken im Inland.

Das stirkere Wachstum des internationalen Bankgeschifts im vergangenen
Jahr war in erster Linie die Folge des rasch expandierenden Zwischenbankgeschifts

Veranderung der Auslandsaktiva der an die BIZ berichtenden Banken zu konstanten
und jeweiligen Wechselkursen 1979-856

Jahreswerte in Milliarden US-Dallar
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im Berichtsgebiet selbst (s. nachstehende Tabelle). Die im Jahr 1985 duflerst starke
Zunahme dieser Interbankforderungen (um $ 232 Mrd.), die sowohl grenziiber-
schreitende Positionen als auch inlindische Fremdwihrungsforderungen umfassen,
scheint die Folge einer Reithe von Entwicklungen zu sein: der wachsenden Bedeu-
tung der Banken auf den internatonalen Wertpapiermarkten als Mittler ebenso wie
als Kiufer und Emittent; von Kurssicherungs- und Arbitragegeschiften auf der
Basis von Devisenmarktentwicklungen und Erwartungsverinderungen; der ausge-
sprochen kriftigen Expansion der internationalen Aktivititen japanischer Banken,
die teilweise als Reaktion auf verschiedene Entregulierungsmafinahmen erfolgte;
und der Bedeutung des Bankensektors in den USA als Kapitalnehmer auf dem inter-
nationalen Bankenmarke.

Herkunft und Verwendung internationaler Bankmittel. Infolge des Uberge-
wichts der Zwischenbankgeschifte brachte das raschere Wachstum der zusammen-
gefafiten internationalen Bankenpositionen im vergangenen Jahr keine viel stirkere
Zunahme des Endbetrags der ausstehenden internationalen Bankkredite mit sich.

Ausgewihlite Merkmale des internationalen Geschiafts der an die BIZ berichtenden Banken

Forderungen Verbindlichkeiten
Wechselkursbereinigte Wechsalkursbareinigte
Veranderungen %‘:gg Verdnderungen SEESS

1981 | 1983 | 1984 [ 1985 || '9%° (1981 [ 1983 | 1984 [ 1985 | 1°%°
Milliarden US-Dollar

Grenzdberschreitende
Positionen gegeniiber:

1. Lénder auierhalt: des

Berichtsgebiets ., . . . 66,7 279 14,2 18,7 620,0]1 166 1.2 29,6 16,1 399,3
2. Banken innerhalb des
Berichtsgebiets . . . .. 160,8 65,4 92,1 | 179,7 ||1504,83|| 159,3 81,1 | 105,7 | 191,9 {16679

3. Nichtbanken innerhalb

des Berichtsgebiets . . 36 6,0 16,4 19,2 3364 50,6 231 13,6 21,3 350,7
4. Nichtaufteilbar . . ... .. 6.7 4.4 - 3.9 514 11,2 37|1-14 1,3 58,5
Grenziberschreitende

Positionenzusammen .. | 2648 | 103,7 | 122,7 | 22156 [|2512,7|| 237,7 | 1091 | 1475 | 2306 [| 24764
darunter: in Fremd-

wihrungund ECU ... | 1650 | 547 GO0 | 71643 ||[18772) 1881 | 553 | 883 | 161,9 19179
Inlandspositionen in
Frermdwiahrung:
& Interbankpositionen' .. 51,2 111 14,6 51,8 4065 48.4 15,3 15,0 63.8 407.8
6. Positionen gegeniber
Nichtbanken®. .. .., 194 101 131 109 | 1501 53 2,1 5,7 8,1 68.8
Inlandspositionen
Zusammen .. ......... 06| 212 276 | 627 B56,6| 537 174 20,7 71,9 || 4766
Framdwahrungspositionen
usammen . ... 2356 753 | 1076 | 227,0 ||23738|| 2428 | 727 1100 | 2338 || 23945

Anmerkung: Mit Ablauf des Jabres 1982 wurde das Berichtsgebiet vergréBert und umfaflt nunmehr zusdtzlich sowohl die
Banken in Finnland, Norwegen, Spanign, Bahrain und auf den Niederlandischen Antillen als auch die Banken auf den Bahamas,
den Kaimaninseln, in Hongkong und Singapur. Beginnend mit diesem Datum sind daber die ersten fanf dieser Lander neu in das
Berichtsgebiet einbezogen, wihrend die vier anderen genannten Finanzzentren, fir die zuvor nur Daten uber die Filialen von
S-Banken vorlagen, bereits vorher Teil des Berichtsgepists waren.

" Nur fiir die Banken in Europa, Kanada und Japan. ? Mur fiir dia Banken in Europa und Kanada,
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Nach Abzug der Doppelzihlungen, die sich aus gegenseitigen Einlagen der Banken
im Berichtsgebiet ergeben, kann der Gesamtbetrag der tiber das internationale Ban-
kensystem geleiteten Neukredite auf $ 100 Mrd. geschitzt werden, was nur
$ 10 Mrd. mehr ist als 1984.

Betrachtet man die Verwendung der internationalen Bankmittel, so zeigt sich,
dafl sich die Auslethungen an Linder aullerhalb des Berichtsgebiets weiterhin ver-
gleichsweise schleppend ausgeweitet haben, nimlich um $ 19 Mrd. Das waren $ 5 Mrd.
mehr als 1984, belief sich aber auf weniger als 30% des stiirmischen Wachstums,
wie es vor 1982 zur Zeit der Hochkonjunktur mm internationalen Kreditgeschaft
vorherrschte. Der Gesamtbetrag der statistisch erfaflten internationalen Neukredite
an Nichtbanken im Berichtsgebiet belief sich auf $ 30 Mrd. und damir auf ungefihr
den gleichen Wert wie 1984, Da jedoch ein betrichtlicher Teil dieses Zuwachses
vermutlich Wertpapierkiufe reprisentiert, diirften die neuen Direktkredite wahr-
scheinlich recht drastisch zuriickgegangen sein. Auflerdem gab es Neuausleihungen
tiber § 4 Mrd. (iiberwiegend Forderungen gegeniiber internationalen Insututionen),
die keinem Land zugeordnet werden konnen. Die Gesamtsumme der Verwendun-
gen innerhalb des Berichtsgebiets belief sich auf $ 53 Mrd. Die Restsumme von
$ 47 Mrd. enthilt — neben einem betrichtlichen Betrag nicht idenufizierter, an
Nichtbanken vergebener Kredite — internationale Finanzmirtel, die die Berichts-
banken selbst fiir Kreditvergaben im Inland oder fiir andere sich nicht in den Daten
iiber thre Auslandsforderungen niederschlagenden Investitionen verwendeten. Allein
die Banken in den USA nahmen $ 27 Mrd. an Auslandsmiteeln fir inlindische Ver-
wendungszwecke auf, grofitenteils in US-Dollar.

Was die Herkunftsseite des internationalen Kreditmarktes betrifft, so verlang-
samte sich der Mittelzuflufl aus Lindern auflerhalb des Berichtsgebiets im vergange-
nen Jahr recht deutlich von fast $ 30 Mrd. im Jahr 1984 auf $ 16 Mrd. Im Vergleich
dazu beliefen sich die den Banken von Nichtbanken des Berichtsgebiets zugeflos-
senen Finlagen auf ungefihr $ 29 Mrd., was um $ 10 Mrd. mehr war als 1984,

Herkunft und Verwendung internationaler Bankmittel {Schatzung)

Wechsalkursbereinigte Veranderungen Stand
Ende
1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 1985
Milliarden US-Dollar
Verwendung
Berichtsgebiet ... . ... ... 88 a3 42 53 76 77 809
Aullengebiet . .......... 68 66 9 28 14 19 620
Nicht aufteilbar ... ... .. 4 6 14 4 - 4 51
Insgesamt . _....... ...... 160 165 95 85 90 100 1480
Herkunft
Berichtsgebiet ... .. ... .. 104 137 a3 80 62 83 1022
Auflengebiet ..., .. ... 52 17 =12 1 29 16 a9s
Nichtaufteilbar .. ....... 4 1 14 4 -1 1 59
Insgesamt . ... ......... 160 165 95 85 S0 100 1480
Saldo
Berichtsgebiet ... ....... -16 —-44 -1 -27 4 -6 -213
AuBengebiet .. ... ..., .. 16 49 51 27 =15 3 2
Nichtsufteilbar ...... ... - -5 - - 1 3 - 8
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Auflerdem wurden den Mairkten iiber bei Banken in der Schweiz gefithrte Treu-
handkonten ungefihr $ 10 Mrd. an neuen Mitteln zugefiihrt, und von Wihrungs-
institutionen erhielten sie $ 5 Mrd. an Neueinlagen. Die Differenz von $ 40 Mrd.
schliefit einen gewissen Betrag statistisch nicht aufteilbarer Nichtbankeinlagen ein,
gibt jedoch grofitenteils jene neuen internationalen Finanzmittel wieder, die den
Mirkten von den Berichtsbanken selbst durch Auslandskredite in Landeswihrung
bzw. — nach Umtausch der heimischen Wihrung — in Fremdwihrung zugefihrt
wurden. Die Banken in Deutschland und Japan, den Lindern mit hohen Leistungs-
bilanziiberschiissen, waren im vergangenen Jahr die bei weitem grofiten Kapital-
exporteure, und der Grofiteil dieser $ 40 Mrd. diirfte jenen beiden Lindern zuzu-
rechnen sein.

Um auf das Direkegeschift der Berichtsbanken mit den Nichtbanken im
Berichtsgebiet zuriickzukommen: die stirkste Ausweitung des Kreditvolumens
ergab sich gegenuiber den Gebietsansissigen in den USA ($ 12,6 Mrd.) und in Grofi-
britannien (§ 10,4 Mrd.). Der Grofiteil des letztgenannten Zuwachses beruht auf von
Banken in Groflbritannien vergebenen inlindischen Fremdwihrungskrediten, von
denen vermutlich ein betrachtlicher Teil auslindischen Wertpapierbanken und ande-
ren Auslandsfirmen in Groflbritannien zuflof. Andere wichtige Kreditnehmer
waren Gebietsansissige Schwedens ($ 2,7 Mrd.), Kanadas ($ 2,5 Mrd.), der Schweiz
($ 2 Mrd.) und einer Reihe kleinerer europiischer Linder. Hinsichtlich der von Ban-
ken in Japan im Inland vergebenen Fremdwihrungskredite liegen keine Angaben
vor, ihre Summe diirfte jedoch bedeutend gewesen sein. Ferner wurden erhebliche
Betrige an grenziiberschreitenden Krediten an auf den Kaimaninseln registrierte
Nichtbanken ($ 3,6 Mrd.) und an Gebietsansassige Hongkongs ($ 0,9 Mrd.} ausge-
reicht. Zwei traditionelle Kreditnehmergruppen, nimlich italienische und spanische
Nichtbanken, verringerten demgegeniiber vergangenes Jahr ihre Verbindlichkeiten
gegeniiber dem internationalen Bankensektor betrachtlich, nimlich um § 5,2 bzw.
4,7 Mrd.

Auf der Herkunftsseite der Bankbilanzen war der Einlagenzugang von den
Nichtbanken des Berichtsgebiets gleichmifliger verteilt. Die hochsten Neueinlagen,
namlich fast $ 7 Mrd., kamen von Gebietsansissigen Grofibritanniens. Deviseninlin-
der der USA, die 1984 Guthaben im Wert von $ 5,3 Mrd. bei Auslandsbanken abge-
zogen hatten, stockten diese im vergangenen Jahr um $ 6 Mrd. auf. Andere grofie
Neueinleger waren die Nichtbanken in Deutschland ($ 2,6 Mrd.) und im belgisch-
luxemburgischen Wirtschaftsraum ($ 2,5 Mrd.); betrichtliche Einlagen kamen aber
auch aus den meisten anderen berichtenden Industriestaaten. Auch hier liegen wie-
derum keine Angaben iiber die Fremdwihrungseinlagen bei inlindischen Banken
von in Japan Ansissigen vor. Nur die kanadischen und die Schweizer Nichtbanken
zogen Im vergangenen Jahr Guthaben ab, und zwar im Wert von § 1 bzw. 0,9 Mrd.
Was das ubrige Berichtsgebiet betrifft, so kamen beurichiliche Neueinlagen von
Nichtbanken in Hongkong ($ 1,9 Mrd.} und auf den Niederlindischen Antillen
($ 1,3 Mrd).

Ausleibungen an Linder anflerbalb des Berichtsgebiets. Das wieder jebhaftere
Kreditgeschift mit dem Auflengebiet ergab sich 1985 fast zur Ginze aus den Neu-
ausleihungen an Osteuropa. Infolge ihrer zuvor erfolgreichen Anpassungsmafinah-
men standen die meisten Linder dieser Region wieder in der Gunst der Banken und
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vermochten recht attraktive Kreditbedingungen zu erlangen. Sie borgten im vergan-
genen Jahr $ 5,4 Mrd., wihrend sie gleichzeitig weniger Neueinlagen titigten. Dem-
zufolge wurden sie per saldo wieder zu Kreditnehmern, und zwar im Ausmafl von
$ 2,7 Mrd., wogegen sie thre Nettoverschuldung gegenuiber den berichtenden Ban-
ken wihrend der drei vorangegangenen Jahre um insgesamt fast § 15 Mrd. verringert
hatten.

Das Gesamterscheinungsbild Osteuropas wurde im vergangenen Jahr wie
iiblich entscheidend von der Sowjetunion geprigt. Dieses Land, dessen Einnahmen
aus dem Energieexport drastisch zuriickgingen, erhielt Neukredite in Héhe von
$ 3,7 Mrd., fiigte aber auch seinen Einlagen $ 0,9 Mrd. hinzu. Der zweitgrofite Kre-
ditnehmer dieser Region war die DDR mit einer Neuverschuldung von $ 1 Mrd., die
gleichzeitig aber thre Einlagen um $ 1,4 Mrd. erhohte. Andere wichuge Bankkunden

Mittelflull zwischen den an die BIZ berichtenden Banken
und Landergruppen auRerhalb des Berichtsgebiets (Schitzung)’

Verdnderungen Stand
{zu konstanten Wechselkursen am Quartalsende) E:d e
Fositionen der berichtenden
Banken gegeniiber: 1979 | 1980 | 1987 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 || 1985
Milliarden US-Daoflar
OPEC-Lander?
Forderungen .. .................. 7.2 7.0 4,2 g2 sl =18 -1 110,2
Verbindlichkeiten. ... .. ......... .. 37,4 419 32| =182 | =131 23 649 1699
Saldo® ... e -30,2 | =349 1,0 26,4 229 | -4 - 80 || -49.7
Nachrichtiich:
Devisenreserver®. .. ... ... ..... 150 146 | - 88 | -75 | -83 | - 34 64 61,1
Leistungsbilanzsaido ... ......... 58,5 106.5 490 | —170 | -1720 | - 85 | — 548 .
Entwicklungslander (ohne OPEC)
Forderungen ... ................ 35,3 389 398 19,8 12,2 10,4 85 || 349.6
Verbindlichkeiten_ . ... ... _..... ... 12,3 4,0 8,5 4,6 10,3 198 31 1773
Saldo® ... e 23,0 349 304 15,2 191 - 94 54 || 1723
Nachrichtich:
Devisenreserver® ... ... ........ 86 | - 1.8 - ~- 25 85 17,3 38 88,8
Lefstungsbifanzsalde .. ....... ... —4256 | -645 | 7880 | —61.0 | -345 | =300 | =265 .
.Obrige entwickelte Lander”
Forderungen ... ................. 7.5 15,4 16,8 16,0 71 57 59 999
Verbindlichkeiten. . ............... 7.0 57 38| - 01 1,3 3.2 34 351
Saldo® .. ... . ... 05 9,7 13,0 16,1 58 25 2,5 64,3
Nachrichilich:
Devisenreserven® . ... ........ 37 2| - 17 1.8 24| -09 | - 117 32
Leistungsbitanzsaldo .. ... .. ... . - 75 | 165 | -250 | 240 | -130 | 145 | -11.5 .
Osteurapa
FOrdarungen . .....ooverinnenn.nn 7.2 6.8 48 | —-46 | - 1,2 ] -01 5.4 60,3
Verbindlichkeiten, .. ..., ... ...... 4,7 09 0.1 20 2,7 4,3 2,7 27,0
Saldo® ... 25 59 47 | -66 | -39 | — 44 2,7 33,3

Anmerkung: Die in digser Tabelle verwendete Léndergruppierung ergibt sich aus der Struktur der Eurowihrungsstatistik und
unterscheidet sich daher von jener in den Kapiteln Il und VI, Digs trifft insb&sonders auf die Gruppe der , ubrigen entwickelten
Lénder” zu, die nur jene Lander umfalit, die nicht dem Berichtsgystems angehdren,

! Bis Ende 1983 umfalte das BIZ-Berichtsgebiet die Banken in Balgien-Luxemburg, Bundesrepublik Deutschland, Danemark,
Frankreich, GroBbritannien, Irland, talien, Japan, Kanada, den Niederlanden, Osterreich, Schweden, der Schweiz, den USA und
die Offshore-Niederlassungen von 5-Banken auf den Bahamas, den Kaimaninseln, in Panama, Hongkong und Singapur. Ab
Ende 1983 umfalit das Benchisgebiet zusstzlich sowohl die Banken in Finnland, Norwegen und Spanien als auch die im inter-
nationalen Geschift téatigen Nicht-US-Banken auf den Bahamas, den Kaimaninseln, in Hongkorg und Singapur, alle
Offshore-Geschiftsstellen in Bahrain sowie alle auf den Niederldndischen Antillen tatigen Qffshore-Banken. Demzufalge zahlen
zu den , Obrigen entwickelten Landarn’ nicht mehr dig ersten drei digger Lander, und zu den OPEC-Landern” — mit Augnahme
der Positionen der Banken in den USA - zahlt nicht mehr Bahrain. ? UmfaBt zusiitzlich Bahrain {bis Ende 1983}, Brunei, Orman
sowie Trinidad und Tobago. * Ein Minuszeichen bedeutet Nettoeinlagen. 4 Zu jeweitigen Wechselkursen.
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waren Bulgarien und Ungai’n, die $ 0,9 bzw. 0,8 Mrd. an Neukrediten erhielten und
thre Einlagen ebenfalls betrichtlich aufstockten. Dagegen nahmen die Forderungen
der berichtenden Banken an Ruminien und Polen um $ 0,5 bzw. 0,4 Mrd. ab — im
Falle Polens vor allem infolge von Forderungsiibertragungen auf Exportversiche-
rungseinrichtungen.

Die Auslethungen der Banken an die Nicht-OPEC-Entwicklungslinder nah-
men im vergangenen Jahr wieder ab, wobei sich die Summe der neuen Forderungen
auf nicht mehr als § 8,5 Mrd. belief, das sind $ 2 Mrd. weniger als 1984 und nur
20-25% der in den Jahren vor Ausbruch der internationalen Schuldenkrise ver-
zeichneten Gesamtbetrage. Allerdings fithrte die sich wieder verschlechternde
Finanzsituation der Schuldnerlinder und die daraus resultierende langsamere
Zunahme ihrer Wihrungsreserven 1m vergangenen Jahr dazu, daff ihre Neueinlagen
bei den berichtenden Banken von fast $ 20 Mrd. im Jahr 1984 auf nur $ 3,1 Mrd.
zuriickgingen. Folglich verschuldeten sich diese Lander im vergangenen Jahr wieder
auf Nettobasis, und zwar im Ausmafl von $ 5,4 Mrd., nachdem sie noch 1984 den
Berichtsbanken netto neue Einlagen in Héhe von § 9,4 Mrd. zugefiihrt hatten.

Geschifte der an die BIZ berichtenden Banken mit sinzelnen Gruppen
von Entwicklungslandern {ohne QPEC)

Geschitzte Verdnderungen Stand
{zu konstanten Wechselkursen am Quartalsende} Ende
1978 | 1978 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984~ | 1985 || 1985
Milliarden US-Dollar
Forderungen
Lateinamerika . . . . 14,4 23,2 27,4 305 121 7.8 5,7 123 2179
NaherOsten. . . ... 1,2 1.2 2.1 2,3 1,7 0.3 -03 -04 15,9
Afrika........... 3.1 2,7 2.0 2.0 1,7 0,6 0.1 0,4 211
Asien .. ... ... .. 39 8,2 7.4 5.1 4,3 35 49 7.2 947
Insgesamt . . ... 226 35,3 389 39,9 198 12,2 0.4 85 3496
Verhindlich.-
keiten
Lateinarnerika . . .. 8,0 4,9 - 09 47 -19 58 10,3 -1 67,9
MaherQsten. . . ... 3.3 1,7 2,7 15 18 - 09 - 15 1,0 22.0
Aftika. . ... ... .. 0,6 18 f 07 05 - 0,8 02 11 1,2 121
Asien . .......... 26 39 1.5 28 55 52 9.9 2,0 75,3
Insgesamt .. ... 14.5 12,3 4,0 9,5 4,6 10,3 19.8 3.1 1773

*Seit Anfang 1984 ist die Datenerfassung erweitert und schiiedt die Yeranderung der Positionen der Banken in Finnland,
Norwegen, Spanien, Bahrain und auf den Niederldndischen Antillen sbenso ein wig die aller Banken suf den Bahamas, den
Kaimaninseln, in Hongkong und Singapur,

Angesichts des weiterhin gespaltenen Marktes war die Neukreditvergabe an
die Entwicklungslinder (ohne OPEC) sehr ungleichmifig verteilt. Die Neuauslei-
hungen an asiatische Lander nahmen von § 4,9 Mrd. im Jahr 1984 auf $ 7,2 Mrd. zu,
wihrend die Lateinamerika neu gewihrten Kredite abrupt von $ 5,7 auf 1,3 Mrd.
abnahmen, was im wesentlichen die Folge der von $ 10 auf 3 Mrd. verringerten
Auszahlungen aus unter offizieller Mitwirkung zusammengestellten neuen Finanzie-
rungspaketen ist.
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In Asien war der bei weitem grofite Kreditnehmer China, das angesichts einer
betrachtlich verschlechterten Handelsbilanz $ 4,8 Mrd. an neuen Krediten erhielt
und gleichzeitig seine Einlagen drastisch verringerte, wodurch es den Berichts-
banken einen Nettobetrag von $ 10,3 Mrd. entzog. Trotz dieser betrachtlichen
Abziige blieb China gegeniiber dem internationalen Bankensektor Ende 1985 auf
Nettobasis mit Einlagen von $ 11,7 Mrd. und um $ 2,3 Mrd. geringeren Verbindlich-
keiten ein Gliubiger. Eine hohe Neuverschuldung wiesen auch Siidkorea und
Indien auf, denen $ 2,3 bzw. 1,6 Mrd. an Neukrediten zuflossen, wihrend sie
gleichzeitig ihre Einlagen um $ 0,4 bzw. 0,6 Mrd. abbauten. Demgegeniiber tilgte
Taiwan, ein Land mit enormen Zahlungsbilanziiberschiissen und entsprechend gro-
Ben Wihrungsreserven, Schulden in Héhe von $ 0,6 Mrd. und stockee seine Gut-
haben um $ 6,7 Mrd. auf. Mit Forderungen gegeniiber den Banken, welche die
Schulden um $ 18,6 Mrd. tbertreffen, ist dieses Land nun auflerhalb des Berichts-
gebiets nach Saudi-Arabien netto der grofite Glaubiger gegeniiber dem internationa-
len Bankensektor. Ein anderes Land, das im vergangenen Jahr, wenn auch aus ganz
anderen Griinden, seine Nettoposition gegentiber den international titigen Banken
verbessern konnte, waren die Philippinen, die $ 0,7 Mrd. an Schulden ulgten und
ihren Guthaben $ 0,3 Mrd. hinzufiigten.

In Lateinamerika war Argentinten der einzige bedeutende Neukreditnehmer.
Begiinstigr durch ein unter offizieller Mitwirkung zustandegekommenes neues Kre-
ditpaket Uber $ 4,2 Mrd., nahm es neue Finanzmittel in Hohe von $ 2,2 Mrd. in
Anspruch, wihrend es seme FEinlagen um $ 1,3 Mrd. aufstockte. Chile borgte
$ G,4 Mrd. und hob § 0,2 Mrd. an Guthaben ab. Brasilien entzog dagegen per saldo
dem internationalen Bankensektor Kreditmittel, indem es seine Einlagen um
$ 2 Mrd. verringerte, gleichzeitig aber Schulden im Betrag von $ 1,3 Mrd. tlgte.
Ahnlich verfuhr Peru, das $ 0,2 Mrd. an Schulden zuriickzahlte, aber gleichzeitig
Guthaben in Hohe von $ 0,8 Mrd. abzog. Mexiko, das von den berichtenden Ban-
ken nur geringe neue Finanzmittel erhielt, baute ebenfalls seine Einlagen ab, nim-
lich um $ 0,5 Mrd. Kolumbien dagegen war infolge einer giinstigen Exportentwick-
lung in der Lage, seine Bankschulden um $ 0,7 Mrd. zu verringern, wihrend es
seine Guthaben nur geringfiigig in Anspruch nahm.

Die OPEC-Linder, die im vergangenen Jahr mit Hilfe drastischer Import-
kiirzungen eine ansehnliche Verbesserung ihrer Zahlungsbilanzlage herbeifiihrten,
fiigten thren Einlagen $ 6,9 Mrd. hinzu und tilgten $ 1,1 Mrd. an Schulden. Demzu-
folge traten sie gegeniiber den Berichtsbanken erstmals wieder seit 1980 netto als
bedeutende Anbieter zusitzlicher Finanzmittel auf. Die wichtigsten Neueinleger
waren Venezuela ($ 2,8 Mrd.), Libyen ($ 2,3 Mrd.), Algerien ($ 1,2 Mrd.), Saudi-Ara-
bien ($ 0,9 Mrd.) und der Iran ($ 0,7 Mrd.). Betrichtliche Schuldentilgungen nahmen
die Veremigten Arabischen Emirate ($ 1,3 Mrd.), Kuwait ($ 0,6 Mrd.) und Saudi-
Arabien ($ 0,5 Mrd.) vor. Demgegeniiber vergroflerte der Irak seine Bankschulden
um $ 1,2 Mrd., und Algerien nahm $ 0,7 Mrd. an Krediten auf.

Was schliefilich die auflerhalb des Berichtsgebiets gelegenen entwickelten Lin-
der angeht, so wickelten sie mit den berichtenden Banken annihernd das gleiche
Geschiftsvolumen ab wie 1984. Sie borgten $ 5,9 Mrd. und stockten thre Einlagen
um $ 3,4 Mrd. auf. Die grofiten Neuvkreditbetrige erhielten Australien ($ 2,5 Mrd.)
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und die Tiirkei ($ 1,4 Mrd.). Wihrend aber Australien seinen Einlagen $ 1,4 Mrd.
hinzufiigte, zog die Tiirket $ 0,8 Mrd. ab und beanspruchte daher in dieser Lander-
gruppe netto die meisten Mittel, womit sie im vergangenen Jahr ihr Leistungs-
bilanzdefizit mehr als zur Ginze tiber den internationalen Bankensektor finanzierte.
Andere wicntige Kreditnehmer waren Griechenland ($ 1,1 Mrd.} und Neuseeland
($ 1 Mrd.}. Im Vergleich dazu wiesen die Berichisbanken gegentiber Siidafrika, das
sich Anfang 1985 mit der Weigerung der Banken konfrontiert sah, die auslaufenden
Kreditlinien zu erneuvern und ein partielles Schuldenmoratorium erkliren mufice,
um $ 1,1 Mrd. verringerte Forderungen aus (vermutlich teilweise als Ergebnis einer
Ubertragung von Forderungen auf Exportversicherungsinstitutionen); gleichzeitig
nahmen die Einlagen aus Siidafrika um $ 0,7 Mrd. zu. Fin anderes Land, das gegen-
iiber den berichtenden Banken einen relativ groflen Einlagenzuwachs ($ 0,8 Mrd.)
verzeichnete, war Portugal, das im vergangenen Jahr seine Wihrungsreserven
wesentlich stirken konnte.

Die Bedeutung der einzelnen Finanzplitze. Ein Blick auf die einzelnen berich-
tenden Linder zeigt, dafl das Auslandsgeschift der Banken in Japan im letzten Jahr
besonders stark expandierte. Sie verstirkten ihre Priasenz auf den internationalen
Mirkeen weiter und stockeen ihre internationalen Wertpapierbestinde betrichtlich
auf. Thre Auslandsforderungen stiegen um § 53,4 Mrd. oder 38%. Als Folge der
1984/85 von Japan ergriffenen Mafinahmen zur Liberalisierung der Finanzmirkte
wiesen die Auslandskredite in Yen eine besonders hohe Zuwachsrate (43%) auf. Da
die Verbindlichkeiten etwas weniger stark expandierten, vergroflerte sich die Netto-
gliubigerposition des japanischen Bankensektors gegeniiber dem Ausland betracht-
lich von $ 3,2 Mrd. am Jahresende 1984 auf $ 15,3 Mrd.

Die Entwicklung der zusammengefafiten Auslandsposition der Banken in den
USA verliel bis zu einem gewissen Ausmafl spiegelbildlich zu jener der japanischen
Banken. Die Auslandsforderungen des Inlandsbankensektors wiesen im vergangenen
Jahr kaum einen Zuwachs aus, und sogar die Auslandsforderungen der internatio-
nalen Bankenfreizone in den Vereinigten Staaten nahmen relativ langsam zu, nam-
lich um $ 11,1 Mrd. oder weniger als 6%. Anscheinend floff auskindischen Nieder-
lassungen ein grofier Neukreditbetrag zu, was jedoch weitgehend durch eine abso-
lute Verringerung der Forderungen gegenuber anderen Banken und auslindischen
Nichtbanken aufgewogen wurde. Gleichzeitig verzeichneten die Banken in den USA
infolge der ausgesprochen liquiden Situation des Eurodollarmarktes und der vom
US-Bankensektor wahrgenommenen Rolle, dort als eine Art Residualmittelanbieter
oder -nehmer aufzutreten, bei thren Auslandsverbindlichkeiten eine starke Zunahme
in Héhe von $ 38 Mrd. Dadurch verringerte sich im vergangenen Jahr die externe
Nettogliubigerposition der Banken in den Vereinigten Staaten, die sich auf ihrem
Hohepunkt im Mirz 1983 auf $ 131 Mrd. belanfen hatte, weiter, und zwar um § 27
auf weniger als 59 Mrd.

Nach drei Jahren relativ langsamen Wachstums belebte sich 1985 auch das
Auslandsgeschiaft der Banken in den berichtenden europiischen Lindern, obwoh!
das Wachstum mit ungefihr 10% noch immer viel geringer war als in den Jahren
vor 1982. In absoluten Werten nahmen die Auslandsforderungen um $ 118,5 Mrd.
auf eine Gesamtsumme von $ 1292 Mrd. zu. Auf Banken in Grofibritannien, deren
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Entwicklung an den einzelnen Bankplatzen

Veranderungen Stand
{zu konstanten Wechselkursen am Quartalsende) Ende 1985

Auslandsposition Forderungen Yerbindlichkeiten Forde- Verbind-
der Banken in: rungen lich-
1981 | 1983 [ 1984 | 1085 [ 1981 [ 1983 [ 1984 | 1985 keiten

Milliarden US-Dallar

GroBbritannien . ... ... 79,5 279 234 29,2 78,7 331 35,8 455 552,0| 6105
Frankreich . ............ 9.1 1,2 8.1 7.4 14,9 1,8 6.7 4.7 163,5| 155,2
Luxemburyg ......... ... 8,2 14 73 9.6 4.1 0,3 5.8 9.4 108,6] 994
Deutschland{BR} ... ..... 7.4 — 75 19,3 15 - 20 5,6 6,3 97,4 74,2
Belgien. .. ... ... ...... 88 38 11,0 16,1 9.8 6,5 125 16,8 92,3 1067
Miederlande . . ... ....... 74]-04 39 52 46 - 35 18 4,2 4] 6486
Schweiz ... ........ e 51 0,2 2.3 2,0 28| -18 1,0 8.0 70,8 45,3
Italien. . ............... 6,4 2.0 3.0 8,8 4,4 39 6,7 5,7 49,5 639
Osterreich .. ... ....... 24 25 2,0 5.2 1,8 1,7 39 &5 34,2 36,9
Spanien . ... R . 1,3 1.7 . . 061 -13 19,9 18,2
Dianemark ............. 0,7 1.3 1.2 4,1 0.6 1,3 1.4 4.3 11.4 11,7
Schweden . ............ 0.1 0.6 0.1 1.5 1,9 1,21 -02 3.1 8.9 17.4
Obrige européische
berichtende Linder' . . . 08— 01 1.8 14 09 0,3 35 4.9 125 275
Europdische berichterde
Landerzusammen ... | 13392 | 40,4 | 729 | 1185 || 1260 | 428 | 850 | 1179 [|12924|131 56
US-Bankenfreizone .. ... 63,4 281 17,9 11,1 48,3 31,6 19,8 14,9 2017 1918

Obrige Banken in den USA 12,3 54 |- 17 0.1 ) -10,0 171 12,3 23,3 222,71 1737

Banken in den USA,

ZUSEMMEn ... .. .. 75,7 335 16,2 i1,2 38,3 48,7 3z 35,2 4244 3665
Kanada, . .............. 207 | 186 | 220 | 534 21,8 75| 238 413 || 1946] 1793
Japan.. ... ... .. 2.7 35 2.1 2.1 18,0 39 1,6 2.1 46,1 65,7
Ubrige berichtende Lander? 31,8 7.7 a5 36,3 33,6 6.2 5.0 311 556,2| h34,4

Insgesamtb. ... ... .. ... 2648 | 1027 | 1227 | 2216 || 2377 | 1091 | 1475 | 2306 [|2612.7|2476,4

! Umtaf bis 1933 irland und ab 1984 auch Finnland und Norwegen. ! Umifait bis 1983 die Niederiassungen von US-Banken
auf den Bahamas, den Kaimaninseln, in Panama, Hongkong und Singapur. Ab 1984 enthalt diese Position — mit Ausnahme
Panamas — auch alle nichtamerikanischen Banken in den genannten Marktzentren, alle Ofishore-Geschaftsstellen in Bahrain und
alle Qffshare-Banken auf den Miederldndischen Antillen.

Anteil an den ausstehenden Positionen der europiischen Marktplitze sich Ende
1984 insgesamt auf iiber 46% belaufen hatte, entfiel knapp ein Viertel dieses
Zuwachses. Ein Grund fir das mit ungefahr 5,5% vergleichsweise maflige Wachs-
tum im groflten internationalen Bankenzentrum mag sein, daff die Zahlen fiir Grof3-
britannien — 1m Gegensatz zu den Finanzplitzen der meisten anderen Berichislinder —
noch nicht die Bestinde der Banken an langfristigen Wertpapieren enthalten. So
nahmen die Auslandsverbindlichkeiten der britischen Banken viel stirker zu als ihre
Auslandsforderungen, wodurch sich im vergangenen Jahr ihre Newoschuldnerposi-
tion gegeniiber dem Ausland um $ 16,6 auf 58,5 Mrd. vergréflerte. Ein betricht-
licher Teil dieses Zuwachses diirfte darauf beruhen, dafl die Banken ihre Wert-
papierbestinde mit Auslandsmitteln ausbauten. Vergleichsweise schwach (um 4,5%)
stiegen auch die Auslandsforderungen in Frankreich, dem grofiten europiischen
Bankenzentrum nach Grofibritannien.

Die Banken in Deutschland verzeichneten demgegenitber ein ungewdhnlich
starkes Wachstum bei ihren Auslandsforderungen ($ 19,3 Mrd. oder fast 25%). Die
Expansion fand grofitenteils im vierten Quartal state und verkdrperte Ausleihungen
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an Banken — einschliefilich der eigenen Filialen — des Euro-DM-Marktes, der knapp
an Mitteln war, weil Euro-DM-Gelder fiirr Kaufe von auf D-Mark lautenden Wert-
papieren beniitzt und Einlagen der Wihrungsbehorden fiir Devisenmarktinterven-
tionen abgezogen wurden. Die Auslandsverbindlichkeiten der Banken in Deutsch-
land nahmen sehr viel weniger rasch zu, so daf} sich deren Nettoglaubigerposition
gegeniber dem Ausland betrichiich — um $ 13 Mrd. - ausweitete, was ungefahr
dem Leistungsbilanziiberschuff dieses Landes entspricht. Einen starken Zuwachs der
Auslandsforderungen meldeten ferner die Banken in Belgien (21%), Italien (21,5%),
Osterreich (18%) und Dinemark (56%).

Die Banken in Italien verringerten im vergangenen Jahr ihre externe Netto-
schuldnerposition um $ 3,1 auf 14,4 Mrd. Spanien war das einzige europiische
Berichesland, dessen Banken ihre Auslandsverbindlichkeiten effektiv kiirzten, nim-
lich um $ 1,3 Mrd. Da diese gleichzeitig ihre Auslandsaktiva weiter aufstockeen,
wechselten sie netto gerechnet von einer externen Schuldnerposition von $ 1,3 Mrd.
zu einer Gliubigerposition von $ 1,7 Mrd. - ein Umschwung, der durch den in der
Grundtendenz vorhandenen Leistungsbilanziiberschuff des Landes maglich wurde.

Wibrungsanteile im internationalen Bankgeschift und Wachstum des ECU-
Marktes. Ahnlich wie 1984 nahmen die grenziiberschreitenden Dollarpositionen der
Banken in den berichtenden Industriestaaten — nicht nur prozentual, sondern auch
in absoluten Werten — wesentlich schwicher zu als die in anderen Wahrungen,
namlich um $ 60,4 gegeniiber 124,8 Mrd. (einschl. ECU). Relauv gerechnet wuchsen
die grenziiberschreitenden Dollarpositionen um 5%, wihrend jene in anderen Wih-

Wahrungsanteile an grenziiberschreitenden Positionen der an die BIZ
berichtenden Banken’

Wechselkursbereinigte Verdnderungen Engtaa?gBS
o Var_
Forderungen Yerhindlichkeiten Forde- ?nﬁ;d
! ich-
1981 | 1983 | 1984 [ 1985 || 1281 | 1983 [ 1984 | 1985 [ ™"9°"{ \oiten
Milliarden US-Dollar
US-Daollar A | 88,0 24,1 22,3 51,6 118,5 21,0 | 405 409 830,7 | 9371
Bl 744 | 337 101 88 384 | 480 | 280 32,9 1 4082 | 350,2
Sonstige Al 452 223 35,2 64,4 39,0 281 | 331 781 3974 | 4140
Wihrungen Bl 254 159 324 46,8 10,2 58 303 35,1 2832 { 2064
darunter?
D-Mark Al 158 a5 10,7 13.4 10,2 90| 165 15.8 1621 | 161.,6
B| 48| 09| 42| 154 02|-o04| 28| 29| e99]| 467
Schweizer Franken A | 11,2 2.7 3,0 15,2 15,8 4,7 28 18,8 80,9 | 903
B 2.6 038 1.6 2.7 24| -17 0.9 2.4 351 11,2
Japanischer Yen A 6,6 1.3 6.4 210 58 4,0 1.8 19.3 50.4 475
B 52 51 11,9 221 1.71-02 113 17,9 73.8 49,5
Pfund Sterling A 37 05 5,2 4,7 031-0%6 4,9 70 235 276
B 50 3.3 6,7 24 4.8 6.1 84 5.8 36,6 49,9
ECU . , 13,2 136 . . 10,6 12,5 38,0 34,3

Anmerkung: A= Eurowihrungspositionen: 8 = Auslandspositionen in Landeswihrung,
' Nur Positionen der Banken in den berichtenden Industrielandern, ! Ohne Positionen der Banken in den USA,
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rungen um 21% zunahmen, bzw. um 54% ohne Ausschaltung von Bewertungs-
effekten. In laufenden Dollarwerten schrumpfte der Anteil des Dollar an den Aus-
landspositionen der berichtenden Banken von fast drei Viertel Ende 1984 auf knapp
zwel Drttel. Dies scheint anzudeuten, dafy die Mirkre hinsichtlich des Dollar evwas
vorsichtiger wurden, wenngleich es auch andere Einfliisse wie Schritte zur Ent-
regulierung der Finanzmirkte gab, die dazu beitrugen, das Nichtdollargeschift
anzukurbeln.

Das stirkste Wachstum verzeichnete der Yen-Sektor, der nicht nur aus den
verschiedenen Liberalisierungsmafinahmen Japans Vorteile zog, sondern auch aus
dem sehr dynamischen Auftreten der japanischen Banken im internationalen
Finanzgeschehen. So weiteten sich die Euro-Yen-Forderungen um nicht weniger als
71% aus. Die zweithéchste Wachstumsrate verzeichnete der ECU-Bereich, wobei
die grenziiberschreitenden Forderungen der berichtenden Banken in dieser Rech-
nungseinheit um 56% expandierten. Betrichtliche Zuwichse insbesondere in abso-
luten Werten verzeichneten auch der Schweizerfranken- und der DM-Sektor des
internationalen Finanzmarktes (18 bzw. 14%), wenngleich im Fall der D-Mark die
Ausweitung grofitenteils auf in Inlandswihrung vergebene Auslandskredite durch
Banken in Deutschland zuriickzufiihren ist.

Struktur des ECU-Geschifts der Banken

Forderungen VYerbindlichkeiten
Jahresendstand Verénde- Jahresendstand Verénde-
rungen rungen
1983 | 1984 | 1985 1985* 1983 | 1984 | 1985 | 1985*
Milliarden US-Dollar
Pasitionen gegenuber Nichtbanken
ldland .o e 27 4.8 54 |- 906 0,5 0.9 32 1.7
Ausland(EG. .. ... ......... ... 0.7 1.7 35 1,2 0,3 0.6 1.8 0,9
Austand {auBerEG) ... ......... ., 0,2 08 2,0 1,0 01 04 1,2 05
Nichtaufteibar . ... ............. 0.3 0,6 1.4 05 0,2 0.1 0,2 0.2
Positionen gegeniiber Nichtbanken
ZUSAMIMEN . .vov et e 39 79 12,3 2.1 11 20 6.4 3.3
Positionen gegeniiber Banken
Inland ... 2.3 54 10,8 s 25 5,3 10.7 35
Ausland{BGY . . ... ... .. ... ... 5,0 12,7 243 7.4 5.6 131 25,0 7.6
Ausland {auRerEG). .. ........... 04 1,3 4,2 2,3 0.6 1,5 5.0 2,9
Nichtaufteilbar . .. ... ........... 0.3 0.9 2,6 1,2 0,2 04 1,0 04
Interbankpositionen zusammen. . .. .. 8.0 20,3 419 14,4 8.9 203 41,7 14,4
Insgesamt .. .......... ... ... .. 11,9 28,2 54,2 16,5 10,0 22,3 48,1 17,7

* Zu konstanten Wechselkursen am Quartalsende,

Das kriftige Wachstum der zusammengefafiten Positionen der Banken in pri-
vater ECU tm Jahr 1985 ging mit einer grofleren Reichweite dieses Marktsektors
einher, insbesondere was die Teilnahme von Nichtbanken, die geographische Streu-
ung der Geschifte und die Bedeutung der einzelnen Marktplitze anbelangt. Wih-
rend Ende 1984 die von Nichtbanken stammende Einlagenbasis des ECU-Banken-
sektors noch ziemlich klein war, erhéhte sie sich 1985 um $ 3,3 Mrd. oder um iiber
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100%. Zudem war dieser grofle Zuwachs sehr breit gestreut, da er nicht nur inlin-
dischen Einlegern und anderen Gebietsansissigen des EG-Raums zuzurechnen war,
sondern auch Nichtbanken aus Landern, die nicht der EG angehéren. Im Vergleich
dazu wiesen die ECU-Kredite an Nichtbanken ein viel geringeres Wachstum auf,
nimlich von $ 2,1 Mrd. oder 20,5%. Die grenziiberschreitende Kreditvergabe, die
sich um zwei Dritte]l ausweitete, libertraf den Gesamtzuwachs, wihrend die Forde-
rungen gegentiber inldndischen Nichtbanken, denen Ende 1984 noch iiber 60% der
gesamten Nichtbanken gewihrten Kredite zuzuschreiben gewesen waren, sogar san-
ken. Die Zwischenbankforderungen und -verbindlichkeiten nahmen im vergangenen
Jahr jeweils um iiber 50% zu. Der Geschiftsumfang mit Banken auflerhalb der EG
wies eine besonders hohe Wachstumsrate von etwa 130% auf, was auf eine Ausdeh-
nung der geographischen Basis des Marktes tiber den urspriinglichen Kreis der EG-
Mitgliedstaaten hinaus schiieffen lafit.

Eine Aufgliederung nach Markeplatzen zeigt, daff sich die relativen Anteile
von Frankreich und Italien am ECU-Markt 1985 etwas verringert haben. Die
Zunahme der Einlagen von Nichtbanken konzentrierte sich iiberwiegend auf die
Benelux-Linder und Grofibritannien. In den Niederlanden nahmen die ECU-Ver-
bindlichkeiten der Banken gegeniiber Nichtbanken um iber 250% auf $ 1,8 Mrd.
zu. Ein noch grofleres Wachstum bei den ECU-Verbindlichkeiten gegeniiber Niche-
banken - allerdings von einem niedrigeren Niveau aus — verzeichneten die Banken
in Grofibritannien. Sie wiesen auch die stirkste Expansion bei den Zwischenbank-
verbindlichkeiten auf, namlich um $ 4,1 Mrd., und nehmen nun am ECU-Zwischen-
bankmarke nach den Banken in Frankreich den zwetten Rang ein. Auf der Verwen-
dungsseite der Bankbilanzen war der Riickgang der ECU-Ausleihungen an inlindi-
sche Nichtbanken mehr als zur Giénze auf die Abnahme solcher Forderungen — um
$ 1,6 Mrd. - in Italien zuriickzufiihren, wihrend in den anderen berichtenden Lin-
dern die ECU-Kreditvergabe an Gebietsansissige weiter zunahm. Die grenziiber-
schreitenden Auslethungen an Nichtbanken wiesen praktisch in allen Berichtslin-
dern mit Ausnahme Italiens kriftige Steigerungen auf.

Der Konsortialkreditmarkt. Infolge der anhaltenden Abwanderung erstklassi-
ger Kreditnehmer zu den Wertpapiermirkten und der nach wie vor bestehenden Ab-
neigung der Banken, ihr Engagement gegenuber bestimmten Schuldnerlindern zu
erhohen, nahm das Volumen der bekanntgegebenen neuen Eurokonsortialkredite im
vergangenen Jahr erneut ab, und zwar von $ 36,6 Mrd. im Jahr 1984 auf $ 21,2 Mrd.
(s. gegenuberstehende Tabelle), was der niedrigste Wert seit 1972 ist. Der Ruckgang
war ziemlich breit gestreut und schlof alle Lindergruppen mit Ausnahme der ost-
europiischen Linder ein, die angesichts ihres beschrinkten Zugangs zu den Wert-
papiermirkten ihren Riickgriff auf Konsortialkredite von $ 2,5 Mrd. im Jahr 1984
auf $ 3,7 Mrd. verstarkten. Im Gegensatz dazu ging die Kreditvergabe an Entwick-
lungslinder (einschl. OPEC) besonders stark von iiber $ 17 auf knapp 8 Mrd.
zuriick, und zwar einschlieflich ,,unfreiwilliger* Kredite in Héhe von $ 2,3 Mrd.,
die im Rahmen neuer, unter offizieller Mitwirkung zusammengestellter Finan-
zierungspakete bekanntgegeben wurden.

Ein auffilliges Merkmal der Konsortialkreditmirkte im vergangenen Jahr war
die steigende Zahl von Neukrediten mit Vereinbarungen tber die Ubertragbarkeit
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des Kredits, was Konsortialkrediten in vieler Hinsicht den Charakter von Wert-
papieren verleiht. Der erste ubertragbare Kredit wurde 1984 vereinbart. Im Jahr
1985 wurde diese Technik bei Krediten im Wert von $ 3,9 Mrd. eingesetzt, das
waren 18% der Neukredite.

Die internationalen Wertpapiermirkte

Der kurzfristige Sektor. Die bemerkenswerteste Erscheinung des Jahres 1985
war das Tempo, mit dem sich der Marke fiir Note Issuance Facilities (NIF) auswei-
tete und entwickelte. Dieses Schuldinstrument erméglicht es Schuldnern, mittelfri-
stige Finanzmittel durch die revolvierende Begebung kurzfristiger Geldmarktpapiere
aufzunehmen. Im Jahr 1985 stieg das neu vereinbarte Volumen dieser Schuld-
titel auf $ 49,5 Mrd., und Ende des Jahres betrug der in Form dieser Fazilititen

Internationale Finanzmarktakiivitdten nach Marktsektoren und Schuldnern

Ubrige Ubrige Entwick-
Schuldner usa bﬁ,:’écuh;ter?e':_'e ent\f_\.ricgelte Osteuropa "“Rﬁﬁ?&'ﬂar Sonstige? | Insgesamt
tander’ | Lander OPEC)
Marktsektor
Miviarden US-Dollar
Internationale
Anlsihebegebungen
1981 7.2 241 1.6 - 32 79 440
1982 15.3 37.7 4,0 — 31 11,6 7.7
1983 7.8 43,7 37 - 19 144 721
1284 24,9 60.8 6.1 0.1 238 134 1081
1985 40,5 871 9.3 2.5 6.2 20,6 163,6
1986 1. Q. 12,5 3,2 4,1 4 15 6.1 55,8
Note lssuance Facifities®
1981 — - 05 — 0,5 - 1.0
1982 04 08 04 - 05 0,2 2.3
1983 04 1,6 1,0 o1 02 - 3.3
1984 3.1 9,6 4.8 o1 0.6 0.7 18,9
1985 17.6 19,7 a8 01 1.1 1.2 42,5
1986 1. Q. 21 83 31 - 0.6 - 14,1
Wenrtpapiermarkt insgesami
1981 72 241 21 - 3,7 7,9 45,0
1982 15,7 85 4.4 - 3.6 11.8 74,0
1983 83 45,3 4,7 0.1 21 14,2 754
1984 28,0 70,4 10,9 0.2 34 141 127,0
1985 58,1 106.8 19,1 0.6 7.3 21,2 2131
1986 1. Q. 14,6 395 7.2 04 21 6,1 599
Konsortislkredite®
1981 8,3° 308 6,0 11 48,0 23 96,5
1982 8,1 23,0 125 0.3 53,5 2,6 100,5°
1983 3.4 13,7 5.6 07 26,7 1,7 51,8°
1984 36 8,6 472 25 17,1 0.6 36,6°
1985 21 50 23 37 79 0.2 21,2
1986 1. Q. 04 24 05 0.4 2,4 0.6 6,7
"Lander mit Beitrdgen zur internativnalen Bankenstatistik der BIZ. ? Qifshore-Finanzplatze, internationale Finanz-
institutignen zuziglich night zurachenbarer Pasitionen, # Umfakt alle Euronotefazilititen sinschl, underwritten facilities”
INIF, RUF und Muiti-Component Facilities mit der Option zur Plazierung von Notes] sowie ,.non underwritten” oder
.dncormnmitted facilities” wie Eurg-Commercial paper (ECP), “Ohne bestehende Kredite, bei denen nur neue Zingspannen
vereinbart wurden. * Ohne Standby-Kredite in Hohe von § 35 Mrd., die US-Unternehmen in Zusammenhang mit der Uber-
nabme anderer US-Gesellschaften gewdhrt wurden. SEnthall die folgenden Betrige .unfreiwillig” gewahrter Kredite:

$11,2Mrd. 1982, $ 13,7 Mrd. 1983, § 6,5 Mrd. 1984 und $ 2,3 Mrd, 1985,
Quelle: Bank von England.
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netto ausstehende Gesamtbetrag rund $ 70 Mrd. Dieses rasche Wachstum ging ins-
besondere mit tiefgreifenden Anderungen der Struktur und des Charakters des
Marktes einher. Die wichtigste Entwicklung war, daf§ sich Euronotefazilititen ohne
Ubernahmezusage herausbildeten, was der auf Commercial paper basierenden Kapi-
talautnahme in den USA ihnelt. Wihrend die urspriinglichen NIF-Instrumente mit
einer Ubernahmezusage versehen waren, eine Laufzeit von drei bis sechs Monaten
hatten, Verkaufsvereinbarungen iiber Ausschreibungs- oder Direktplazierungsver-
fahren aufwiesen und auf der Basis von Richtsitzen wie dem LIBOR verzinst wur-
den, sind die Euro-Commercial-paper-Programme nicht mit Back-up-Linien ver-
kniipft, werden mit wechselnden Laufzeiten emittiert, durch Handler vertrieben,
und die Verzinsung erfolgt in absoluten Werten. Zwar machten 1985 die Begebun-
gen von Commercial paper am Euromarkt nur rund ein Drittel der insgesamt neu
arrangierten Plazierungen aus, doch wiesen sie in der zweiten Jahreshilfte einen
wachsenden Marktanteil auf. Im vierten Quartal 1985 erfolgten bereits mehr als
50% der neuen Plazierungen in dieser Form, und der expansive Trend hat sich
wiahrend der ersten Monate des Jahres 1986 fortgesetzt.

Ein anderes beachtenswertes Merkmal des Marktes war, insbesondere im
ersten Halbjahr 1985, das Wachstum der Multi-Component Facilities, die Kapital-
nehmern eine Vielfalt von Verschuldungstechniken ermoglichen (kurzfristige Dar-
lehen, Bankakzepte, Swingline-Kredite usw.}. Neben der Maglichkeit, jederzeir das
giinstigste Kapitalangebot niitzen zu konnen, war ein Hauptanreiz dieser Verschul-
dungsinstrumente im letzten Jahr, daff sie Kreditdispositionen in Wihrungen wie
der D-Mark, dem Pfund Sterling und dem Yen erméglichten, was mit Euronotes
und Euro-Commercial paper noch nicht méglich war.

Zwar wurde nur ein geringer Teil dieser Plazierungsvereinbarungen auch tat-
sichlich in Anspruch genommen, doch scheint es, daff ein wachsendes Interesse am
Erwerb von Euronotes und Euro-Commercial paper seitens der Nichtbankanleger
besteht, die diese Notes als hochrentable Alternative fiir andere kurzfristige und
sehr liquide Akdva wie US-Schatzwechsel und inkindische Geldmarktpapiere
ansehen. Die Einfiihrung von Bonititseinstufungen und der Moglichkeit fiir Inve-
storen, unverbindliche Kaufangebote zu unterbreiten, erhohten die Attraktivitit die-
ser Finanzierungsinstrumente. Aus der Sicht der Kapitalnehmer zihien zweifellos
die Flexibilitit und die vergleichsweise niedrigen Kosten der Euronotes zu den
Griinden, die zur Abschwichung des Konsortialkreditgeschiftes und in letzter Zeit
zu einem Rickgang der Neuemissionen von variabel verzinslichen Obligationen
beitrugen. Ferner sind diese Schuldinstrumente als Substitute fiir Zwischenbankkre-
dite und als Absicherung fiir die Begebung von Commercial paper in den USA
benutzt worden,

In der Berichtsperiode war der Markt fiir Note Issuance Facilities regulatori-
schen Anderungen unterworfen. Die erste dieser Maflnahmen, die im April 1985
von der Bank von England bekanntgegeben wurde, betraf die Ubernahmeverpflich-
tungen der Banken im Rahmen von NIF, die nun zu 50% in die Berechnung der
bankenaufsichtsrechtlichen Risikokapitalquoten eingehen miissen. Im Gefolge dieser
Ankiindigung wurden in verschiedenen anderen Lindern — dazu gehdren Frank-
reich, Deutschland, Japan und die USA - analoge Maflnahmen ergriffen oder vorge-
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schlagen. Zweitens wurden inlindische Mirkte fir Commercial paper eréffnet, in
Frankreich am 18. Dezember 1985, in den Niederlanden im Januar 1986 und in
Grofibritannien im Mai 1986. Dnttens entschied Anfang 1986 ein Gericht in den
Vereinigten Staaten, dafl Banken nach dem Glass-Steagall Act nicht mit Commercial
paper handeln durfen. Fiir den Fall, daff diese Entscheidung nicht von einer hdhe-
ren Instanz aufgehoben wird, ist es moglich, daff einige US-Banken im Wettbewerb
um US-Kunden ihr Geschife mit Euro-Commercial paper ausweiten.

Mehr als 95% der 1985 bekanntgegebenen NIF wurden zugunsten von Kredit-
nehmern aus entwickelten Landern arrangiert. Insbesondere US-Gesellschaften ver-
stirkten thren Zugriff auf den Markt, wobei ihr Anteil an den neuen Fazilititen von
$ 3,1 Mrd. oder ungefihr 16% im Jahr 1984 auf § 17,6 Mrd. bzw. 36% im vergange-
nen Jahr stieg. Andere wichtige Kapitalnehmer in diesem Sektor kamen aus Au-
stralien ($ 7,9 Mrd.), Schweden ($ 4,8 Mrd.), Grofibritannien ($ 3,8 Mrd.) und Frank-
reich ($ 3 Mrd.). Die Nichtbankunternehmen wurden 1985 erstmals zur gréfiten
Kundengruppe, wobei ihr Anteil an neu vereinbarten Fazilititen auf {iber 60% zu-
nahm.

Im ersten Quartal 1986 belief sich der Gesamtbetrag der bekanntgegebenen
neuen Euronotefazilititen auf § 14,1 Mrd. Obwohl dieses Volumen dem Quartals-
durchschnitt des vorangegangenen Jahres annihernd entsprach, stellte es im Ver-
gleich zur raschen Expansion vom vierten Quartal 1985 eine Verlangsamung dar.
Der Tendenz des zweiten Halbjahrs 1985 entsprechend war eine zunehmende
Anzah! neuer Schuldtitel (iiber 75%) nicht mit Ubernahme- oder Finanzierungs-
zusagen abgesichert. Zwei herausragende Merkmale des ersten Quartals waren die
Verschicbung in der Zusammensetzung der Schuldner von Industrie- zu Finanz-
unternehmen und die plétzliche Zunahme auf $ 3,3 Mrd. der fiir japanische Kapital-
nehmer arrangierten Plazierungen; dabei handelt es sich vornehmlich um Banken,
die bislang eigentlich nicht am Marke vertreten waren.

Der langfristige Bereich. Nach einem starken Wachstum im Jahr 1984
schnellte im vergangenen Jahr das Volumen neu begebener internationaler Anleihen
um weitere $ 55,5 auf insgesamt 164 Mrd., ein Niveau, das um 127% iiber dem von
vor zwel Jahren liegt. Obwohl sich das Gesamtgeschift im Jahr 1985 gleichmiflig
auf die beiden Jahreshilften verteilte, wiesen diese beiden Zeitraume gleichwohl ver-
schiedene Merkmale auf. Im ersten Halbjahr stimulierten das Vertrauen in den Dol-
lar und die Ungewiflheit tiber die zukiinftige Zinsentwicklung vor allem den Euro-
dollarbereich und darunter besonders den Sektor der variabel verzinslichen Obliga-
tionen, die gegeniiber dem ersten Halbjahr 1984 um 86 bzw. 106% wuchsen. Dem-
gegeniiber verringerte sich das Emissionsvolumen dieser beiden Marktsektoren im
zweiten Halbjahr um etwa 20%, da der Dollar an Wert einbiifite und die langfrist-
gen Zinsen — nach einer Aufwirtsbewegung im ersten Quartal — ihren Weg nach
unten fortsetzten. Gleichzeitig vergrofierte sich der Marktanteil der festverzinslichen
Anleihen von 56 auf 67% und jener der Nichtdollaremissionen von 33 auf 46%.

In der Einleitung dieses Kapitels wurden die allgemeinen Ursachen der expan-
siven Tendenz der internationalen Wertpapiermirkte bereits dargestellt, doch ver-
dienen zwei Faktoren, die die Entwicklung und die strukturellen Merkmale der
Mirkte besonders stark beeinflufit haben, spezielle Aufmerksamkeit.
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Renditen ausgewahlter internationaler Anleihen und Euro-Dollar-Einlagensitze 1984—286

Mittwochswerte in Prozent
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Einer dieser Faktoren ist die zunehmende Verwendung von Swaptechniken.
Ein auflerst grofler, wenn auch statistisch nicht quantifizierbarer Teil der Neuemis-
sionen wurde 1985 gegen auf andere Wihrungen lautende Wertpapiere oder gegen
andere Arten von Schuldinstrumenten oder gegen beide getauscht. Die Swaps ver-
lichen der Emissionsaktivitit einen bedeutenden Auftrieb, da sie das von Schuld-
nern und Kapitalgebern eingegangene Engagement von den spezifischen Mirkten
fiir Wertpapiere und Wihrungen lésten und ermoglichten, die aufgrund von regula-
torischen Hindernissen bestehenden Arbitragemdglichkeiten wahrzunehmen. Infol-
gedessen verloren die sich aus spezifischen Emissionen ergebenden Zins- und
Wechselkursstrukiuren an Bedeutung. Ferner trugen langerfristige Wahrungsswaps
zum Wachstum neuer Marktsektoren bei; dies gilt insbesondere fiir den ECU-
Bereich, wo sich die Neuemissionen auf § 7,2 Mrd. beliefen, und tiir den Bereich
der kleineren Wihrungen wie dem australischen Dollar ($ 3,3 Mrd.} und dem neu-
seelindischen Dollar ($ 1,1 Mrd.).

Zweitens hing das Wachstum der Wertpapiermarkte 1985 eng mit regulatori-
schen Verinderungen zusammen, die die Zulassung sowohl verschiedener Arten
von Emissionen als auch einzelner Kategorien von Finanzmittlern betrafen, die
diese Wertpapierplazierungen organisieren. Die am weitesten gehende Entregulie-
rung erfolgte in Japan und betraf mehrere Aspekte des Emissionsgeschifts. Erstens
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Strukturmerkmale des internationalen Anleihernarktes

1985 1986
1982 | 1983 | 1984 Jshr 1. 2. 3. 4. 1.
Quartal | Quartal | Quartal | Quartal | Quartal
Milliarden US-Dollar
Anlgiheninsgesamt ... ... ........ 1,7 721 1081 | 1636 | 381 425 376 45,4 558
davon:
Festverzinsliche Anleiben . ... .. 56,4 50,0 655 | 1004 | 220 231 26,2 281 46,2
Variabel verzinsliche Anleihen .. 12,6 15,3 34,1 559 | 141 17,2 9.7 14,9 8,3,
Wandelanleihen' .. ... ... ..., 27 6.8 85 7.3 2,0 2.2 1.7 1.4 13
darunter:
US-Dollar Eure ... ... ... 409 35.7 672 | 953 | 2468 | 279 19,0 23,8 26,0
Ausland® .. ... ... .. 3.2 3.4 12 33 08 0.4 0,8 1.3 2,2
SchweizerFranken .. .. ....... 11,6 | 14,0 13,2 15,1 34 29 3.2 5,6 6,4
D-Mark ... .o 5,5 6,3 6.8 11,3 1,8 2,8 1,9 4.8 43
ECU. . ... i 0.8 1.7 28 72 15 2.0 2.2 1.5 1,7
YenEuro ... ... 04 0.3 1,2 68 1,2 0,6 2,7 2,3 55
Ausland ... ... ... 35 37 4,7 5,6 1,2 1,7 14 1.3 2,2
Pfund Sterling Euro .......... 08 20 41 57 14 1.6 1.8 7 3.2
Augland .. ... ... 1.2 c9 1.4 049 - 0.2 04 0.3 0,2
Sonstige ... ... 37 4,1 55 12,4 2.2 30 4.4 2.8 4,1
' Ohne Anleihgn mit Option zum Bezug von Aktien. % Ohne Anleiheemigsionen kanadischer Schuldner in New York.

Quelle: Bank von England.

wurde der Kreis der auslindischen Schuldner, dem Yen-Anletheemissionen auf dem
Euromarkt oder in Japan gestattet ist, stufenweise erweitert. Ferner wurde im
Oktober bekanntgegeben, dafl auslindischen Niederlassungen japanischer Unter-
nehmen unter bestimmeen Bedingungen erlaubt werden soll, Euro-Yen-Anlethen zu
begeben. Zweitens wurden ausliandische Banken ermichrige, die Federfithrung bei
Euro-Yen-Anleiheemissionen zu ibernehmen. Drittens wurde die Quellensteuer auf
von Gebietsfremden gehaltene Euro-Yen-Anleihen aufgehoben. Schlieflich wurden
im Juni gebietsfremde Schuldner ermichtige, variabel verzinsliche Obligationen,
Nullkuponanleihen und Wertpapiere, deren Bedienung in zwei Wahrungen erfolgen
kann (Doppelwihrungsanleihen), auf dem Euro-Yen-Markt zu begeben. Die Folge
war, dafd sich 1985 die Neuemissionen internationaler Yen-Anleihen mehr als ver-
doppelten. Insbesondere das Volumen neu begebener Euro-Yen-Anleihen schnellte
von § 1,2 auf 6,8 Mrd.

Wichtige regulatorische Anderungen, die das internationale Kapitalmarktge-
schift beeinflufiten, gab es auch in Deutschland. Seit Mai 1985 ist die Begebung von
DM-Anleihen mit neuartigen Ausstattungsmerkmalen wie variabel verzinsliche
Obligationen, Nullkuponanleihen, mit Swaps verbundene Anleihen und Doppel-
wihrungsanleihen gestattet. Ferner diirfen in Deutschland niedergelassene auslindi-
sche Banken nunmehr die Konsortialfihrung bei der Emission von DM-Auslands-
anlethen wahrnehmen, und der formelle Auslandsemissionskalender wurde durch
ein flexibleres System ersetzt. Unter dem Einfluf dieser Maflnahmen expandierte
im vergangenen Jahr das Volumen internationaler DM-Anleihen um 66% auf
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$ 11,3 Mrd., wovon fast ein Dritte] auf variabel verzinsliche Obligationen und Null-
kuponanleihen entfille.

In Frankreich wurde im April 1985 der Euroanleihemarkt in franzdsischen
Francs (aufler fiir FRN) wieder geoffnet. Italien gestattete im September die Bege-
bung von auf Lira lautenden Euroanleihen gebietsfremder Adressen.

Wie in den vorangegangenen Jahren wurden wieder viele internationale An-
leiheemissionen mit jenen spezifischen Merkmalen ausgestattet, die darauf abzielen,
bestimmte Zins- und Wechselkurserwartungen auszuniitzen. Meistens wurden Dol-
laranleihen mit diesen Ausstattungsmerkmalen versehen, doch einige dieser Techni-
ken fanden, teilweise als Folge der Entregulierungsmafinahmen, auch in andere
Wihrungsbereiche Eingang, Im Bereich der wechselkursbezogenen Techniken
ermdglichien Teileinzablungsanleihen und Optionen zum Bezug weiterer Anlethen
den Investoren aus dem Nichtdollarbereich, Vorteile aus zukiinftigen Zinssenkun-
gen in den USA zu zichen, gleichzeitiz jedoch das Dollarabwertungsrisiko zu
begrenzen. Auch die variabel verzinslichen Obligationen wiesen eine Vielfalt von
Ausstattungsmerkmalen auf. Die wichtigsten waren Zinsplafondregelungen, wobei
die Zinskupons nach Mafigabe eines Zinsindex bis zu einem vorher vereinbarten
Maximalzins variieren kdnnen, und Zinskorrekturmalnahmen, durch die die Zinsen
in kiirzeren Zeitabstinden angepafit werden, als durch die Zinsfilligkeiten vorge-
geben.

Wie iiblich wurde der Grofiteill der Neuemissionen fir Kreditnehmer aus
Industriestaaten organisiert. US-Schuldner, in erster Linie Unternehmen, nahmen
mit $ 40,5 Mrd. 63% mehr Mittel am Marke auf und waren dadurch fiir fast ein
Viertel des Emissionsgeschafts verantwortlich. Japanische Adressen, die zweitgrofite
Gruppe, nahmen $ 20 Mrd. auf, das waren 27% mehr als 1984. Eine der hochsten
Wachstumsraten wiesen die britischen Schuldner auf, die 1hre Marktnachfrage auf
mehr als das Dreifache, von § 4,5 auf 14,6 Mrd., verstirkren; $ 8 Mrd. des Gesame-
betrags waren Mittel, die in Form von variabel verzinslichen Obligationen auf-
genommen wurden. Weitere $ 2,5 Mrd. wurden im Rahmen einer einzigen Emission
— der grofiten derartigen Transaktion, die es je gegeben hat — durch die britische
Regierung aufgenommen, um die Wihrungsreserven des Landes zu stirken.
Andernorts in der entwickelten Welt waren die grofliten Kreditnehmer Frankreich
($ 11,9 Mrd.), Kanada ($ 8,7 Mrd.), Schweden ($ 5,9 Mrd.), Australien ($ 5,7 Mrd.)
und Italien ($ 5,5 Mrd.). Die Entwicklungslinder (einschl. OPEC) weiteten ihre
Emissionsakuvitit auf mehr als das Doppelte aus, ihr Marktanteil blieb aber mit
$ 6,2 Mrd. gut unter 5%. Diese Linder kamen freilich teilweise in den Genuf} von
Mitteln, die von internationalen Institutionen aufgebracht worden waren; diese Mit-
telaufnahme nahm im vergangenen Jahr um 41% auf $ 18,6 Mrd. zu.

Das erste Quartal des Jahres 1986 war durch mehrere wichtige Entwicklungen
gekennzeichnet. Erstens schnellten die Emissionen festverzinslicher Anleihen auf ein
Rekordniveau von $ 47,5 Mrd., nachdem die Zinsen stark gesunken waren, beson-
ders jene fur US-Dollar- Anleihen. Zweitens gingen die Neuemissionen von FRN auf
$ 8,3 Mrd. zuruck, das sind 41% weniger als im Quartalsdurchschnitt des Jahres
1985. Diese Abschwichung kann auf mehrere Faktoren zurickgefiuhrt werden.
Zahlreiche Emittenten — besonders staatliche Kreditnehmer - fanden es leichter, sich
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Schuldnergruppen auf den internationalen Anleihemarkten

davon:
Ing- Schwei- | Japani-
Anleihe- esamt Us- - i
schul::iner Jahr g Doliar Fr::lr(en st\:(tzr D-Mark ECU Sanstige
Milliarden US-Dollar

USA ... ... . oo 1982 15,3 128 1.5 0.2 0.6 - 0,2
1983 79 6,1 1,3 - 0.3 - 0,2
1984 249 2.4 1.2 0.7 07 0.1 08
1985 40.5 30.6 25 3,3 1.1 09 21
19861.Q. 12,6 7.9 1.7 19 0,2 0,3 05

Japan . ... e 1982 59 1.8 38 01 0,2 - -
1983 11,3 4,0 6,5 - 0.6 01 01
1984 15,8 9.1 57 o1 0,5 0,1 0,3
1585 20,0 11,2 57 0.9 0.8 0.6 0.8

19861.Q. 58 31 1,7 0,7 0,3 - -
Sonstige entwickelte Lander . . 1982 368 22,2 4.4 2,2 26 0.7 3.7
1983 361 21,0 4.3 2.0 23 09 4,6
1584 51,1 32,6 4,3 2,4 3,3 1,5 7.0
1985 76,4 440 4.8 4,3 6.1 4.4 12,8
19861.Q. 295 14,2 2,2 33 2.6 09 6.3

Entwicklungslander

taingchl, OPEC} . ....... ... 1982 31 2,2 0,3 0.3 0,2 - 01
1983 1.9 1.3 0.1 0,3 - - 0.2
1984 28 1,6 0,2 0,7 - - 0.3
1985 6.2 40 0,1 1,2 0,7 - 02

19861.0Q. 1,6 0.6 - 0.8 0.1 - -

Sonstige (einschl. Osteuropa) 1982 0,2 0,2 - - - - -

1983 Q0,2 0,1 0.1 - - — -

1984 0.3 0.2 - 0.1 - - -
1985 1,9 1,4 0,1 0,1 0.1 a1 01

19861.Q. 0,5 0.4 0,1 - - - -
Inmernationale Institutionern . .. 1982 11,4 4,9 1,6 1,1 1.9 0.2 1,7
1983 14,7 6,6 1,7 1,7 21 0.7 19
1984 13,2 35 1.8 1.9 23 11 2,6
1935 186 74 1.9 2.6 25 1,2 3.0
19861.Q. 6,0 2.0 07 1,0 1.1 G5 0,7
insgesamt ................ 1982 .7 441 11,6 3.9 55 0.9 5,7
1983 721 391 14,0 4,0 6.3 1,7 740
1984 1081 68.4 13,2 59 6.3 28 11,0
1985 163.6 986 15,1 124 11,3 7.2 19,0
19861.Q. 55,8 28,2 6.4 7.7 4,3 1,7 75

Quglle: Bank von England.

Mittel im Festzinssektor zu beschaffen und Swaps zu Kosten unterhalb LIBOR zu
arrangieren. Die erwartete Abwirtsentwicklung der langfristigen Zinssitze regte die
Nachfrage der Anleger nach festverzinslichen Anleihen an. Die Finanzinstitute, die
1985 cin grofles Volumen an FRN emittiert hatten, um ihre Bilanzen zu verbessern,
blieben dem Markt weitgehend fern. Die Renditenkurve schhefllich behielt ihren
flachen Verlauf bei, so daff jeder Anreiz fehlte, mit kurzfristigen Mitteln finanzierte
FRN zu halten. Das dritte herausragende Merkmal dieses Quartals war der ausge-
pragte Aufschwung am Marke fiir Konsortialkredite, wo sich das Neugeschift von
$ 3,3 Mrd. im Schlufiquartal des Jahres 1985 auf § 6,7 Mrd. ausweitete.
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Die internationale Schuldenlage und die Baker-Initiative

Aus der Sicht der internationalen Schuldenlage war 1985 ein ziemlich durch-
wachsenes Jahr. Nach einigen Verbesserungen im Jahr 1984 zogen am finanziellen
Horizont erneut Wolken auf. Als Grund hierfiir ist an erster und wichtigster Stelle
die erneute Verschlechterung im Auflenhandel der Problemschuldnerlinder zu nen-
nen. Als Ergebnis der verhalteneren wirtschaftlichen Expansion in den USA kam
das Ausfuhrwachstum der Entwicklungslinder, das 1984 einen starken Aufschwung
erfahren hatte, zum Stillstand, wihrend die Ausfuhrpreise erneut abzurutschen
begannen. Der resultierende Riickgang der Exporterlose zwang Schuldnerlinder zu
weiteren Importkiirzungen. Der negative Einflufl dieser Entwicklungen auf ihre
eigenen Volkswirtschaften wurde in vielen Fillen durch die forewirkenden rezessi-
ven Effekte fritherer Anpassungsmafinahmen verstarks. Diese hatten vornehmlich in
einer Eindimmerung der Gesamtnachfrage bestanden, ohne angebotsseitige Maf-
nahmen und strukturelle Reformen adiquat zu bericksichtigen.

Vor diesem diisteren Hintergrund schwindender Exporterldse und anhaltender
binnenwirtschaftlicher Probleme gab es — was nicht allzusehr iiberraschte ~ keine
Anzeichen fiir ein Ansteigen ,,spontaner” Bankausleihungen an die Schuldnerlinder.
Im Gegenteil: Trotz betrichtlicher, unter offizieller Mitwirkung geschniirter neuer
Kreditpakete kam der Zufluff neuer Bankkredite an viele Schuldnerlander 1985 bei-
nahe zum Stillstand oder kehrte sich sogar um.

Gliicklicherweise gab es 1985 nicht nur negative Entwicklungen. Der Zins-
rickgang, besonders bei in Dollar denominiertem Kapital, setzte sich fort: Die
Zinssitze lagen im Durchschnitt 2,5 Prozentpunkte niedriger als 1984, und der
Riickgang hielt im Jahr 1986 an. In 3hnlicher Weise bedeutet der Fall des Dollar-
kurses auf den Devisenmirkten fir jene Linder eine Senkung ihrer realen Auslands-
schuldenlast, deren Schulden vornehmlich auf Dollar lauten, deren Ausfuhren aber
{iberwiegend nicht in den Deollarraum gehen. Da die Wahrungen der Entwicklungs-
linder in den meisten Fillen an den US-Dollar gekniipft sind, half die Dollar-
abwertung dariiber hinaus, realistischere Wechselkursrelationen gegeniiber den
Wihrungen anderer Industrielinder wiederherzustellen. Schliellich serzte sich die
konstruktive Zusammenarbeit zwischen den Gliubigerbanken und den’internationa-
len Organisationen trotz wachsender Enttiuschung und politischem Druck in den
hochverschuldeten Lindern in den meisten Fillen fort. Mit wenigen Ausnahmen
haben die Schuldnerlinder ihre Zinszahlungen fortgesetzt, und einige haben in
jungster Zeit strukturelle Anpassungsprogramme in Angriff genommen. Im Zusam-
menhang mit Umschuldungsmafinahmen waren die Banken in den meisten Fillen
bereit, giinstigere Zinsaufschlige zuzugestehen, wodurch die Effekte niedrigerer
Zinssdtze verstirkt wurden.

Bemerkenswert waren die ausgepragten Unterschiede in der Lage einzelner
Linder. Fiir Lateinamerika gilt beispielsweise: In Brasilien zog das wirtschaftliche
Wachstum {zusammen mit der Inflation) kriftig an, wihrend es sich in den meisten
anderen Lindern deutlich abschwichte oder weiterhin stagnierte. Dariiber hinaus
werden diese Differenzen in der Wirtschaftsleistung durch den jiingsten Zusammen-
bruch der Olpreise und dessen unterschiedliche Einfliisse auf die einzelnen Schuld-
nerlinder weiter akzentuiert.
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Entwicklung der internationalen Verschuldung der Entwicklungslidnder
{ohne QOPEC} 1976-85

N\ Erfaite Bruttoverbindlichkeiten gegentiber Banken' (Mrd. US-$)
[ | Sonstige Verbindlichkeiten? iMrd. US-8)

Gesamtverschutdung/ Exportarldsea (%)

Erfalite Bruttoverbindlichkeiten gegendiber Banken'/Exporterlése? (%)

Mrd, US-$/% : Mrd. US-$/%

400 [ Lateinarmerika — [y Sonstigs Lander — 400

300 (— — | — 300
] -
L AN _ ]
* ]
200 — / rg — | — 200
B /\/_r— _T-T L [ | .

TR el
00 |- | ] 4
_QTTT\§ k_ - N sz\g

1975 1977 1979 19871 1983 1985 1975 1977 1979 1981 1982 1985

]
L

A

*Bruch in der Datenreibe wegen der Erweiterung der statistischen Erfagsung bei der internationalen Bankenstatistik der BIZ.

! Gegeniiber Banken in den der BIZ berichtenden Landern, ? Schatzungen auf der Basis von IWF-Quetien. ? Export von
Waren und Dienstleistungen.

Angesichts der engen okonomischen Bande zu ihrem grofien nérdlichen
Nachbarn waren die lateinamerikanischen Linder im letzten Jahr von der Ver-
langsamung des wirtschaftlichen Wachstums in den Vereinigten Staaten besonders
stark betroffen. Ihre Exporte von Giitern und Dienstleistungen, die — gemessen in
Dollar - 1984 um 14% gestiegen waren, nahmen im letzten Jahr kaum weiter zu.
Gleichzeitig verengte sich thr Zugang zum Auslandskapital weiter. Ste reagierten
darauf mit Importzuriickhaltung und einem Stopp ihres fritheren Reservenautbaus
bzw. mit einem Reservenabbau. Obwohl sich das Wachstum ihrer Auslandsschul-
den, zu jeweiligen Dollarkursen gerechnet, von $ 17 Mrd. 1984 auf $ 12 Mrd. ver-
langsamte, bedeutete das schwache Exportergebnis, dafl das Verhiltnis von Schul-
den zu Exporten erneut auf iiber 350% anstieg, nachdem es 1984 betrachtlich abge-
nommen hatte. Hinzu kommt, dafl sich das Verhiltnis aus Zinszahlungen und
Exporten trotz des niedrigeren Zinsniveaus kaum weiter verbesserte. Beeinflufit
durch die Notwendigkeiten einer straffen Haushalesfiihrung und eines wirtschafth-
chen Umgangs mit Devisenreserven, stagnierten gleichzeitig die Investitionen und
das wirtschaftliche Wachstum in den meisten Lindern dieser Region, wihrend die
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Arbeitslosigkeit weiter anstieg und das Pro-Kopf-Einkommen sich nicht verbesserte
oder sogar weiter verschlechterte.

Mexiko verzeichnete im letzten Jahr eine besonders ausgepragte Verschlechte-
rung seiner externen Zahlungssituation. Der Leistungsbilanziiberschuff, der sich
1984 auf $ 4 Mrd. belaufen hatte, wurde praktisch eliminiert, als der negative Ein-
fluff des schwicheren Olgeschifts — obwohl er sich in den Auflenhandelszahlen des
Jahres 1985 noch nicht voll niederschlug — durch eine kriftige Ausweitung der
Inlandsnachfrage verstirke wurde. In Brasilien war der Umschwung in der Lei-
stungsbilanz weniger ausgepragt. Dank einer realistischen Wechselkurspolitik ver-
schlechterte sich die Leistungsbilanz trotz des wiedereinsetzenden starken Wirt-
schaftswachstums von einer nahezu ausgeglichenen Position im Jahr 1984 zu einem
Defizit von nicht mehr als § 0,7 Mrd. Da keine gréfleren strukturellen Ungleich-
gewichte vorliegen, ist zu erwarten, dafl das umfassende antiinflationire Wirt-
schaftsreformpaket, das im Mirz 1986 verabschiedet wurde, die Inflationsrate in
diesem Jahr von rund 250% auf eine einstellige Ziffer herunterbringen wird. Wie-
dereinsetzendes Ausfuhrwachstum — die Exporterlose sanken 1985 um etwa 5% -
wiirde vor dem Hintergrund niedrigerer Olpreise und Zinssitze einen grofien
Schritt auf dem Weg zur Lésung der externen Zahlungsprobleme dieses Landes
bedeuten. In Argentinien fithrte das im Juni leczten Jahres eingeleitete Sparpro-
gramm zu einem Riickgang des Leistungsbilanzdefizits von $ 2,5 auf 2 Mrd. und
reduzierte die Inflationsrate von monatlich 30% auf nur wenig mehr als 3% zum
Jahresende 1985. Doch das Land zahlte einen Preis in Form geringerer wirtschaftli-
cher Akuvitit: Die Inlandsproduktion sank um ungefihr 4%, und das reale Sozial-
produkt je Kopf der Bevélkerung lag um mehr als 15% unter dem Niveau zu
Beginn dieser Dekade. Trotzdem: Nur durch beharrliches Vorwartsschretten auf
dem eingeschlagenen politischen Weg kann das Land hoffen, seine wirtschaftliche
Leistungsfihigkeit nachhaltig zu verbessern.

Stagnierende Exporte und schwindendes Vertrauen bedeuteten, zusammen mit
daverhaft hohen Schuldendienstlasten, dafl die externe Finanzierungsposition der
meisten Schuldnerlinder sehr schwierig blieb. Wie auf S. 106 erklirt ist, kam die
Bruttoneuverschuldung der lateinamerikanischen Linder bei Banken, ohne Bewer-
tungseffekte, im letzten Jahr beinahe zum Scillstand, obwohl betrichtliche Summen
never Kredite im Rahmen offiziell geférderter Umschuldungsprogramme vergeben
wurden. Die Neukredite des IWF an Lateinamerika sanken netto ebenfalls, von
$ 3,9 Mrd. 1984 auf $ 1,5 Mrd. Dies geschah nicht nur wegen des Auslaufens beste-
hender Kreditzusagen, sondern auch als Konsequenz von Zahlungsaussetzungen
wegen Nichterfillung der Leistungskriterien des Fonds oder einer glatten Weige-
rung, die Konditionalitit des Fonds zu akzeptieren. Gleichzeitig blieb den Problem-
schuldnern der direkte Zugang zu den internationalen Kapitalmirkten prakusch
verschlossen, und die Direktinvestitionen zeigten als Ergebnis des schlechten
Zustands ihrer Volkswirtschaften kaum Anzeichen einer Wiederbelebung. Eine aus-
gleichende Entwicklung nahmen die Einlagen der lateinamerikanischen Linder bet
den berichtenden Banken: Nachdem sie 1984 um $ 10 Mrd. gestiegen waren, gingen
sie im letzten Jahr um $ 1 Mrd. zuriick. Doch dies spiegelte vor allem die Tatsache
wider, daf diese Linder nicht linger in der Lage waren, ihre Nettowihrungsreser-
ven aufzustocken.
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Bestimmungsgriinde fir den Kreditbedarf der Entwickiungslander
{ohne OPEC} 1975-85
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Auflerhalb Lateinamerikas blieb die Finanzierungssituation in einer grofien
Gruppe kleiner Linder mit niedrigem Einkommen, namentlich in den afrikanischen
Lindern siidlich der Sahara, sehr schwierig, da sie praktisch keinen weiteren Zugang
zu den Internationalen Finanzmirkten hatten. Angesichts threr geringen Kreditwiir-
digkeit waren diese Linder selbst in den hichst euphorischen Tagen des internatio-
nalen Kreditgeschifts nicht in der Lage gewesen, viel vom internationalen Banken-
sektor zu borgen; der Grofiteil ihrer betrichtlichen Auslandsverschuldung stammt
von offiziellen Kreditgebern. Unter den gegebenen ungiinstigen internationalen
Handelsbedingungen waren diese Linder im letzten Jahr auch nicht in der Lage,
ithre Zahlungsbilanzen zu verbessern. Nach IWF-Angaben kam es zu einer ausge-
prigten Verschlechterung ihrer Quoten von Schulden und Zinszahlungen zu den
Exporten: von 345 auf 383% bzw. von 9,3 auf 12,5%. Hinzu kommt, dafl eine
Anzahl dieser Linder mit thren Schuldenriickzahlungen an den IWF im Riickstand

~ist, und einige von ihnen sind von neuen Ziehungen ausgeschlossen, weil sie ver-

saumten, solche ausstechenden Forderungen zu begleichen. Es ist jedoch klar, daff
im Falle dieser Linder die Losung der Schuldenprobleme auflerhalb der privaten
Finanzmirkte gefunden werden mufl.
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In Ostasien stellte sich die Situation der Entwicklungslander deutlich anders
dar. Die Exportmoglichkeiten dieser Linder waren ebenfalls durch die Abschwi-
chung des wirtschaftlichen Wachstums in den USA stark beeintrichtigt, doch dank
ihres niedrigen Verschuldungsniveaus und/oder der grofleren Dynamik ihrer Volks-
wirtschaften hatten die meisten dieser Linder weiterhin Zugang zu internationalen
Bankkrediten unter relativ giinsugen Bedingungen. Dennoch ~ China ausgenom-
men, das noch immer ein Nettogliubiger gegeniiber dem internationalen Banken-
sektor ist — machten diese Linder von ihren Verschuldungsmdglichkeiten nur mifii-
gen Gebrauch, und auch dort, wo es zu einem gewissen Anstieg der Verschul-
dungsquoten kam, blieben diese weit unterhalb derjenigen der lateinamerikanischen
Linder.

Wendet man sich erneut Lateinamerika zu, wo es zu keinen neuen freien
Kapitalstrémen kam, so hing die Vermeidung glatter Zahlungseinstellungen auch
weiterhin von der Umschuldung filliger Kredite ab. Wihrend eine Art befristeter
Ubereinkommen mit fast allen Lindern geschlossen werden konnte, erwies sich die
Ausarbeitung mehrjihriger Umschuldungspakete, die normalere Kreditbeziehungen
erlaubt hitten, als ein schwieriger und zeitraubender Prozef. Schliefllich unterzeich-
neten im Frihjahr 1986 fiinf wichtige lateinamerikanische Staaten — Argentinien,
Chile, Ecuador, Mexiko und Venezuela — definitive, die Filligkeiten mehrerer Jahre
erfassende Umschuldungsvereinbarungen mit ihren Banken, nachdem viele Monate
der Verhandlungen vorausgegangen waren. Eine Anzahl anderer lateinamerikani-
scher Lander verhandelt noch; vorliufige Abkommen mit den Lenkungsausschiissen
der Banken wurden bereits unterzeichnet, z.B. im Fall von Brasilien und Uruguay.
Zusammengenommen beliefen sich die durch Umschuldungsabkommen erfafiten
Auslandsschulden Lateinamerikas zum Frithjahrsbeginn 1986 auf rund $ 90 Mrd.,
das sind ungefihr 40% der gesamten Bankenverschuldung dieser Region. In prak-
tisch allen Fillen beinhalteten die Programme ansehnliche Senkungen der von Ban-
ken geforderten Zinsspannen, wenngleich sich die Riickzahlungsbedingungen und
ulgungsfreien Zeiten von Land zu Land betrichtlich unterschieden. Zwei latein-
amerikanische Staaten, Kolumbien und Paraguay, setzen den Schuldendienst ent-
sprechend den urspriinglichen Vertragsbedingungen fort, wihrend am anderen Ende
des Spektrums Bolivien und Peru ihre Schuldendienstzahlungen einseitig ausgesetzt
oder reduziert haben. Auflerhalb Lateinamerikas wurden neue mehrjihrige
Umschuldungsabkommen z.B. mit Jugoslawien und den Philippinen abgeschlossen,
und mit Nigeria wird verhandelt. Fir Polen, dem ersten Land, das ein mehrjihriges
Umschuldungsabkommen mit den Banken erzielte, sind Ad-hoc-Umschuldungen

falliger Kredite, zum Teil solche aus frilheren Programmen, ein fortwihrender
Prozefl.

Obwohl es in der Berichtsperiode weder zu einer Reduktion des Gesamtenga-
gements gegeniiber Problemlindern noch zu einer erkennbaren Qualititsverbes-
serung solcher Forderungen insgesamt kam, setzten die Gliubigerbanken in den
meisten Fallen die Verbesserung ihrer Bilanzstruktur fort. Sie haben ihre Riick-
stellungen fir zweifethafte Forderungen weiter aufgestocke und gleichzeitig ihr
Risikokapital erhoht. Die Banken auferhalb des Dollarraums wurden dabei durch
den starken Kursriickgang des Dollar unterstiitze: Der Kursriickgang fihrte in
heimischer Wihrung gerechnet zu einer substantiellen Minderung ihrer internatio-
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nalen Dollarpositionen. Andererseits haben Probleme im Inland, insbesondere im
Energiebereich, bei den Immobilien und in der Landwirtschaft, in einigen Fillen die
Verwundbarkeit der Banken auf ihren heimischen Mirkten vergroflert (s. Kapi-
tel IV). Gleichzeitig haben der heftige Wettbewerb auf den internationalen Wert-
papiermarkten, der Mangel an erstklassigen Schuldnern und die drohende Aushshlung
der Rolle der Banken als Finanzintermediire die Verdienstspannen der Banken bei
ihren internationalen Geschiften gedriicke.

TIhre anhaltende nationale konomische Zwangslage — in den meisten latein-
amerikanischen Landern liegt das Sozialprodukt je Kopf der Bevélkerung deutlich
unter dem Niveau zu Anfang dieses Jahrzehnts — und die schwierigeren internatio-
nalen okonomischen Bedingungen haben zusammen mit protektionistischen Ten-
denzen in den Industrielindern die Haltung der Schuldnerlinder tendenziell verhir-
tet. Bei ihrem Treffen im Dezember 1985 in Uruguay trat die sogenannte Cartagena-
Gruppe elf lateinamerikanischer Schuldnerlinder mit der ausdriicklichen Forderung
an die internationale Finanzwelt, ihre Zinsbelastung zu verringern, bestehende Kredit-
linien beizubehalten und zusitzliche Kredite zu gewihren. Mehr noch, sie billigten
im voraus jede Entscheidung einzelner Schuldnetlinder, einseitige Mafinahmen zur
Reduktion ihrer Schuldendienstlasten zu treffen. Bisher hat kein weiteres lateinameri-
kanisches Land auf solche Mafinahmen zuriickgegriffen. Trotzdem kann es wenig
Zweifel iber den schadlichen psychologischen Einflufl anhaltender Sparprogramme
geben, zu denen sich neugewihlte demokratische Regierungen dieser Linder aufgrund
von Uberlegungen zur Auslandsschuld ohne Aussichten auf Verbesserungen in abseh-
barer Zeit gezwungen sehen. '

Die Erkenntnis, dal mehrere Jahre der Beschrinkungen und Entbehrungen
nicht vermochten, die Schuldenquoten zu vermindern, und dafi deshalb eine neue
Strategie zur Behandlung des internationalen Schuldenproblems notwendig sei, war
auch einer der Hauptgriinde hinter der neuen Initiative des US-Finanzministers, die
im Oktober 1985 anlifllich des Jahrestreffens der Bretton-Woods-Institutionen in
Seoul lanciert und von threm Autor ,,Ein Programm fir nachhaltiges Wachstum
genannt wurde.

Wie der Titel nahelegt, liegt die Betonung dieser neuen Schuldenstrategie auf
der Wiederbelebung gesunden Wirtschaftswachstums in den Schuldnerlindern als
notwendige Bedingung fir eine langfristige Losung des internationalen Schulden-
problems. Anstelle kurzfristiger Zahlungsbilanzanpassungen, zu welchen Kosten fiir
die 6konomische Aktivitat auch immer, liegt der Schwerpunkt dieser neuen Strate-
gie auf strukturellen Reformen: Diese wiirden die Schuldnerlinder auf einen hohe-
ren wirtschaftlichen Wachstumspfad heben und daber das relative Gewicht ihrer
Auslandsschulden schrittweise verringern. Um den gréfleren externen Finanzie-
rungsbedarf befriedigen zu kénnen, der mit einer solchen langfristigen Strategie ver-
bunden ist, sicht die Baker-Initiative eine 50prozentige Aufstockung (die sich auf
$ 3 Mrd. pro Jahr summiert) der neuen Kredite der Weltbank und ihrer Tochter-
institute an die wichtigsten Problemschuldnerlinder und insgesame $20 Mrd.
zusitzlicher never Kredite durch die Geschiftsbanken innerhalb der nichsten drei
Jahre vor.

Der Zugang zu diesen neuen Finanzierungsquellen soll jedoch strikt von der
Annzhme wachstumsorientierter Strukturanpassungsprogramme abhingig sein, die
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von den Schuldnerkindern in enger Zusammenarbeit mit dem I'WF und der Welt-
bank zu erstellen sind. US-Finanzminister Baker erwahnte insbesondere drei Be-
reiche, auf die diese Strukturanpassungen ausgerichtet sein sollten: erstens eine zu-
nehmende Betonung des privaten Sektors und weniger Riickgriff auf den Staat zur
Verbesserung der Beschiftigungslage, der Produktion und der Wirtschaftlichkeir;
zweitens angebotsseitige Maflnahmen wie Steuer- und Arbeitsmarktreformen und
die Entwicklung der Finanzmirkte zur Mobilisierung inlindischer Ersparnisse und
Erleichterung effizienter Investitionen; und drittens Markeoffnungsmafinahmen,
einschliefllich der Liberalisierung des Aufenhandels, um ausldndische Direktinvesti-
tionen und Kapitalzufliisse zu ermutigen.

Der IWF und die Weltbank sollen dieser Neuorientierung der Entwicklungs-
strategie ihre volle Unterstiitzung gewihren, selbst wenn sie gewisse Anderungen
der gegenwirtigen Praxis und Verfahren beinhaltet. Das wird vertrauensvolle
Zusammenarbeit und enge geschaftspolitische Koordination zwischen diesen beiden
Institutionen erfordern. Wihrend der TWF der erste Koordinator der allgemeinen
internationalen Schuldenpolitik und Uberwacher solider Wirtschaftspolitik bleiben
soll, wird die Weltbank naturgemafl eine herausragende Rolle bei der Ausarbeitung
und Finanzierung lingerfristiger Wachstumsstrategien zu spielen haben. In diesem
Zusammenhang sollen die Weltbank und ihre Tochterinstitute den Anteil rasch aus-
zahlbarer sektoraler und steuktureller Anpassungsdarlehen vergroffern und ihre
Kofinanzierungsoperationen mit den Banken ausweiten. Die Internationale Finanz-
Corporation (IFC) und die jungst gegriindete Multilaterale Investitionsgarantie-
agentur (MIGA) sollen die Entwicklungslander unterstitzen, sowoh! nichtschulden-
bildendes Kapital als auch das dazugehédrige technische und kaufminnische Know-
how ins Land zu holen.

Die Geschiftsbanken wiederum sind aufgefordert, die $ 20 Mrd. neuer Mittel
ausschliefilich jenen Lindern zukommen zu lassen, die ein solch wachstumsorien-
tiertes  Anpassungsprogramm ausgearbeitet haben. Die neuen Gelder kénnten
sowohl fiir kurzfrisuge Finanzierungen als auch fir langfristige Investitionen
benutzt werden.

Die Grundidee der Baker-Initiative hat weithin eine giinstige, wenn auch vor-
sichtige Aufnahme gefunden. Zum einen hat sie gezeigt, dafl die gegenwirtige US-
Administration bereit ist, sich auf eine neue Art im internationalen Schuidenpro-
blem zu engagieren. Zum anderen ist die zugrundeliegende Idee einer langfristigen
Losung dieses Problems tiber die Revitalisierung der Wirtschaften der Schuldnerlan-
der, die sich in den meisten Fillen noch nicht von den sehr ernsten Riickschligen
der Schuldenkrise erholt haben, gewif} ein sehr stichhaltiges Konzept. Selbst aus der
Sicht der Banken braucht die Verpflichtung, neue Mittel bereitzustellen, nicht als
Mildritigkeit angesehen zu werden, sondern kann in dem Mafle als solide
Geschiftspolitik betrachtet werden, wie die neuen Kredite die Qualitit der ausste-
henden Forderungen verbessern. Was dariiber hinaus die Schuldnertinder angeht,
so wiirden eine gesunde, wachstumsorientierte Wirtschaftspolitik, ein florierender
privater Sektor, realistische Preisstrukturen — besonders auf dem Feld der Zins-
sitze und Wechselkurse — und das Fehlen iiberflussiger und willkiirlicher Regelun-
gen sicherlich einen groflen Schritt auf dem Weg zur Losung ihrer ernstesten Pro-
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bleme, namentlich der groflen legalen wie illegalen privaten Kapitalabfliisse, be-
deuten.

Die Kritik an der Baker-Initiative richtete sich daher nicht gegen ihre Grund-
idee, sondern vielmehr gegen ihre quantitative Angemessenheit, ihre Struktur und
ihre Ausgewogenheit.

Ein Kritikpunkt, der besonders von den Schuldnerlindern selbst angesprochen
wurde, war, dafl die neuen, nach dem Baker-Plan bereitzustellenden Mittel nur
einen kleinen Teil ihrer Zinszahlungen ausmachen wiirden. Die forigesetzte Aus-
trocknung ihrer finanziellen Ressourcen wiirde deshalb nicht die Durchfihrung der
von dem Plan anvisierten wachstumsorientierten Politik zulassen, da viele dieser
langfristigen Strategien erst mit einer betrichtlichen Verzigerung beginnen wiirden,
Friichte zu tragen. Demgemifl ware die Baker-Strategie wahrscheinlich nur erfolg-
reich, wenn sie von einer direkten Senkung der Schuldenlast begleitet wire. Ein
damit verwandtes Argument besagt, daff eine Zinsreduktion um 2 Prozentpunkte
den Schuldnerlindern denselben Betrag neuer Mittel verschaffen wiirde wie der
Baker-Plan, ohne jedoch zu einem weiteren Anstieg ihrer Verschuldung zu fithren.
Eine solche Zinssenkung wurde bekanntlich in der Zwischenzeit durch die Markt-
krifte herbeigefithre, obwohl dieser Effekt fiir die dlexportierenden Linder durch
die weitere Verschlechterung ihrer Terms of trade zunichte gemacht wurde. Aufler-
dem wurden Vorbehalte seitens der Schuldnerliander laut, die Fragen der nationalen
Autonomie und der Vernachlissigung historischer wie poliuscher Zwinge beson-
ders im Hinblick auf die forcierte Schrumpfung des offentlichen Sektors und die
Ermunterung von Direktinvestitionen betreffen.

Ein anderer Kritikansatz, der nicht nur aus den Schuldnerlindern kam,
bezieht sich auf den so empfundenen Mangel an Ausgewogenheit der neuen Strate-
gie. Wiahrend sie weitreichende neue Verpflichtungen sowohl von den potentiellen
Schuldnerlindern wie den Gliubigerbanken verlangt, sind keine entsprechenden
Bindungen seitens der Regierungen der Glaubigerlinder vorgesehen. So wurde bei-
spielsweise angefuhrt, dafl eine Ausweitung offizieller Handelskredite, finanzieller
Garantten oder bilateraler Entwicklungshilfe in dem Plan nicht erwihnt wird. Noch
enthilt der Plan eine Empfehlung, daff die zusitzlich von den Banken verlangte
Kreditvergabe von den nationalen Aufsichts- und Finanzbehorden ermutigt werden
sollte. Hinzu kommt: Wihrend die Konditionalitit fiir die Schuldnerkinder eine
freiere Handelspolitik einschliefit, wird von den Industrielindern keine Zusage ver-
langt, ihre Mirkte fiir die Exporte der Entwicklungslinder offenzuhalten und Sub-
ventionen auf Produkte abzuschaffen, die mit den Ausfuhrgiitern der Entwicklungs-
linder konkurrieren. Ferner gibt es keinerlei Verpflichtung seitens der Industrie-
linder, das Ausfuhrwachstum der Entwicklungslinder durch gesamtwirtschaftliche
Mafinahmen und ,,gemischte Strategien®, die hohe wirtschaftliche Wachstumsraten
mit einem einigermaflen niedrigen Zinsniveau vereinbaren miifften, zu unterstiitzen.

Gegen diese Kritik kann eingewandt werden, daf} solche wirtschaftspolitischen
Absichten wiederholt durch die Industrielinder zum Ausdruck gebracht wurden,
z.B. auf dem Treffen der ,,Fiinfergruppe® im September 1985 in New York und auf
dem Gipfeltreffen der sieben wichtigsten Industrielinder Anfang Mai 1986 in
Tokio, obwohl diese Absichiserklirungen zugegebenermaflen kaum als bindende
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Verpflichtungen angesehen werden kdnnen. Es kann nur wenig Zweifel daran
geben, dafl die Baker-Strategie ohne eine Politik der offenen Tiren und ein nach-
haltiges Wirtschaftswachstum in den Industrielindern sowie ohne niedrigere reale
Zinssdtze sehr unvollstindig bliebe.

Bisher hat sich kein Land ausdriicklich der zusidtzlichen Finanzierungsmog-
lichkeiten bedient, die nach dem Baker-Plan potentiell verfiigbar sind (zum Teil
deswegen, weil angesichts der verhirteten Einstellung der Schuldnerlinder kein
Land das erste sein wollte), doch mit einer Anzahl von Lindern wird verhandelt,
wihrend die Weltbank begonnen hat, Kredite fir Strukturprojekte des von der
Baker-Initiative anvisierten Typs auszuzahlen.

Abschliefend sei erwihnt, daff in Ubereinstimmung mit der in der Baker-
Initiative dargelegten Strategie eine neue Strukturanpassungsfazilitit (SAF) beim
IWF eingerichtet wurde, tiber welche die zwischen 1985 und 1991 aus der Riickzah-
lung von Krediten des Treuhandfonds in Héhe von SDR 2,7 Mrd. verfiigbar wer-
denden Mittel an Niedrigeinkommenslinder mit anhaltenden auflenwirtschaftlichen
Zahlungsschwierigkeiten vergeben werden. China und Indien haben erklart, dafl sie
von dieser Kreditquelle keinen Gebrauch machen wollen, um die kleineren Linder
nicht zu verdringen. Linder, die sich um Unterstitzung unter dieser Fazilitdt
bewerben, werden ein mittelfristiges wirtschaftliches und strukturelles Anpassungs-
programm zur Uberwindung ihrer Zahlungsbilanzprobleme und Forderung des
Wirtschaftswachstums vorlegen miissen. Das Rahmenwerk fir diese Politik wird
von den Stiben des IWF und der Weltbank gemeinsam entwickelt.
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VI. GELDPOLITIK:
ZWISCHENZIELE UND STEUERUNGSKONZEPTE

Schwerpunkte

Seit einigen Jahren riumt die Geldpolitik in den Industrielindern der Dimp-
fung des Preisanstiegs Vorrang ein. In den grofleren Lindern basierte diese Politik
vornehmlich auf der Stewerung der monetiren Aggregate. Als im letzten Jahr das
Ziel der Preisstabilitit niher riickte, konzentrierte sich die Geldpolitik zunehmend
darauf, einen inflationsfreien Wirtschaftsaufschwung zu fordern. Mit gewachsenen
Schwierigkeiten, die Entwicklung der monetiren Gesamigréfien zu interpretieren,
wurde die Geldpolitik in einigen Landern verstirke ,,fallweise® betrieben.

In den USA und Grofibritannien, wo die monetire Entwicklung von Sonder-
einfliissen gestort war, nahmen die geldpolitischen Instanzen Anpassungen an ihren
monetiren Zielen vor und legten weniger Gewicht auf bestimmte Aggregate. Das
unerwartete Verhalten der Umlaufsgeschwindigkeit monetirer Schlitsselgrofien,
bedingt durch niedrigere Zinssitze, finanzielle Innovatonen und eine fortgesetzte
Verlangsamung des Preisanstiegs, veranlafite die in diesen und in einigen anderen
Lindern fiir die Geldpolitik Verantwortlichen, sich mehr von der wirtschaftlichen
Entwicklung, den Zinsen und den Wechselkursen leiten zu lassen.

Dagegen waren die Wihrungsbehdrden in Deutschland, Japan, der Schweiz
und Frankreich bei der Vertolgung threr Zielsetzungen fur das Geldmengenwachs-
tum im wesentlichen erfolgreich und sahen keinen Grund, bedeutende Anderungen
ihrer Geldmengenstrategien vorzunehmen. In vielen europiischen Lindern ist die
Geldpolitik weiterhin vornehmlich darauf ausgerichtet, stabile Wechselkursrela-
tionen aufrechtzuerhalten, insbesondere zu Lindern mit einer positiven Inflations-
bilanz.

Gleichzeitig wurde zunehmend deutlich, daff die Einfliisse von Wechselkurs-
entwicklungen auf die Wirtschaft selbst der gréfiten Lander so betrichtlich sein
konnesn, dafl sie von den monetiren Instanzen bei der Formulierung und Umset-
zung ihrer Geldpolitik beriicksichtigt werden miissen. Zum Teil aus diesen Griin-
den mufiten die Zentralbanken Wege finden, den Finanzmirkten anpassungsfihigere
Zinsleitlinien zu geben, und sie fithrten flexible Verfahren zur Beeinfluflung der
kurzfristigen Zinsen ein.

Auf lange Siche beeinflufie die Geldpolitik vor allem das allgemeine Inflations-
tempo. Diesen Zusammenhang aus den Augen zu verlieren, konnte bedeuten, dafl
die mithsam errungenen Erfolge im Kampf gegen die Inflation aufs Spiel gesetzt
werden. Diese Gefahr ist vielleicht am grofiten, wenn die unmittelbaren Aussichten
fiir die allgemeine Preisentwicklung wegen der riickliufigen Energiepreise und der
— abgesehen von den Vereinigten Staaten — sich in den meisten Lindern aufwerten-
den Wihrungen so ginstig sind wie im Augenblick. Geldmengensteuerung scheint
in den grofiten Lindern nach wie vor der beste Schutz gegen ein Wiederaufleben
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der hausgemachten Inflation zu sein. Zielvorgaben fiir Nominaleinkommen oder fir
Zinssitze allein wiirden diesen Zweck zweifellos nicht erfallen.

Allerdings unterliegt das, was die Geldpolitik erreichen kann, mannigfachen
Zwingen. Aus verschiedenen Griinden wird in manchen Lindern die Finanzpolitik
nicht mehr als ein niitzliches Instrument zur Steuerung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage angesehen. Damit besteht die Gefahr, daff man sich zu sehr auf die
Geldpolitik verliflt, besonders wenn kurzfristige Ziele verfolgt werden. Geldpohtik
ist am wirksamsten, wenn sie langfristig ausgerichtet ist und dabei ein stabiles
monetires Klima fiir wirtschaftliches Wachstum herstellt.

Entwicklungen der Geldmengenpolitik

Die monetiren Aggregate: Ziele und Entwickiung. Zu Beginn des letzten Jah-
res war die Geldpolitik in den meisten grofleren Industrielindern weiterhin durch
Vorgaben fur die monetaren Gesamtgroflen gekennzeichnet, Vor dem Hintergrund
riickldufiger Inflationsraten wurden die verkiindeten Ziele fur die monetire Expan-
sion im Jahr 1985 in Deutschland und in Frankreich reduziert. Auch in Grof3-

Geldmengen- und Kreditaggregate: Zielvorgaben und Zuwachsraten

Geldmengen- bzw. Kreditwachstum
Zielvorgabe® fur Verinderung gegen Yoriahr

Geld- Zislperiode* {basierend auf
mengen- Quartalsdurchschnitten)

hzw.
Kredit- . 1, Quartal
aggregat
1984 | 1085° | 1986® | 1984 | 1985 | 1984 | 1085 | 1986
Prozent®

USA ..ooiiinn.. M1 4-8 3-8 3-8 54 13,2 a1 65 1.3
M2 6-9 6-9 6-9 8,0 8.6 8.7 9.2 6.7
M3 6-9 6-9%| 6-9 104 7.7 9,5 10,6 6.9
GWINS | 8-11 | 9-12] B-11 14,3 13,9 12,2 14,4 14,7
Japan ........... M2+ CD 3 8 g9 7.9 9,0 7.9 79 2.0
Deutschland {BR} . . ZBG 4-6 3-5 |3'%-5"] 46 45 54 49 5.1
Frankreich . ... ... MR |5':—6'%| 4-6 - 7.6 6,9 89 8.1 7.3%
Mz - - 3-5 - - 9.9 9.4 52
Grofibritannien . . . . Mo 4-8 3-7 2-8 5,6 2,47 5,8 5.4 39
£M3 6-101 5-9 | 11—15| 123 15,27 10,2 10,0 15,1
Malien ... ........ CPs - 12 9° 17.6 1.5 18,5 16,1 9,1
M2 - 10 9 - 10,8 12,7 | 141 9,5
Schweiz .. ....... NBGB 3 3 2 25 2.2 11 24 1.4
Niederlande ... ... DMz - - 5Y,-6 - - 65 57 9,6%

' GVINS = gesamte Yerschuldung der inldndischen nichtfinanziallen Sektaren; ZBG = Zentralbankgeldmenge; MzR = Mz-Aktiva
Gehietsansdssiger; Mo = weit abpegrenzte monetére Basis; CPS = Kredite an den nichtoffentlichen Sektor: NBGB = berginigte
Notenbankgeldmenge; DMz = M2 aus iféndischen Bankguellen. * Japan: Projektion, YUSA (auBer fir My im Jahre
1985}, Japan {1984/85), Deutschland und Frankreich (1986): viertes Quartal gie?en viertes Quartal des Vorjahres; Italien und die
Niederlande: Dezernber gegen Dezember des Vorjahres, Frankreich (1984/85): Ziglperioden basieren auf Durchschnitten
MNovember bis Januar; Grofibritannien {seit 1985} Verdnderung (bear 2wdif Monate; Schweiz: Jahresdurchschnitt. Die far die
USA ausgewiesene Ziglvorgabe fir M1 flr 1985 wurde im Juli 1985 fir den Zeitraurn vom zweiten Quartal bis zum vierfen Quartal
gingefihrt, IDie zuvorim Januar verkiindets Zielvargabe betrug 4 - 7% ) In GroRbritannien wurde die Zielvorgabe fur Sterling-M3
fibr 1985 i Ohtober auBer Kraft gesetzi, Fur Japan ist for 1986 die Projekiion vom weiten Quartal zum zweiten Quartal ausge-
wiesen. In Frankreich und Italien wurde die Definiuon der Aggregate zu Beginn des Jahres 1986 geandert. % Gleiche
Berechnung wie bei den Zielvorgaben. * Jahresraten, Vigrtes Quartal 1985, 7 Zwilf Monate bis Dezember,
#Vor der Anpassung wegen ungewohnlicher Entwicklungen Ende 1985,

Quellen: Angaben und Definitionen der einzeinen Lander,
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britannien wurden die Vorgaben in Ubereinstimmung mit den mittelfristigen Zielen
verringert. In den USA wurde die Obergrenze des Zielbandes fiir das Wachstum
von M1 zunichst herabgesetzt, die Zielspanne fir M2 blieb jedoch unverindert, und
die Obergrenze des Korridors von M3 wurde etwas heraufgesetzt. Der Warnbereich
fiir den Anstieg der gesamten inkindischen Verschuldung wurde ebenfalls nach oben
erweitert, nachdem dieses Aggregat 1984 steil angestiegen war.

Bezogen auf die Zielvorgaben gab es bel der monetiren Entwicklung im Ver-
lauf des letzten Jahres von Land zu Land deutliche Unterschiede. In Deutschland,
Japan und der Schweiz hielt sich das Geldmengenwachstum eng an die offiziellen
Vorgaben oder Projektionen, auch wenn sich die geldpolitischen Instanzen Ele-
mente der Flexibilitit im Rahmen ihrer Steuerungsmechanismen zunutze machten.
Unter dem Einflufl sinkender Zinsen im Sommer lag in Deutschland das Jahres-
wachstum der Zentralbankgeldmenge (viertes Quartal gegen viertes Quartal des
Vorjahres), wie von der Bundesbank beabsichtigt, in der oberen Hailfte des Ziel-
korridors. In der Schweiz, wo sich die kurzfristigen Zinsen ebenfalls nach unten
bewegten, lag die jahresdurchschnittliche Wachstumsrate der bereinigten Noten-
bankgeldmenge 1985 unter der verkundeten Zielvorgabe fir dieses Jahr. In Japan
stieg die Wachstumsrate der Geldmenge M2 zuziiglich Einlagenzertifikaten {CD),
gemessen liber vier Quartale, am Jahresende 1985 iiber die Projektion der Bank von
Japan, zum Teil, weil erwartete Zinssteigerungen die Unternehmen veranlafiten,
geplante lingerfristige Kreditanfnahmen zeitlich vorzuziehen.

In den USA und in Groflbritannien iibertrafen die Expansionsraten der wich-
tigsten monetiren Gesamtgrofien im letzten Jahr bei weitem die urspriinglichen
offiziellen Zielvorgaben. Die durch M1 gemessenen Transaktionsbestinde, welche
von der Federal Reserve gewdhnlich als das wichtigste monetire Aggregat ange-
schen werden, stiegen zwischen dem vierten Quartal 1984 und dem zweiten Quartal
1985 mit einer Jahresrate von beinahe 11%. Nach Abwigung verschiedener Fakto-
ren, einschliefilich des unerwarteten Riickgangs der Umlaufsgeschwindigkeit, des
Einflusses der Dollaraufwertung auf die kurzfristigen Inflationsaussichten und des
Risikos, daf der Erholungsprozef§ ins Stocken geraten kinnte, entschied die Federal
Reserve im Juli, den Zielkorridor fiir M1 umzubasieren und zu erweitern. Mit deut-
lich weniger Betonung der Notenbank auf M1 und verstirktem Akzent auf dem
Satz fiir Federal funds setzte sich der rasche Anstieg von M1 bis spit in das Jahr
fort. Dabei kletterte M1 weit uber die Obergrenze des neuen Zielbandes hinaus,
obwohl das Jahreswachstum von M2 und M3 innerhalb der festgelegten Bandbreite
blieb. Anzumerken ist, dafl der Anstieg der Gesamtverschuldung der inlindischen
nichtfinanziellen Sektoren unter dem expansiven Einflufl der hohen Kreditaufnah-
men der offentlichen Hand und von Sonderfaktoren — darunter Kreditaufnahmen
Im Zusammenhang mit Unternehmensfusionen — wiederum die Obergrenze des
Warnbereichs iiberschritt.

In Grofibritannien beschleunigte sich 1m Frithjahr 1985 das Wachstum der
Geldmenge Sterling-M3, die bisher von den Geldpolitikern als der wichuigste weit
abgegrenzte monetire Indikator angesehen wurde, und blieb danach, gemessen iiber
einen Zwolfmonatszeitraum, deutlich oberhalb des Zielkorridors. Die Steuerung
dieses Aggregats, das die Entwicklung der wichtigsten Inlandsaktiva und -passiva
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Monetare Gesamigriofien: Zielvorgaben und tatsachliche Entwicklung 1985/86*

UsA Deutschland (BR)

ZBG 542

Japan Frankreich GrofRbritannien
Mz+CD MR M3 £Ma
5
9
™ 6 5
l 1
Y . A ;
8
& = Projektion @
2279 E"Z 5 e
I N T B R L 11 I N I L1
1985 1986 1985 1986 1935 1986

*USA, Deutschland ung Frankreich: Miveaugroiien fogarithmischer Mafstab); Japan und Grofibritannien: prozentuale Ver-
anderungen dber vier Quartale bzw. zwdlf Monate auf der Basis von Monatsendwerten. Die Gesamtgrolien und Zielvorgaben
sind in der Tabelle auf S, 130 definiert.

der Banken widerspiegelt, hing fiir einige Zeit weniger von der Zinspolitik ab als
vom sogenannten ,,overfunding®, d.h. der Kompensation des Einflusses des schnel-
len Wachstums der Bankkredite an den privaten Sektor auf Sterling-M3, indem
sichergestellt wird, dafl die offiziellen Nettoverkiufe von Staatsschuldverschreibun-
gen an die privaten Nichtbanken den 6ffentlichen Kreditbedarf iibertreffen. Diese
Praxis wurde im Oktober aufgegeben, als die Zielvorgabe fir M3 suspendiert
wurde. Das offizielle Ziel fiir die Geldmenge M0 (die hauptsichlich aus dem Bar-
geldumlauf besteht) wurde beibehalten, und die Wihrungsbehorden verwendeten
weiterhin eine weit abgegrenzte Liquiditatsgrofe, fir die keine Norm als Orientie-
rungsgrofle fiir die Geldpolitik publiziert worden war. Die Absicht war jedoch, die
Geldpolitik mehr an anderen finanziellen und 6konomischen Indikatoren auszu-
richten, insbesondere am Wechselkurs.
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In Frankreich und Italien muff die Entwicklung der monetiren Gesamtgrofien
im Zusammenhang mit dem Einsatz administrativer Kontrollen und der Bedeutung,
die der Stabilisierung der Wechselkurse innerhalb des EWS beigemessen wird,
gesehen werden. Dies prijudiziert bis zu einem gewissen Grad die Zinspolitik. In
Frankreich, wo M2R gegen Ende des Jahres 1984 stark expandiert harre, verlang-
samte sich im letzten Jahr der Anstieg unter dem Einflufl einer im Juli vorgenom-
menen Redukton des Richtwerts fur das Kreditvolumen, welches das Banken-
system aus monetiren Quellen heraus gewihrt. Dariiber hinaus wurden die
Devisenkontrollen verschirft, um dem Mittelzuflufl aus dem Ausland Einhalt zu
gebieten. Die Mindestreserveverpflichtungen auf Einlagen wurden Ende 1985 und
Anfang 1986 in mehreren Schritten erhoht, zum Teil, um den Einfluf} des Riick-
gangs der Geldmarktsitze auf die Kosten fir Bankkredite zu dimpfen. In Italien
verlangsamte sich das Wachstum von M2 am Ende des vergangenen Jahres aufgrund
von Mittelabfliissen im Zusammenhang mit Wahrungsspekulationen drastisch, wah-
rend die Kreditvergabe der Banken in Lira im November und Dezember mit einer
bereinigten Jahresrate von ungefihr 40% expandierte. Im Januar 1986 wurden die
Devisenkontrollen voriibergehend verschirft, die kurzfristigen Zinsen heraufgesetzt,
und ein Plafond fiir Bankkredite fiir die erste Halfte dieses Jahres wieder eingefiihrt.

Die Ende 1985 oder Anfang 1986 verkiindeten revidierten Zielvorgaben fir
die monetire Expansion spiegelten zum Teil die in den Lindern im Jahr 1985
gemachten Erfahrungen wider. In Deutschland wurde die Vorgabe fiir das Wachs-
tum der Zentralbankgeldmenge angesichts der erwarteten Beschleunigung des
Wachstums des Produktionspotentials geringfugig erhéhe. In Japan wurde erwartet,
daf sich der Ende 1985 beobachtete etwas stirkere Zuwachs von M2 zuziiglich Ein-
lagenzertifikaten — beeinfluflt unter anderem durch den Riickgang der Anleiherendi-
ten gegeniber den geregelten Zinssitzen auf Einlagen — fortsetzen wirde. In der
Schweiz wurde das neue Ziel fir das Wachstum der Notenbankgeldmenge auf 2%
festgesetzt — eine Rate, von der die Nationalbank glaubt, sie sei auf mittlere Siche
seeignet, Inflation zu vermeiden.

In den USA wurde die Mitte des im Juli 1985 fiir das Wachstum von M1 ver-
suchsweise fiir 1986 angekiindigten Zielkorridors bestitigt. Dies stand im Einklang
mit der Ansicht, dafl sich der im Jahr 1985 beobachtete ungewshnlich ausgepragte
Riickgang der Umlaufsgeschwindigkeit von M1 vermutlich nicht fortsetzen wiirde.
Da das jedoch unsicher war, wurde die Bandbreite etwas vergroflert, und Bewegun-
gen von M1 wurden mehr im Lichte der Entwicklung anderer Aggregate interpre-
tiert. Die Richtwerte fir M2 und M3 blieben im grofien und ganzen unverindert;
im Falle von M2 und der gesamten Inlandsverschuldung implizierten die vorange-
gangenen Entwicklungen aber, dall deren Wachstum 1986 ausgehend von einer rela-
tiv hohen Basis zu berechnen sein wiirde. In Groflbritannien beinhaltete die im
Mirz 1986 bekanntgegebene Revision der mittelfristigen Strategie eine niedrigere
Zielspanne fiir MO und einen héheren und erweiterten Korridor von 11 bis 15% fiir
Sterling-M3, welcher wegen des in den letzten Jahren beobachteten raschen Riick-
gangs der Umlaufsgeschwindigkeit dieses Aggregats gewihlt wurde. Es wurde
erklart, dafl die Geldpolitik auf die Beibehaltung monetirer Bedingungen abzielt,
die auf mittlere Sicht einen allmahlichen Riickgang des Wachstums des nominalen
Bruttoinlandsprodukts herbeifiihren wiirden.
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In Frankreich beginnen verinderte Reglementierungen, wie die Zulassung
neuer Finanzierungsinstrumente, das Tempo der finanziellen Innovationen zu
beschleunigen. Deswegen bezieht sich die monetire Zielvorgabe fiir das Jahr 1986
auf ein neu definiertes Aggregat M3, das insbesondere die Verbindlichkeiten sowohl
der Sparkassen als auch der Banken einschliefit. Zwei konzeptionell neue Aggregate,
M2 (ein Maf} fiir die Transaktionsbestinde) und L (Liquiditit in weiter Abgren-~
zung), werden beobachtet und kénnten in kinftigen Jahren fir Zielvorgaben heran-
gezogen werden. In Italien wurden die monetiren Aggregate ebenfalls umdefiniert;
ein neves M2A beinhaltet M1 und Spareinlagen, schliefit aber Einlagenzertifikate, die
in M2 enthalten sind, aus. M2 wird weiterhin als die wichtigste Geldmengengrofle
erachtet, doch das primire Zwischenziel der Geldpolitik sind die Kredite an den
nichtstaathichen Sektor.

In den Niederlanden unterstreicht eine Festlegung auf den Wechselkurs wei-
terhin die Bedeutung monetirer Stabilitit im Inland. In den letzten Jahren wuchs
jedoch die Sorge der geldpolitischen Instanzen, dafl das Geldmengenwachstum, das
grofler war als der Zuwachs der Nominaleinkommen, letzten Endes die inlandische
Preisstabilitic beeintrichtigen kénnte. Im Februar 1986 wurden die Banken angehal-
ten, eine Wachstumsleitlinie von 5/ bis 6% fiir thre Kreditvergabe an den privaten
Sektor und die langfristigen Kredite an den offentlichen Sektor unter Bericksichu-
gung des Wachstums des langfristigen Mittelaufkommens der Banken einzuhalten.
In Verbindung mit der von der Regierung eingegangenen Verpflichtung, von mone-
tarer Finanzierung Abstand zu nehmen, soll die Kreditrichtlinie den inlindischen
Beitrag der Geldschopfung auf einen mit dem langfristigen Wachstum des nomina-
len Bruttosozialprodukts in etwa libereinstimmenden Wert senken.

In Spanien und Griechenland bestanden im letzten Jahr weiterhin offizielle
Zielvorgaben fiir weit abgegrenzte Geld- und Kreditaggregate. In beiden Lindern
vetlangte die starke Ausweitung der Kredite an den 6ffentlichen Sektor — der bei
weitem grofiten Komponente der inlindischen Kreditexpansion — nach Mafnahmen
zur Einschrinkung der Bankenliquiditit und des Wachstums der Kredite an den
privaten Sektor. In beiden Fallen sind die offiziellen Vorgaben fiir das Wachstum
der primiren Zwischenziele mn Jahr 1986 — 9,5-12,5% fir ALP (weit gefaflte
Liquiditit) in Spanien und 15% fiir Kredite an den privaten Sektor in Griechenland —
substantiell niedriger als die Ziele und tatsichlichen Ergebnisse des Jahres 1985.

Probleme bei der zielgerechten Stemerung der monetiren Gesamigrifien.
Schwierigkeiten bei der Interpretation und Steverung monetirer Gesamtgrofen
haben sich von Zeit zu Zeit in den meisten Lindern ergeben, die Zielvorgaben fur
die Geldmenge folgen. In einigen Lindern waren jedoch die Wihrungsbehérden
erfolgreicher beim Finden zuverlidssiger monetirer Aggregate als in anderen.

Unterschiedliche Uberlegungen haben bei der Wahl der Zielgrofien, die sich
konzeptionell von Land zu Land betrichtlich unterscheiden, Eingang gefunden.
Eine wichtige Grundvoraussetzung ist, dafl ein relativ stabiler Zusammenhang zwi-
schen dem Aggregat und dem Nominaleinkommen bestehen solite, d.h. die
Umlaufsgeschwindigkeit des Aggregats sollte hinreichend stabil oder wenigstens
prognostizierbar sein. Angesichts der wechselnden zeitichen Verzdgerungen, die
bei diesem Zusammenhang bestehen mégen, ist es manchmal schwierig, die Ur-
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sachen von Verinderungen der Umlaufsgeschwindigkeit auszumachen und klar zu
begriinden, was sie bedeuten.

Der in den letzten Jahren erfolgte Zusammenbruch der zuvor stabilen langfri-
stigen Beziehung zwischen M1 und dem nominalen Bruttosozialprodukt in den USA
ist extensiv diskutiert worden. Alle US-Aggregate sind zeitweise von Finanz-
innovationen beeinfluflt worden. Es scheint jedoch, dafi der Riickgang der Umlaufs-
geschwindigkeit von M1 im letzten Jahr, der groflenordnungsmiflig mit dem voran-
gegangenen starken Rickgang des Jahres 1982 vergleichbar ist, teilweise auf simul-
tane und verzdgerte Effekee riicklaufiger Zinssitze gegen Ende 1984 und zu Beginn
1985 zuriickzufihren ist. Insbesondere scheint die ausgeprigte Verengung des
Gefilles zwischen den Zinssitzen der Termineinlagenkomponente von M2 und den
starreren Zinsen auf liquide NOW-Konten (Sparkonten, iiber die per Scheck verfiigt
werden kann) zu einem starken Anstieg der zinstragenden Komponente von Mi
gefiihre zu haben. Die kraftige Zunahme der unverzinslichen Sichteinlagenkompo-
nente von M1 im letzten Jahr gibt jedoch Raitsel auf, beriicksichtigt man, daff hoch-
liquide zinsbringende Anlageméglichkeiten vorhanden waren. Modghcherweise
schlug sich hier eine emotional bedingte vorsorgliche Nachfrage nieder, wobei
ungewif} ist, ob sich der trendmafige Anstieg fortsetzen oder umkehren wird.

In dem Ausmaff, in dem ungewohnlich starke Zuwichse von MI einen
Anstieg der Geldnachfrage im Zusammenhang mit anhaltend sinkenden Zinssitzen
und Inflationsraten reflektierten, konnten sie gefahrlos durch eine Anhebung der
Zielvorgaben akkommodiert werden. Uberdies hilft eine gewisse Zinsreagibilitit
eines Aggregats gewohnlich, dieses der Steuerung von der Nachfrageseite iiber den
Einfluff der Zentralbank auf die Geldmarktsitze zuginglich zu machen. Wenn diese
Sensitivitdt sehr grofl wird, kann es jedoch schwierig sein, diesen Einflufl mit hin-
reichender Genauigkeit abzuschitzen. Jedenfalls haben sich frithere Befiirchtungen,

Veridnderung von Geldmengenaggregaten, Sozialprodukt und Umlaufsgeschwindigkeit*

1985 1976-85
Durchschnitt Minimale
Urnlaufs-
Geld- - Urmnlaufs- | Umlaufs-
Aogregat BSP/BIP |geschwin-| Gelg- e hwin-
ggregat | menge digkeit | menge | BSF/EIP gedsicgiglln o
Prozent
USA ... ... e \Ra 119 5.4 -59 8,1 9.2 1.0 - 59
Mz 8.6 - 30 9.3 - 00 -5%
M3 7.7 - 21 105 - 1,2 - 6,2
Japan .. ... e M2+CD 87 6,2 - 23 9,2 7.3 - 1,7 - 44
Deutschland {BR} . ......... ZBG 4.5 4,9 04 6,1 56 -05 - 38
Ma 5,6 - 07 6.8 - 12 — 4,7
Frankreich . ............... MzR 7.3 83 09 10,7 11,6 08 - 18
Grofibritanmien . .. ......... Mo 3.1 9.9 6,6 7.2 11,5 4,0 - 1,0
£M2 15,0 -~ 4.4 13.7 - 18 -10.6
halien .. ........ ... ... .. Mz 125 12,2 - 0,2 15,6 17,0 1.2 - 4,7

*Auf der Basis von Veranderungen uber vier Quartale, jeweils endend mit dem vierten Quartal eines Kalenderjahres. Die
Aggregate sind definigrt wie in der Tabelle auf 5, 130

Quellen: Angaben und Definitionen der sinzelnen Linder,
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der Abbau von Zinsreglementierungen kénnte die Zinselastizitit von Mt in den
USA in einem Ausmafl reduzieren, das einen Steuermechanismus dieses Typs
unbrauchbar machen wiirde, als unbegriindet erwiesen. In der Tat scheint das Pro-
blem nun gerade im Gegenteil zu bestehen: Die Reaktion dieses Aggregats auf
Zinsinderungen ist offensichtlich grofler geworden als vorhergesehen.

In vielen anderen Lindern wurde gewohnlich der Entwicklung der weiter
definierten Aggregate des Bankensystems mehr Aufmerksamkeit gewidmet. Diese
sind meist weniger zinselastisch, dafiir aber einer Steverung durch administrative
Einfliisse auf die ans- und inlindischen Kreditgegenposten in der Bilanz des Ban-
kensystems besser zuginglich. In manchen Fillen wurde die Beziechung dieser
Aggregate zum Bruttosozialprodukt in den letzten Jahren durch das Wachstum
liquider Einlagen bei finanziellen Institutionen ohne Bankcharakter gestdrt, In
Frankreich beispielsweise haben strukturelle finanzielle Verinderungen zeitweise die
Umlaufsgeschwindigkeit von M2R tendenziell zunehmen lassen. Zu den Kriften, die
dem im letzten Jahr entgegenwirkten, gehdrten sinkende Zinsen und emne riick-
laufige Inflationsrate sowie das rasche Wachstum einer steuerbegiinstigten Vertrags-
sparkomponente von M2R, die im Rahmen von Plinen zum Erwerb von Woh-
nungseigentum geschaffen worden war. In Grofibritannien trug der schirfere Wett-
bewerb zwischen den Banken und Bausparkassen zu dem starken Riickgang der
Umlaufsgeschwindigkeit von Sterling-M3 im letzten Jahr bei. Insbesondere hat eine
Mafinahme im Haushaltsbeschlul vom April 1985 zur steuerlichen Gleichbehand-
lung von Einlagen bei Banken und Bausparkassen die Banken an der Zahlung von
Zinsen auf Bruttobasis gehindert, Da die Banken in dieser Konkurrenzsituation mit
dem Angebot marktnaher Zinsen auf Scheckkonten reagierten, expandierten diese
Einlagen auf Kosten der Spareinlagen, die nicht in Sterling-M3 enthalten sind. Eine
andere Steueranderung schuf Anreize fur die Bausparkassen, ihre liquiden Mittel im
Bankensystemn zu halten, statt sie in Titeln des &ffentlichen Sektors anzulegen.
Gleichwohl ging die Umlaufsgeschwindigkeit eines umfassenderen Aggregats, PSL2,
das die Verbindlichkeiten der Bausparkassen einschliefit, im letzten Jahr ebenfalls
deutlich zuriick. Gleichzeitig stieg die Umlaufsgeschwindigkeit von M0, moglicher-
weise wegen eines Riickgangs der Bargeldnachfrage aufgrund hoher Zinssitze.

In Deutschland und Japan war die Umlaufsgeschwindigkeit der monetiren
Schliisselgrofien in den letzten Jahren recht gut prognostizierbar. In Japan diirfte
der Rickgang der Umlaufsgeschwindigkeit von M2 zuziglich Einlagenzertifikate
(CD) im letzten Jahr unter anderem auf die wieder wachsende Rolle der Banken als
Finanzintermediire zuriickzufithren sein. Diese Entwicklung wurde durch die
schrittweise Liberalisierung der Verzinsung von Bankeinlagen gefordert, wenngleich
auch ein signifikanter wendmifliger Rickgang der Umlaufsgeschwindigkeit dieses
Aggregats {eststellbar ist. In Deutschland verinderte sich die Umlaufsgeschwindig-
keit der Zentralbankgeldmenge im letzten Jahr nur wenig. Es ist jedoch zu beach-
ten, daff die Zielvorgaben der Bundesbank nicht auf den erwarteten jihrlichen Ver-
inderungen des tatsichlichen Bruttosozialprodukts basteren, sondern auf dem
erwarteten Anstieg des Produktionspotentials in jeweiligen Preisen.

Storungen in der Entwicklung zusammengefafiter Bankbilanzpositionen auf-
grund finanzieller Innovationen haben die geldpolitischen Instanzen mancher Lin-
der veranlaflt, umfassender definierte Liquidititsaggregate als monetire Indikatoren
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heranzuziehen. In einigen Fillen sind solche Aggregate allerdings einer genauen
Steuerung mit den Instrumenten, die den Zentralbanken zur Verfigung stehen,
nicht zuginglich. Das gilt beispielsweise fiir M2 und M3 in den USA, da grofle Teile
dieser Aggregate markimiflig verzinst werden. In Deutschland 1st das jedoch nicht
der Fall. Hier umfassen M3-Verbindlichkeiten, die sich in der Zentralbankgeld-
menge uber das Reservesoll mederschlagen, praktisch simtliche inlindischen kurz-
fristigen Einlagen. Die Tatsache, dafl M3 in stabiler Weise auf Verinderungen des
Gefilles zwischen Anleiherenditen und den weniger flexiblen Zinssitzen auf Ein-
lagen reagiert, hilft, die anhaltende Effektivicit der Geldmengensteuerung in
Deutschland zu erklaren.

Mebr Flexibilitit bei der Geldmengenstenernng. Im letzten Jahr scheint die
Handhabung der Geldpolitik in den Industrielindern in eine neue Phase eingetreten
zu sein. Im Gefolge des weltweiten Inflationsauferiebs im Jahr 1979, als alle wicht-
gen Industrielinder eine mirttelfristige Stabilisierungspolitik zur schrittweisen Her-
stellung von Bedingungen fiir einen inflationsfreien Wirtschaftsaufschwung ein-
schlugen, bildeten offiziell verkiindete Zielvorgaben fiir das Wachstum der Geldbe-
stande deren Kernstiick. Die Wihrungsbehérden betrachten weiterhin die Eindim-
mung der Inflation als ihr priméres Ziel, und jene der finf grofiten Industrielander
halten monetire Zielvorgaben nach wie vor als diesem Zweck dienlich. Sie alle
mochten den zur Férderung der wirtschaftlichen Erholung vorhandenen Spielraum
nutzen. Dennoch waren im letzten Jahr Unterschiede erkennbar, sowohl in ihrer
Bereitschaft, eine langlristige Betrachtung vorzunehmen, als auch in ihrer Be-
wertung des Bedarfs an Flexibilitit bei der Ableitung und Verfolgung von Geld-
mengenzielen.

In Deutschland, Japan und der Schweiz scheinen die Erfahrungen weiterhin
darauf zu deuten, daf} ein moderates und stabiles Geldmengenwachstum auf mitt-
lere Sicht am ehesten ein mflationsfreies Wachstum férdert. Die USA und Grofibri-
tannien entfernten sich hingegen weiter von einer strikten monetiren Zielstrategie.
In den Vereinigten Staaten, mit einer nach wie vor relativ niedrigen und stabilen
Inflationsrate, war die zentrale Frage, ob und in welchem Ausmafl dic Zielvorgabe
fiir M1 uberschritten werden sollte, um den ékonomischen Erholungsprozef zu
verlingern. Dieser zeigte nimlich noch immer Zeichen der Schwiche, insbesondere
im Exportsektor und in den mit Importen konkurrierenden Industrien. In dem
Bemihen, die antiinflationdre Strategie zu unterstreichen, ging es dagegen in Grof}-
britannien um die Frage, in welchem Ausmafl Wechselkursziele ein befriedigender
Ersatz fiir Versuche sein konnten, die Geldmengengrofien zu steuern.

Es ist jedoch nicht angebracht, vom Ende der Geldmengensteuerung in diesen
Lindern zu sprechen, obwohl in einigen die Geldpolitik inzwischen zweifellos ver-
starkt fallweise und eklektisch betrieben wird. In den USA bestehen Zielvorgaben
fir die monetiren Aggregate weiter, wenngleich M1 nun ein geringeres Gewicht
beigemessen wird. In Grofibritannien wurde die Zielvorgabe fiir MO - trotz beste-
hender Zweifel an der Zuverlissigkeit dieses Aggregats als Geldmengenindikator —
beibehalten, und im Haushalt fiir das Jahr 1986 findet sich wieder etne Vorgabe fir
die breit definierte Geldmenge (Sterling-M3). Zielvorgaben fiir die monetaren Ge-
samtgréflen wurden auch in anderen Lindern bet fritheren Gelegenheiten ausgesetzt.
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So ist an die Schweiz zu erinnern, die ihr Ziel fiir M1 im Jahr 1978 aufgab. Das
geschah im Zusammenhang mit offiziellen Devisenmarktinterventionen groflen
Umfangs im Anschluff an eine reale Aufwertung des Schweizer Frankens um 35%
binnen zwolf Monaten. Inzwischen ist jedoch erkannt worden, daff das Versiumnis,
der Ubermifligen monetiren Expansion rasch zu begegnen, die Inflation begiin-
stigte; dies geschah, obwohl 1980 eine Zielvorgabe fiir die bereinigte Notenbank-
geldmenge eingefiihrt wurde. In Kanada wurde 1982 das Ziel fiir M1 aufgegeben,
und seither ist die Geldpolitik vornehmlich an der Entwicklung des Wechselkurses
ausgerichtet. Doch die Suche nach einer geeigneten Geldmengengrofie geht weiter.

Einbeziehung von Wechselkursen in die Geldmengenstrategie. Der Zusammen-
bruch des Nachkriegssystems fester Wechselkurse verschaffte den einzelnen Lin-
dern bessere Moglichkeiten, ihre eigenen Geldbestande und Inflationsraten zu kon-
trollieren, und war vielerorts der Hauptgrund fiir die Einfihrung der Geldmengen-
steuerung. Man ging davon aus, dafl eine an innerer Preisstabilitit ausgerichtete
Geldpolitik der einzelpen Linder auch die Voraussetzungen fiir eine befriedigende
Wechselkursentwicklung schaffen wiirde. Die spiter gemachten Erfahrungen ent-
tiuschten jedoch die Erwartungen, die Wechselkurse wirden mittelfristig vor allem
die Inflationsunterschiede widerspiegeln. Tatsachlich stellte sich heraus, daf floa-
tende Wechselkurse die Linder nicht in dem Mafle von externen Stérungen
abschirmten, wie es deren frithere Verfechter behauptet hatten. Als eine restriktive
Geldpolitik in den USA von Ende 1979 bis Jahresmicte 1982 mit hohen und varia-
blen Zinssitzen einherging, hatten die anderen Linder die Wahl, entweder starke
Schwankungen der inlindischen Zinsen zuzulassen oder weite Pendelausschlige des
Wechselkurses ihrer Wihrung gegeniiber dem Dollar hinzunehmen. Spiter hatten
sie die Nachteile hoherer Realzinsen, als sie sich allein aufgrund interner Einfliisse
ergeben hitten, gegen die potentiellen Kosten einer starken realen Abwertung ihrer
Wahrungen gegenuber dem Dollar abzuwigen. Obwohl sich die internationalen
Inflationsunterschiede verringert hatten, bestanden fiir die Lander auferhalb der
Verelnigten Staaten keine Bedingungen, die es moglich gemacht hitten, die Geldpo-
litik zur Stabilisierung des Wihrungsauflenwerts einzusetzen.

.. Uberschieflende” Wechselkurse stellten sich zunehmend als eine den Lin-
dern auferlegte Beschrinkung ihrer Fihigkeit heraus, unabhingige geldpolitische
Ziele zu verfolgen. Komplexe Fragen iiber die angemessene Antwort der Geldpoli-
tik ergaben sich in Situationen, in denen die Wechselkurse hauptsichlich auf niche-
monetire Stérungen zu reagieren schienen, wie auf Verinderungen der Energie-
preise oder gegenwirtige und antizipterte Salden der Sffentlichen Haushalte. In
einem grofleren Ausmaf, als zuvor erkannt worden war, beeinflufiten Erwartungen
des Marktes hinsichtlich kinftiger Entwicklungen in Politik und Wirtschaft erheb-
lich die Wechselkursrelationen.

Im letzten Jahr wurde der kontraktive Einflufl der starken Aufwertung des
US-Dollar auf die US-Wirtschaft sehr deutlich, was protektionistische Bestrebungen
begiinstigte. Der neue internationale Konsensus, dafl eine Korrektur der Wechsel-
kursfehlentwicklungen notwendig sei, sah in offiziellen Devisenmarktinterventionen
das Hauptinstrument zur Berichtigung dieser Situation. Das im September 1985
veroffentlichte Kommuniqué der , Finfergruppe™ (s. Kapitel VII) schien zu impli-
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zieren, daff die Geldpolitik der meisten der grofiten Linder weiterhin einem festen,
an den fundamentalen Skonomischen Anforderungen ausgerichteten Kurs folgen
wiirde, obwohl erwihnt wurde, daff die Geldpolitik in Japan mit Blick auf den
Wechselkurs flexibel gehandhabt werden sollte.

Die Erfahrungen der letzten Jahre haben gezeigt, dafl der Zusammenhang
zwischen dem Wachstum der Geldmenge und den Verinderungen der Wechselkurse
weder direkt noch wohlverstanden ist. Es diirfte fiir die nationalen Wahrungsbehor-
den schwierig sein, Wechselkurse bei der Setzung von Geldmengenzielen auf eine
prizise Weise zu berucksichtigen. Gleichwohl kénnen Wechselkurse niitzliche
mInformationsvariablen bei der Beurteilung des Zusammenwirkens von Geld- und
Finanzpolitik in den wichtigsten Lindern sein.

In den USA hat die Zentralbank seit einiger Zeit den Einfluf§ der Dollarauf-
wertung auf die heimische Inflation und die Wirtschaftsiatigkeit beriicksichugt,
obwohl sie sicherlich kein Ziel fiir den Wechselkurs hatte. Daff die kurzfristigen
Effekte einer Dollaraufwertung in mancher Hinsicht als dhnlich denen monetirer
Verknappungen angesehen werden konnten, beeinflufite offensichelich die Entschei-
dung, die Geldmarktsitze Anfang 1985 sinken zu lassen und eine starke Zunahme
von M1 hinzunehmen. Die New Yorker Ubereinkunft der ,,Fiinfergruppe® im Sep-
tember wurde vom Markt offenkundig als Anzeichen dafiir gewertet, dafl eine Ver-
schiarfung der US-Geldpolitik nicht in Aussicht stand. Sobald sich der Dollar abzu-
schwichen begann, schien freilich die amerikanische Geldpolitik von der Eventuali-
tit beeinfluflt worden zu sein, daf} eine exzessiv rasche Abwertung nicht nur die
Produktion anregen, sondern mit der Zeit auch die Inflationsrate nach oben dritk-
ken konnte. Zudem kénnten zuriickgehende Dollaranlagen des Auslands angesichts
der Notwendigkeit, ein grofles Haushaltsdefizic des Bundes finanzieren zu miissen,
einen Zinsauftrieb in den USA bewirken. Gegen Ende 1985 schien die Zinspohuk
der Vereinigten Staaten mehr oder weniger darauf ausgerichtet gewesen zu sein,
einen {reien Fall des Dollar zu verhindern. Wihrend die Anleiherenditen, die vor-
nehmlich Markteinschitzungen reflektieren, um die Jahreswende 1985/86 stark
zuriickgingen, blieb der Diskontsatz der Federal Reserve von Mai 1985 bis Friihjahr
1986 unverindert; dann wurde er zunichst im Mirz von 7% auf 7% und anschlie-
fend im April auf 6% herabgesetzt.

Zinserhohungen in Japan, die eine Aufwertung des Yen einleiten sollten, stan-
den in eindeutigem Widerspruch zu der Absicht, die Inlandsnachfrage zu steigern.
Nach der Ubereinkunft der ,,Fiinfergruppe™ wirkte die Bank von Japan auf einen
Anstieg der Geldmarktsirze hin. Dies enttiuschte Hoffnungen auf eine baldige Sen-
kung des Diskontsatzes und spiegelte sich auch in den Renditen éffentlicher Anlei-
hen wider. Bis Dezember hatten sich jedoch die Anleiherenditen wieder auf ihr
Niveau vom Oktober zuriickgebildet. Nachdem sich der Anstieg des Yen weiter
gefestigt hatte, senkte die Bank von Japan den Diskontsatz in drei Stufen, im
Januar, Mirz und April 1986, von 5 auf 3%4%. In Deutschland, wo der Zielkonflike
zwischen internem und externem Gleichgewicht weniger ausgeprige war, stiegen die
Anletherenditen im QOktober und November, obwohl die Zinssitze fiir die Akevita-
ten der Bundesbank am kurzen Ende des Marktes wenig Verianderungen zeigten.
Im Mirz 1986 fiihrte die Bundesbank eine erste Diskontsenkungsrunde wichtiger
Lander an.
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In Frankreich und Italien war die Zinspolitik an Devisenmarktentwicklungen
gekniipft, doch im Verhalten ihrer Wihrungen schiug sich die Stirke des Dollar nur
teilweise nieder. In Frankreich machten es riickliufige Zinsen im Ausland, zusam-
men mit der Verbesserung der Leistungsbilanz und der inlindischen Preisentwick-
lung, den Behorden leichter, eine Politik der schrittweisen Zinssenkung einzuleiten.
In Italien, wo externe Einflisse Mittelzufliisse nach der Senkung des Leitkurses die
Lira im EWS im Juli einschlossen, liefen grundlegende Haushalts- und Leistungs-
bilanzungleichgewichte wenig Raum fiir Aktionen der Geldpolitik.

Geldmarktzinsen und Wechselkurse 1985/86
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Wegen der Schwierigkeiten, die Entwicklungen der monetiren Gesamtgrofien
zu erkliren, verlieflen sich die Wahrungsbehérden in Grofbritannien und Kanada
im letzten Jahr mehr auf die Wechselkurse als Leitlinien ihrer Geldpolitik. Zu
Beginn des Jahres 1985 wurde in Grofibritannien die Zinspolitik hauptsichlich zur
Verteidigung der Wihrung eingesetzt. Am Jahresende schien dagegen ein Ruckgang
des gewogenen Aufenwerts des Pfund Sterling durch Entwicklungen auf den Welt-
energiemirkten gerechtfertigt. Beeinflufft durch Entwicklungen im Staatshaushalt
war der kanadische Dollar um die Jahreswende 1985/86 ebenfalls einem starken
Abwertungsdruck ausgesetzt, dem zu widerstehen sich als ziemlich schwierig her-
ausstellte, selbst mit kriftigen Interventionen auf den Devisenmirkten. Die ange-
messene Reaktion der Geldpolitik in Situationen dieser Art ist jedoch schwierig zu
beurteilen, und in jedem dieser Linder erwies sich das Fehlen eines expliziten
Ankers fiir die Wechselkurserwartungen immer wieder als Nachteil. Sowohl in
Grofibritannien als auch in Kanada mufiten die kurzfristigen Zinsen erhoht werden.
In der Folge gingen sie zuriick, befanden sich jedoch im Frithjahr 1986 noch immer
auf einem Niveau, das in Relation zu den Inflationsraten und den kurzfristigen Zin-
sen in Deutschland und den Vereinigten Staaten ziemlich hoch erschien.

Alternative Strategien der Geldpolitik

Geldpolitik mit emmer ausdriicklichen Wechselkursorientierung bildete in den
letzten Jahren die Basis antiinflationdrer Strategien einer Gruppe europaischer Lin-
der, zu denen jene (aber nicht nur) mit Wechselkursverpflichtungen im Europii-
schen Wahrungssystem gehdren. Durch Anpassung der kurzfristigen Zinssitze zur
Verteidigung regionaler Wechselkursrelationen, die in den meisten Fillen von Mirz
1983 bis Apnl 1986 unverindert waren, setzte sich in den Niederlanden im letzten
Jahr eine mit Deutschland vergleichbare Stabilitit des Geldes und der Preise fort,
wihrend Frankreich, Italien, Belgien, Danemark und Irland weiteren Druck auf die
relativ hohen inlindischen Inflationsraten ausiibten.

Durch flexible Anpassungen der Geldmarktzinsen als wichtigstes Mittel zur
Beeinflussung der Wechselkurse konnten viele kontinentaleuropiische Linder ziem-
lich sicher sein, dafl die Geldpolitk mit thren Wechselkursverpflichtungen vereinbar
blieb. Diese Verpflichtungen trugen zweifellos zur Kontrolle der Kosten und zur
Dampfung der Inflationserwartungen bei. Solche Wechselkursvereinbarungen wer-
fen freilich die Frage auf, ob monetire Zielvorgaben in den einzelnen Landern not-
wendig sind. In einem System administrativ verkniipfter, aber anpassungsfihiger
Wechselkurse ist es im Grunde erforderlich, daf ein grofles Land eine monetire
Zielvorgabe hat und eine stabile monetire Nachfragebezichung zu dem gesteuerten
Aggregat besteht. Zusdtzlich sollten die anderen Linder, deren Wihrungen an den
Wechselkurs des dominanten Landes gekniipft sind, im groflen und ganzen konsi-
stente und erreichbare Ziele im Hinblick auf Inflation und Produktion haben. In
manchen Fillen diirften jedoch monetire Richtwerte notwendig sein, um sicherzu-
stellen, daf} die Geldpolitik auf dem richtigen mittelfristigen Kurs bleibt. Mit Zins-
sitzen, die an Wechselkursziele gekniipft sind, miiffiten sich die Bemithungen um
Einhaltung dieser Normen auf andere Instrumente stiitzen, wie Kredit- oder Devi-
senkontrollen, die in EWS-Lindern hiufig eingesetzt wurden, um sowohl Wechsel-
kurs- als auch monetire Ziele zu verfolgen. Dies trifft nicht auf Deutschland zu, wo



— 142 —

der Einfluf} auf die monetire Entwicklung, der von Kapitalbewegungen ausgehs, die
im Zusammenhang mit Bemiihungen um eine Stabilisierung der Wechselkursrelatio-
nen stehen, gewdhnlich in einem handhabbaren Rahmen blieb. Die relativ gerausch-
lose Anpassung der kurzfristigen Zinsen in Deutschland durch die Bundesbank zur
Bewiltigung grundlegender Verinderungen des Inflationsdrucks hat einen ziemlich
stabilen Standard geschaffen, auf den sich andere Linder bei der Festlegung ihrer
eigenen Geldmarkesitze beziehen konnen. Das hohe Mafl monetarer Stabilitit in
Deutschland hat deshalb zur monetiren Stabilitit in anderen EWS-Mitgliedslindern
beigetragen.

Im letzten Jahr mufiten die kurzfristigen Zinsen in vielen europaischen Lin-
dern wiederum auf Wechselkursentwicklungen reagieren, die sowohl in- wie auslin-
dische Einflisse und auch ruckliufige Inflationsraten widerspiegelten. In Frank-
reich, Jralien und den Niederlanden wurden die Geldmarktzinsen zwischen Januar
und November etwa im Gleichschritt mit den kurzfristigen Zinsen in Deutschland
heruntergefithre. In Belgien, wo die Zinsen im Fruhjahr 1985 deutlich gesenkt wor-
den waren, mufiten sie im Sommer voriibergehend erhoht werden. Ausgehend von
einem relativ hohen Niveau im Frithjahr 1985 sanken die kurzfristigen Zinsen in
Dianemark und Irland danach ziemlich stark wihrend des grofiten Teils des Jahres.
Die Anleiherenditen, die in einigen Lindern administrativ beeinfluffc werden, gin-
gen in den meisten Lindern zuriick. In Belgien ebenso wie in Irland und Dine-
mark, wo sich die Inflationsbedingungen deutlich verbessert hatten, erfolgte der
Rickgang relativ rasch.

In den meisten europiischen Lindern sind die Nominalzinsen héher als in
Deutschland, doch auch die Inflationsraten sind zumeist noch immer hdher. Bei
Zinsvergleichen beriicksichtigen die Markrtteilnehmer zweifellos auf lange Sicht die
Moglichkeit von Wechselkursanpassungen. Der Zeitpunkt von Wechselkursrealign-
ments im EWS ist jedoch bekanntlich von politischen Uberlegungen abhingig. In
dem langen Zeitraum zwischen der Leitkursneuordnung im EWS vom Mirz 1983
und der vom April 1986 stellten einige Lander ihre Fihigkeit unter Bewels, relativ
hohe Inflationsraten zu reduzieren und die Zahlungsbilanz zu verbessern. Kapital-
zufliisse in Lander mit vergleichsweise hohen Nominalzinsen charakterisierten einen
groflen Teil des Zeitraums bis November 1985; dies in einem Ausmafl, daff in den
Empfangetlindern zeitweise der Eindruck einer exzessiven Auflockerung der Bedin-
gungen am Geldmarke entstand. In Frankreich und m Italien wurden die Devisen-
kontrollen im Sommer 1985 verschirft, um Mittelzufliisse abzuwehren. Dinemark
ersetzte andererseits das Kreditplafondsystem durch ein System zur Regulierung des
Einlagenwachstums, nachdem zuvor die Kapitalverkehrskontrollen gelockert wor-
den waren.

Die Devisenmarktsituation inderte sich um die Jahreswende 1985/86, als in
Italien, Belgien und Irland die kurzfristigen Zinsen als Reaktion auf eine Schwi-
chung ihrer Wihrungen gegeniiber der D-Mark erhoht werden mufiten. Die Euro-
sitze fiir franzdsische Francs einiger Laufzeiten stiegen ebenfalls, doch konnten die
mlindischen Sitze in Frankreich auf einem abwirts gerichteten Pfad gehalten wer-
den. Unter anderem, weil die D-Mark eine bedeutende internationale Anlagewih-
rung ist, geht eine Kriftigung der D-Mark gegenuber dem Dollar oft mit einer
Schwichung der anderen europidischen Wahrungen gegeniiber der D-Mark einher.
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Kurz- und langfristige Zinsséatze und Veranderung der
Verbraucherpreise:' Unterschiede gegeniiber Deutschland
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Gleichwohl scheinen um den Jahreswechsel steigende kurzfristige Zinsen in vielen
europidischen Lindern auch die Erkenntnis des Marktes widergespiegelt zu haben,
dafl im EWS eine Wechselkursanpassung der Wihrungen nétig war, um den voran-
gegangenen Inflationsunterschieden Rechnung zu tragen. Nach dem Realignment
vom April konnten die Geldmarktsitze in den betroffenen Landern zuriickgetiihre
werden.

Eine Ausrichtung der Geldpolitik an den Wechselkursen diirfte fir relativ
kleine offene Volkswirtschaften das geeignetste Verfahren sein. Die in einigen euro-
paischen Lindern rasche Reaktion der Lohne auf Wechselkursverinderungen wirft
auch ein Schlaglicht auf die Vorteile stabiler Wechselkurse, In einem engeren Kreis
von Lindern mit relativ strengen politischen Verpflichtungen zur Liberalisierung
des inperregionalen Handels- und Kapitalverkehrs lassen sich die kontinuierlichen
Bemithungen um Stabilisierung der Wechselkurse ithrer Wihrungen bis in die frithen
siebziger Jahre zurickverfolgen. Vielleicht noch wichtiger war der Umstand, daff
die Geldpolitik der EWS-Linder in den letzten Jahren durch die gemeinsame Uber-
zeugung erleichtert wurde, daff die Bekiampfung der Inflation eine Vorbedingung
fiir allgemein befriedigende Skonomische Ergebnisse sei.
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Die Koordination der Geldpolitik im EWS durfte dadurch erleichtert worden
sein, dafl die groflen externen Schocks des letzten Jahrzehnts — einschlieflich der
Energiepreisinderungen — viele der betroffenen europiischen Industrielinder in
ihnlicher Weise beeinflufiten. Bemithungen, die Ungleichgewichte im Staatshaushale
zu reduzieren und die Lohnfindungsmechanismen flexibler zu machen, waren
jedoch nicht in allen Fillen gleichermaflen erfolgreich. Wihrend Anpassungen der
Geldpolitik halfen, kurzfristige Ausschlige und mittelfristige Schwankungen der
Wechselkurse zu verhindern, konnte ein trendmifliger Riickgang des Auflenwerts
einiger Wihrungen nicht verhindert werden. Dafl Linder mit relativ hohen Infla-
tionsraten uber eine Reihe von Jahren nicht entsprechende Wechselkursanpassungen
anstrebten, implizierte im Endeffeke, daff sie durch Hinnabme des Auftriebs des
realen Wechselkurses der Inflationseinddimmung Prioritit einriumten.

In Schweden hilft ein Wechselkursziel, ausgedriicke als jahrlicher bereinigter
Wechselkursindex (mit einem groflen Gewicht der EWS-Wihrungen), die Geldpoli-
tik zu unterstitzen. Im Juli 1985 wurden die Interventionsgrenzen verengt und
erstmals bekanntgegeben. Devisenkontrollen sind jedoch weiterhin in Kraft, und
wie in einer Reihe anderer europiischer Linder hat die offizielle Strategie beziiglich
einer Offentlichen Kreditaufnahme im Ausland ebenfalls einen Einflufl auf die inlin-
dischen monetiren Bedingungen. Der Erfolg der Anpassungsbemihungen erlaubte
es im letzten Jahr, die kurzfristigen Zinsen von threm zuvor hohen Niveau herun-
terzubringen.

Geldpolitische Richtwerte fiir das nominale Bruttosozialprodukt und fiir Zins-
satze. Die Notwendigkeit in einigen Lindern, die Bedeutung ungewdhnlicher und
unerwarteter Verinderungen der Umlaufsgeschwindigkeit mit Blick auf die Geldpo-
litik bewerten zu miissen, hielt die generelle Frage am Leben, ob Richtwerte fiir das
nominale Bruttosozialprodukt oder fir Zinssitze eine befriedigende Alternative zu
Geldmengenzielen darstellen kénnten.

Befiirworter von Nominaleinkommenszielen beginnen gewéhnlich mit der
Behauptung, daf die Geldpolitik auf mittlere Sicht nur das Nominaleinkommen
beeinflussen kénne, wihrend die Zuwachsraten der Produkrion und der Preise die
Endziele der Politik darstellten. Zielvorgaben fiir das nominale Sozialprodukt wiir-
den daher die Abhingigkeit der ,, Aufspaltung® zwischen realer Produktion und
Preisen vom Preis— und Lohnsetzungsverhalten des privaten Sektors unterstreichen.
In der Tat sind die kurzfristigen Beziehungen zwischen Geld, Preisen und Produk-
tion unsicher und hingen sowohl von der Finanzpolitik als auch von Zinsbewegun-
gen ab. Unter normalen Umstinden kann jedoch erwartet werden, dafl die mone-
tire Expansion sich langfristig vor allem in den Preisen niederschliget, wenngleich
sie auf kurze Sicht auch die reale Ausbringung beeinflussen mag. Wo der langfri-
stige Zusammenhang zwischen monetirer Expansion und Inflation unsicher gewor-
den ist, diirfte ein veranschaulichender Pfad fiir das Nominaleinkommenswachstum
kiinftiger Perioden die Notwendigkeit unterstreichen, iiber eine Reithe von Jahren
Druck auf die Inflationsrate auszuiiben; Groflbritannien hat hierzu durch die im
Mirz 1986 verdtfentlichte mittelfristige Finanzstrategie ein Beispiel gegeben. In kei-
nem der Industrielander hielten aber die monetiren Instanzen kurztristige Nominal-
einkommensziele fir geeignet, monetire Zielvorgaben zu ersetzen.
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Im allgemeinen betrachten die Geldpolitiker Entwicklungen der Geldmenge
nicht als bloflen Indikator fiir Verinderungen des Nominaleinkommens. Was kurz-
fristig im Hinblick auf Wachstum und Inflation erreichbar ist, wird gewdhnlich bei
der Ableitung der jihrlichen Geldmengenziele beriicksichtigt. Wird die Umlaufs-
geschwindigkeit korrekt prognostiziert, so kann erwartet werden, dafl die Einhal-
tung monetirer Ziele einen befriedigenden Fortschritt in Richtung auf langfristige
Ziele der Volkswirtschaft impliziere. Einige geldpolitische Instanzen hatten ihre
Ziele anzupassen, um finanziellen Innovationen Rechnung zu tragen. Einige haben
auch versucht, sowohl unerwartete Bewegungen von Komponenten der Geldmenge
als auch den Einflufl von ,,uiberschiefenden’ Wechselkursen auf Produkrion und
Preise zu beriicksichtigen. In den USA wurden solche Einfliisse im letzten Jahr bei
der Einschitzung der monetiren Expansion beachtet, doch dies bedeutete nicht, daf}
die Geldpolitik zur Steuerung des Nominaleinkommens eingesetzt wurde.

Die Wihrungsbehorden fiirchten, daff die Aufgabe, Nominaleinkommensziele
einzuhalten, thnen eine zu schwere Biirde auferlegen wiirde. In vielen Fillen wire
die Geldpolitik niche in der Lage, Vorgaben fir nominale Ausgaben emnzuhalten,
wenn sie durch die Finanzpolitik nicht angemessen unterstiitzt wird. Mag der lang-
fristige Einflufl des ,deficit spending* auf die Ausbringung auch schwach sein, so
reagiert doch das Produktionswachstum innerhalb kurzer Frist in vielen Lindern
auf Staatsausgaben und Steuerpolitik. Diese Einfliisse waren bei Vorgaben fiir das
Nominaleinkommen einzukalkulieren. Insbesondere kurzfristig ist die Entwicklung
von Produktion und Preisen durch viele weitere Faktoren beeinfluflt, so z.B. durch
Storungen des Rohstoffangebots. Die Setzung von Nominaleinkommenszielen hat
auch eine politische Dimension. Ziele fiir das Sozialprodukt liegen in den meisten
Lindern im Zustindigkeitsbereich der Regierung. Fur die monetiren Instanzen
kénnte die Ubernahme von Verantwortung beim Versuch, Richtwerte fiir das
nominale Sozialprodukt einzuhalten, eine gefihrliche Konzentration auf kurzfristige
Entwicklungen des realen Output mit sich bringen. Dies konnte die Fortschritte in
Frage stellen, die in den letzten Jahren bei der Verlingerung des Zeithorizonts der
Geldpolitik auf dem langen Weg zur Eindimmung der Inflation erzielt wurden.

~ Die Verwendung von Nominal- oder Realzinsen zur lingerfristigen Orientie-
rung der Geldpolitik wiirde shnliche Risiken einschliefen. Die frithere Abneigung,
die Zinsen zur Eindimmung ibermifligen monetiren Wachstums ausreichend anzu-
heben, hatte den Aufbau eines Inflationspotentials zugelassen. Diese Erkenntnis war
ein wichtiger Grund fiir die Ausrichtung der Geldpolitik an Zielvorgaben fur
monetire Aggregate, Richtwerte fur die kurzfristgen Zinssitze werden in der
monetiren Tagespolitik der meisten Linder verwendet, doch sie dienen lediglich als
Orientierungshilfen und missen im Lichte der Entwicklung von Geldmengen und
Wechselkursen angepafit werden.

Anderung der geldpolitischen Instrumente und Steuerungskonzepte

Nene Instrumente und Verfabren. In thren Bemithungen, die Zielvorgaben fir
monetire Gesamtgrofien und Wechselkurse einzuhalten, haben sich die Wihrungs-
behdrden vieler Linder in den vergangenen Jahren zunehmend auf Geldmarktope-
rationen und weniger auf Kapitalverkehrskontrollen oder Kreditplafonds gestiitzt.
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Seit den spiten siebziger Jahren wurde die administrative Beschrankung der
Bankkreditvergabe in Groflbritannien, Schweden, den Niederlanden, Dinemark,
Irland und Osterreich aufgehoben, und nur noch wenige Industrielinder machen
von diesem Instrument Gebrauch. In Frankreich ist die Reglementierung der Kre-
ditvergabe nicht linger restrikeiv; sie dient nunmehr eher als ein Sicherheitsnetz
denn als Hauptmittel zur Erreichung der Geldmengenziele. Fiir 1986 wurden die
Kreditkontrollbestimmungen erweitert und schlieflen nun die Sparkassen ein. Fiir
Kreditgewihrungen, welche die fiir das Bankensystem geltende offizielle Norm
libersteigen, miissen die einzelnen Banken Reserven halten. Fiir die Koeffizienten
zur Berechnung dieser Reserven wurde jedoch die Progression abgeschwicht. Die
Behdrden haben angedeutet, dafy die Kreditrestriktionen nach einer Ubergangsphase
im nichsten Jahr in einen vornehmlich zinsorientierten Ansatz zur Kontrolle der
Geld- und Kreditexpansion ijbergehen konnten. In Japan hat sich die Kreditplafo-
nierung (,,wmdow guidance®) in den letzten Jahren von einem strikten Kontroll-
instrument zu einem Ausdruck der Zentralbanksicht hinsichtlich der kurzfristigen
Kreditexpansion gewandelt. Durch Reduktion ihrer Projektionen fiir die Kreditzu-
teilung im zweiten Quartal 1986 hat die Bank von Japan allerdings ihrer Sorge iber
das rasche Wachstum der liquiden Geldbestinde der Wirtschaft und den scharfen
Anstieg der Aktienkurse sowie der Preise fiir gewerblich genutzte Grundstiicke
Ausdruck verliechen. In Schweden wurde Anfang 1985 im Zuge der fortgesetzten
Liberalisierung der Finanzmirkte die Reglementierung der Zinsen fiir Bankkredite
in heimischer Wihrung aufgehoben, und die Kreditplafonds fur Banken, Realkredit-
institute und Finanzierungsgesellschaften wurden im November abgeschafft. In
Dinemark trat im Juni 1985 an die Stelle der Kreditobergrenzen ein Abkommen
mit den Banken, spezielle Einlagen bei der Nationalbank zu halten, wenn das
Wachstum ihrer Verbindlichkeiten aus dem Einlagengeschift eine vereinbarte Vor-
gabe ubersteigt. Die Nationalbank kann die auf die speziellen Einlagen gezahlten
Zinsen senken, um so ein rasches monetires Wachstum zu hemmen. In Italien
waren die im Januar 1986 eingefithrten Plafonds fiir Bankkredite als voriibergehend
nitzliches Instrument gedacht, den Mittelabfluff unter Kontrolle zu bringen. In den
Niederlanden sollten die im Februar 1986 erlassenen Richtlinien fiir die Liquiditits-
schopfung aus inlindischen Quellen vor allem den trendmifligen Anstieg des Ver-
hiltnisses von M2 zum Nominalemkommen aufhalten. Da langfristig finanzierte
Kredite von den Kreditrichtlinien ausgenommen sind, konnte eine Verschiebung
zur langfristugen Kreditaufnahme durch die Banken tendenziell zu einem steileren
Anstieg der Kurve der Terminstruktur der Zinssitze fithren. Doch insgesamt wird
die Effektivitat der Richtlinien davon abhingen, in welchem Ausmafl grenziiber-
schreitende Kapitalbewegungen auf Zinsunterschiede reagieren werden.,

Die meisten offiziellen Geldmarktoperationen verindern die Bilanzposition
der Zentralbank in einer Weise, die sich auf das Angebot von Bankreserven und
— bei gegebener Reservenachfrage — auf die Geldmarktzinsen auswirke. Die Instru-
mente und Verfahren, die von den Zentralbanken zur Beinflussung der Geldmarkt-
bedingungen eingesetzt werden, hingen von institutionellen und gesetzlichen Ver-
hilnissen ab, die von Land zu Land unterschiedlich sind. Im Lauf der Jahre haben
sich jedoch die Steuerungstechniken in einer Weise verandert, die eine gemeinsame
Richtung erkennen [iflt. Insbesondere wurden in vielen Lindern Mafinahmen
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ergriffen, um die Banken vom Riickgriff auf den traditionellen Notenbankdiskont-
oder Lombardkredic abzuhalten. Gleichzeitig haben die Zentralbanken beim Ange-
bot von Bankreserven mehr von Offenmarktgeschiften Gebrauch gemacht. Min-
destreservebestimmungen, gewohnlich mit Vorkehrungen versehen, die einen Aus-
gleich der Reservehaltung iiber einen bestimmten Zeitraum zulassen, wurden in den
meisten Lindern zur Stabilisierung der Reservennachfrage und zur Verstetigung der
Geldmarktsitze beibehalten. In fast allen Industrielindern haben jetzt diese Sitze
eine zentrale Rolle als Steuerungsvariable eingenommen.

Friher benutzte das Bankensystem in vielen Lindern, von den Veremigten
Staaten abgesehen, den Notenbankkredit als Hauptmittel zur Anpassung seiner Re-
serveposition. Abhingig davon, ob der Zugang zum Diskont- oder Lombardkredit
beschrankt war oder nicht, dienten die geltenden Notenbanksitze im allgemeinen
als Gravitationszentrum der kurzfristigen Geldmarktzinsen oder als deren Unter-
oder Obergrenze. Groflere Flexibilitit der Zentralbankoperationen laflt sich durch
Erhéhung der Kosten fiir Notenbankkredite im Verhiliis zu den Marktzinssitzen
sowie durch Verwendung von Marktinstrumenten zur Appassung der Bankenreser-
veposition erreichen. Im Ergebnis haben derartige Umstellungen dazu gefuhrt, dafl
die Diskontsitze der Notenbanken gewohnlich hoher waren als die Geldmarkt-
sdtze: seit 1982 in der Schweiz, seit Ende 1984 in Italien und Belgien und fiir viele
Jahre in Kanada. In Deutschland ist der Lombardsatz der Bundesbank seit Januar
1985 hoher als die Geldmarktsatze. In Belgien (seit Mai 1985) und Kanada (seit
1981) wurde die gewiinschte Relation zwischen offiziellen und Marktsatzen durch
wochentliches Festsetzen des Diskontsatzes in bezug auf den Schatzwechseltender-
satz erzielt. In Schweden ist der von der Zentralbank erhobene Kreditstrafzins seit
Dezember 1985 nicht mehr an den Diskontsatz gekoppelt und so gestaffelt, daf er
es erlaubt, die Grenzkosten fiir Notenbankkredite — und daher die Tagesgeldsitze -
einfach durch Veranderungen des Angebots von Reserven zu variieren.

In Japan verharrt der Diskontsatz unterhalb des Satzes fur digliches Geld,
doch die Bank von Japan nutzt jhren Ermessensspielraum bei der Zutelung und
Aufkiindigung von Krediten. Auflerdem werden neuerdings Offenmarktgeschafte
zur Beeinflussung der Geldmarktsitze auf sehr flexible Weise durchgefithre. In den
USA, wo der Zugang zum Notenbankkredit beschrinkt ist, bleibt der Diskontsatz
normalerweise unterhalb des Federal-funds-Satzes. Der daraus resultierende Zusam-
menhang zwischen diesen Sitzen und der Kreditaufnahme der Banken bei der Fede-
ral Reserve laflt sich nutzen, um die Zinsschwankungen im Rahmen des seit Ende
1982 verwendeten Verfahrens zur Steuerung der ,,geborgten Reserven® zu begren-
zen. In Grofibritannien, wo seit 1982 kein akkommodierender Notenbankkredit
gewihrt wurde, hat die Bank von England 1985 bei einer Anzahl von Gelegenheiten
‘auf die Kreditgewihrung zuriickgegriffen, um ihre Sichtweise der Geldmarktsitze
rasch effektiv zu machen.

Zu den von den Zentralbanken neuerdings intensiver eingesetzten Instrumen-
ten zur Anpassung der Bankreserven gehdren sogenannte Qutright-Kiufe und -Ver-
kiufe von Wechseln und Wertpapieren, Pensionsgeschifte mit Wechseln und Wert-
papteren, Verkaufe von Wechseln, die auf die Zentralbank gezogen sind, Devisen-
swapgeschifte und die Verlagerung von &ffentlichen Einlagen von der Zentralbank



— 148 —

Offizielle MaRnahmen zur Beeinflussung der Geldmarktbedingungen’

Japan gf"‘ét?gg" Fr':l-g:' {talien Belgien “Il'a?_‘ddeé' Schweiz
Veranderung in Prozent der Notenbankgeldmenge
am Ende des Vorquartals®
MNettoaustandsaktiva der Zentralbank?®
1986 1. Quartal . ............. - 05 - 79 8.4 - 4,2 2,0 - 49 8,0
2.Quartal ... 0,1 32 75 2,7 2.9 0,1 4,2
3 Quartal . ............. - 11 a1 7.1 - 2,7 - 8,2 1.1 25
4. Quartal .. ......... ... - 1.7 0.3 3.2 -79 1.5 1.6 - 11
1986 1. Quartal . ............ . 0.3 3.6 . - 12 . . -78
Otfenttiche Finanzen’
1985 1. Quartal . ............. - 07 0,3 7.6 10,3 -89 - 23 -
2 Quemal ... .......... 4,7 - 2.8 - 540 - 07 1,3 11 -
A0uaral .............. -21.6 - 30 2,0 11 4,6 -10.8 -
4. Quartal ... ........... 4,3 2,7 - 80 93 - 15 64 -
1986 1. Quartal . ............. - 27 - 06 . 8,2 - 31 . -
Marktgeschifte der Zentralbank®
1985 1. Quartal ... ........... ~55 69 -12.3 - 11 - 14,0 - 7.7
2 0uanal ... ...l - 14 09 - 44 ¢4 - 0.9 08
3Quartal .............. 2.6 0.8 0.8 2,0 - - 28 - 20
4 Quartal .............. 10,6 25 2,7 29 - 2,7 121
1986 1. Quartal . ... .......... - 50 - 28 . 3.2 - . - 1B
Zantralbankkredite an Banken®
1985 1. Quartal ... ... ........ - 61 - 1.1 -1,2 0,0 0.1 11,4 - 1.0
22Quantal .. ..., - 08 - 2.1 - 14 - 0.3 1,0 2.1 0.1
3.Quartal ..., 53 -0 - 27 1.9 - 15 2.0 1.1
4 Quaral ... ... ... 69 0.1 -3 33 4.2 - 62 -03
1986 1. Quartal ... ........... - 26 0,6 . — 48 . . - 06
' Ein negatives Yorzeichen bedeutet eine Verringerung der Bankreserver, 2 Lim Bewertungsinderungen bereinigte Strom-
grbl?,en; zum Teil eigene Schatzungen. Deutschland, Frankreich und Schweiz: auf der Basis monatlicher Durchschnitte von
agesdaten; andere Linder: Monatsendstande. ¥ Ohne Devisenswapgeschafte zur Beeinflussung der Bankenliquiditit.
Japan: Geschafte des Devisenfonds. * Ohne bestimmte Geschafte zur Geldmarkisteuerung; Japan: ohne Geschafte des
Devisenfonds; Miederlande; Einlagen des Schatzamies bei der Zantralbank, * Devisenswapgesthafie, Wechsel- und Wert-

ﬁfpierpensionsgeschéﬂe, Cutright-Offenmarktkiiufe und -verkdufe von Wechseln und Waertpapieren, spezielle Kredite zu
arktzinsen und Vertagerungen offentlicher Einlagen in den Markt. ltatien: einschi. Krediten an Schatzwechsel Gbernehmende
¥.onsortien. #Lombard- und labgesehen von Deutschland} Diskontkredite. Frankreich: Darlehen zu festen Zinssatzen ab-
zuglich zurbckgenommener liguider Mittsl.

Quellen: Angaben und Definitionen der einzelnen Linder.

in den Markt. In manchen Lindern werden die offiziellen Geschifte aui bestehen-
den privaten Mirkten durchgefiihre; in anderen Lindern haben die Zentralbanken
spezielle Versteigerungsverfahren eingefithrt. Die neuen Instrumente riumen den
Zentralbanken einen reichlichen Ermessensspielraum bei der Festlegung von Zeit-
punkt und Dauer der Maffnahmen zum Angebot und Entzug von Reserven und bei
der Festsetzung der belasteten Zinsen ein. In mehreren Lindern dienen die ange-
wandten Sitze als Signal fiir die Absichten der Zentralbank hinsichtlich der Zins-
entwicklung.

In einer Anzahl von Lindern wurden die Mindestreservebestimmungen verfei-
nert oder an neu entstandene Arten von Bankverbindlichkeiten angepafit. Die
Kostenbelastung der Mindestreservehaltung wurde durchweg verringert, und in
einigen Fillen wurde das Gewicht stirker von den Spar- und Termineinlagen auf
Transaktionsguthaben verlagert. Strukturelle Anderungen gab es in den letzien Jah-
ren in Italien (1982), den USA (1982 und 1984), Kanada (1983) und Frankreich
{(Januar 1985). In Deutschland wurden die Reservebestuimmungen mit Wirkung ab
Mai 1986 neu strukturiert, so dafl sie nunmehr Verbindlichkeiten mit Laufzeiten bis
zu zwei Jahren in Form von Inhaberschuldverschreibungen mit erfassen. Dadurch
konnen deutsche Banken erstmals Einlagenzertifikate ausgeben. Gleichzeitig wurde
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die Staffelung der Reservesitze fiir Termin- und Spareinlagen reduziert und verein-
facht.

Griinde fiir die Anderungen. Alle Zentralbanken nutzen nun diskretionire
Verfahren zur Beeinflussung der kurzfrisugen Zinsen, doch ihre neuen Instrumente
haben sie eingesetzt, um die Bestimmung der kurzfrisugen Zinsen flexibler zu
gestalten und um Geschifte iiber den Markt betreiben zu kénnen. In dem Wunsch
nach gréferer Flexibilitit spiegelt sich im Grunde die Notwendigkeit wider, die
kurzfristigen Zinsen rasch anzupassen. Gleichzeitig war es das Ziel, die Zinsinten-
tionen der Zentralbanken priziser zu iibermitteln und die manchmal ibermifige
Publizitit zu verringern, die traditionell mit der Verinderung der Leitzinsen ver-
bunden ist.

Die Flexibilitdt hat das Erreichen grundlegender geldpolitischer Ziele erleich-
tert und dabei der Zinspolitik erméglicht, auf Stérungen der Finanz- und Devisen-
mirkte zu reagieren. Freischwankende Wechselkurse reagieren sehr sensitiv auf die
Erwartungen des Marktes hinsichtlich des kiinftigen Kurses der Wihrungspolitik.
Die neueren Instrumente lassen graduelle Verinderungen der Zinssitze auf eine
Weise zu, die es erlaubt, Markereaktionen zu beriicksichugen. Traditionelle Instru-
mente der Geldpolitik wie Diskontsatzinderungen kénnen dann benutzt werden,
um stirkere Signale zu geben, wenn dies angebracht erscheint. In Lindern mit
Wechselkurszielen haben die neuen Techniken auch die rasche Anpassung der
Geldmarktsitze gefordert, was manchmal notwendig war, besonders in Zeiten vor-
aussichtlicher Wechselkursrealignments.

Die groflere Flexibilitit half auch, Stdrungen zu begegnen, die die Steuerung
des Angebots an Bankreserven erschwerten, wie erratischen kurzfristigen Bewegun-
gen in den Konten der éffentlichen Haushalte bei der Zentralbank. In einigen Fil-
len wurden Verinderungen der Prozeduren auch zu dem Versuch vorgenommen,
zu verhindern, dafl grofle Defizite der 6ffentlichen Haushalte und der Autbau eines
Bestands liquider kurzfristiger Staatstitel durch Banken die Geldmengensteuerung
untergraben.

Der zunehmende Riickgriff der Zentralbanken auf Instrumente wie Wertpa-
pierpensionsgeschifte wurde durch das Wachstum und die Entwicklung der Geld-
mirkte gefordert. Der sparsamere Einsatz des Leitzinsinstruments hat vor dem
Hintergrund des verstirkten Gebrauchs anpassungsfihiger Zinsinstrumente ber der
Bankkreditvergabe stattgefunden.

Flexible Stenevungsverfabren am Geldmarkt und Wechselkurse. Die Art und
Weise, in welcher die neue Flexibilitit der Verfahren funktioniert, kam klar in der
komplexen Interaktion des letzten Jahres zwischen Geldpolitik, Geldmarktzinsen
und freischwankenden Wechselkursen zum Ausdruck.

In zahlreichen Landern hat die Geldpolitik den gréfiten Einflufl auf die Tages-
geldsdtze und die Zinsen mit einer Fristigkeit bis zu einemt Monat, wihrend die
Zinssatze fiir lingere Laufzeiten stirker durch Erwartungen des Marktes beemnfluflt
werden. Im Rahmen des in den Vereinigten Staaten verwendeten Verfahrens zur
Steuerung der ,,geborgten Reserven kann der Satz fiir Federal funds signifikant auf
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Markterwartungen beziiglich geldpolitischer Anderungen reagieren. Marktreaktio-
nen kdnnen zeitweise die geldpolitischen Mafinahmen der Zentralbank verstirken.
Anfang 1985 spiegelte jedoch der Anstieg der US-Geldmarktsitze im groflen und
ganzen die vom Marke antizipierte Reaktion der Federal Reserve auf das Uber-
schreiten des Zielkorridors von M1 wider.

In den europiischen Lindern drohte zu dieser Zeit der weitere steile Anstieg
des Dollar den Inflationsdruck zu verstirken und war fiir die Wihrungsbehorden
zweifellos ein Grund zur Sorge. Unter diesen Umstinden kam es in fast allen Lin-
dern fiir einige Zeit zu einem Aufwirtsdruck auf die Anleiherenditen, obwohl die
kurzfristigen Geldmarkizinsen in vielen Fallen unverandert blieben. In Deutschland
beispielsweise, wo die neuen Geldmarktsteuerungsverfahren im Januar 1985 einge-
filhrt wurden, blieben die sehr kurzfristigen Geldmarktsitze relativ stabil und nah
bei den von der Bundesbank beim Angebot von Bankreserven durch Wertpapier-
pensionsgeschafte angewandten Sitzen.

In den USA wuchs im Frihjahr des letzten Jahres die Sorge, daf die wirt-
schaftliche Erholung zum Stillstand kommen konnte. Nach der Senkung des Dis-
kontsatzes im Mirz sank der Satz fiir Federal funds im Juni auf das neue Diskont-
satzniveau. Die Zinssitze auf dreimonatige Depositenzertifikate fielen allerdings
unter den Diskontsatz, offenbar, weil der Markt eine weitere Lockerung der Geld-
politik erwartete.

Mit sich abschwichendem Dollar scheint die Federal Reserve von Juni an auf
eine zunehmende Festigung des Satzes fiir Federal funds hingewirkt zu haben. In
Deutschland beriicksichtigte die Bundesbank die giinstige inlindische Preisentwick-
lung und die Stirkung der D-Mark, um einen allmihlichen Ruckgang der kurzfristi-
gen Zinsen zu foérdern, indem sie die Zinssitze fir Pensionsgeschifte schrittweise
senkte. [m Juli, als die kurzfristigen Zinsen in der unteren Hilfte des vom Diskont-
satz und vom Lombardsatz begrenzten Bandes lagen, wurden diese Leitzinsen
gesenkt, um Raum fiir ein weiteres Absinken der Geldmarktzinsen zu schaffen.
Durch das Angebot von Wertpapierpensionsgeschiften mit einer bis zu zwei Mo-
naten reichenden Laufzeit konnte die Bundesbank den Bedarf an Feinsteuerungs-
mafinahmen minimieren, bis die Devisenmirkte im August und September erneut
unruhig wurden. Die Bank von Japan setzte von Januar bis August die Anpassung
der von ihr bereitgestellten Bankreserven sowohl durch den Verkauf von Wechseln
und kurzfristigen Wertpapieren als auch durch Kreditvergabe fort, um flexible
Reaktionen des Satzes fiir tigliches Geld auf Entwicklungen der Devisenmirkte zu
begunstigen.

Die wichtigste Anderung der kurzfristigen Zinspolitik nach dem Treffen der
»Funfergruppe im September fand in Japan statt, wo Geldmarkttechniken einge-
setzt wurden, um einen steilen Anstieg der Geldmarktsitze zu fordern. Weil der
Diskontsarz unverindert blieb, wurden die Zinssitze fiir Kredite an die heimische
Wirtschaft jedoch tetlweise abgeschirmt. In Deutschland fuhr die Bundesbank fort,
auf sich indernde Devisenmarktbedingungen durch Variation ihrer Ausschreibungs-
verfahren zu reagieren, indem sie Tender zu gegebenen Zinssitzen immer dann
anbot, wenn es ihr angebracht schien, dem Markt klare Zinssignale zu geben. Die
Zinsentwicklung in Deutschland blieb im groflen und ganzen mit den gesetzten
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Notenbankzinsen und Interbanksatze 1985/86

T 1— Amtlicher Diskentsatz'

— Tagesgeldsatz

______ Satz fir Dreimonats-Interbankkredite®

__ Lombardsatz der Deutschen Bundesbank

TTT__ Satx der Bank von Frankreich fiir 7-Tages-Pensionsgeschifte in Schatzpapiaren

USA % Japan %

- 10

1985 1986 1985 1986

! Frankreich: offizielle Kaufe von kurzfristigen privaten Titeln.. 21J5A: Dreimonats-Einlagenzertifikate.

Geldmengenzielen vereinbar, doch die Terminierung der Verinderungen war offen-
sichtlich durch externe Uberlegungen beeinfluflt.

In Frankreich fithrte die sich verbessernde binnen- und auflenwirtschaftliche
Lage zu einem Aufwertungsdruck auf den franzdsischen Franc. Die Behorden hiel-
ten den Franc innerhalb der EWS-Schwankungsbreite, indem sie einen starken
Nettoanstieg der Wihrungsreserven hinnahmen und den Schliisselsatz fiir den
Ankauf privater Titel erster Adressen durch die Bank von Frankreich allmahlich
senkten. Der verkiindete Zinssatz fiir die seit langem bestehenden siebentigigen
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Schatzwechselpensionsgeschifte, der einzig verbliebenen Méoglichkeit der Banken,
von der Bank von Frankreich durch eigene Initiative akkommodiert zu werden,
blieb unverindert auf einem Niveau, das mit zunehmender Spanne iiber den Geld-
marktsitzen lag.

Zu Anfang des Jahres 1986 folgten in Japan die Marktsitze aller Falligkeiten
dem Tagesgeldsatz nach unten, und in Deutschland gaben die Anleiherenditen
ebenfalls nach. Obwohl die Senkung des Diskontsatzes durch die Bundesbank im
Mirz nicht einen sofortigen gleich groflen Riickgang der inlindischen Geldmarkt-
sitze implizierte, lieferte dies ein wichtiges Signal und konnte die Kosten fiir Bank-
kredite beeinflussen. Dieser Mafinahme folgten unmittelbar Diskontsenkungen in
Japan, den USA und den Niederlanden, und eine weitere Herabsetzung des amtli-
chen Geldmarktinterventionssatzes in Frankreich schloff sich an. Senkungen der
offiziellen Sitze folgten bald danach in ltalien, Groflbritannien, Schweden, Kanada,
Belgien, Irland und Portugal. In Japan und Frankreich fihrten die Wihrungsbehor-
den neue Techniken zur direkteren Beeinflussung der Zinssitze auf dem offenen
Markt ein, besonders jener fir Einlagenzertifikate, um sicherzustellen, dafl sich
Zinsimpulse der Zentralbanken rasch tber die Geldmirkte verbreiten. In den Verei-
nigten Staaten und in Japan wurden die Diskontsitze Ende April weiter gesenkt,

Anhaltende Probleme dev Geldmarktsteuerung. In einigen Lindern, in denen
die Verinderungen der Geldmarkttechniken einen Teil der Bemiihungen bildeten,
den durch hohe Haushaltsdefizite auf die Geldschoptung ausgeiibten Druck zu
beherrschen, sind grundlegendere Mafinahmen zur Senkung der Defizite erforder-
lich. Ubermifige Geldschopfung in einem Umfeld hoher Haushaltsdefizite zu ver-
meiden, verlangt nach Vorkehrungen, die es den Zinsen auf Staatsschulden erlau-
ben, auf den Finanzierungsdruck zu reagieren. Regelungen, die den Zugang des
Schatzamtes zum Zentralbankkredit effekuv begrenzen, diirften ebenso notwendig
sein. In Italien half die 1981 vorgenommene Trennung von Haushaltsfinanzierung
und Handhabung der Geldpolitik zusammen mit Verbesserungen der Finanzie-
rungsinstrumente und -verfahren, Bedingungen fiir eine kurzfristig effekcive Geld-
mengensteuerung zu etablieren. Die Begrenzung der Kreditlinie des Schatzamtes bei
der italienischen Notenbank steigt aber weiterhin automatisch von Jahr zu Jahr im
Gleichschritt mit dem Wachstum der Staatsausgaben.

In Belgien konnte sich der Staat iiber Jahre hinweg indirekt bei der National-
bank iiber den Wertpapierstabilisierungsfonds finanzieren. Dieser Fonds ist ein
unabhingiges offentliches Organ, das spezielle Staatspapiere durch Riickgriff auf
eine Kreditlinie bei der Zentralbank erwerben konnte. Es gibt keine Mindestreser-
vevorschriften, und die Banken, die einen grofien Bestand an kurzfristig kiindbaren
Staatspapieren ansammeln konnten, haben nun nur geringen Bedarf an Akkommo-
dation durch die Zentralbank. Unter diesen Bedingungen behilt die Nationalbank
die Kontrolle iiber die kurzfristigen Zinsen nur kraft ihrer Fihigkeit, die Zinssitze
fur kurzfristige Papiere des Schatzamtes festzusetzen. Im Unterschied hierzu trock-
nete in Grofibritannien die Uberfinanzierung des offentlichen Kreditbedarfs in den
letzten Jahren den Schatzwechselmarkt aus und machte ihn stirker von umfangrei-
chen Kiufen privater Wechsel durch die Bank von England abhingig. Der Einfluff
der Uberfinanzierung auf die Terminstrukrur der Zinssitze diirfre relativ begrenzt
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gewesen sein, doch sie gab zu einer Reihe technischer Schwierigkeiten Anlafl. Das
pragmatische Ziel seit Oktober letzten Jahres war, den 6ffentlichen Kreditbedarf
des gesamten Haushalisjahrs durch Verkiufe von Staatspapieren auflerhalb des Ban-
kensystems zu decken.

In manchen Fillen haben die Vorkehrungen, die mit der Absicht eingefiihrt
wurden, die Bestimmung der kurzfristigen Zinsen flexibler zu machen, nicht wie
erwartet funktioniert. In Groflbritannien beispielsweise konnte das 1981 zur Zeit
der Geldmarktreformen verkiindete Ziel, die Bestimmung der Zinssitze mehr den
Marktkriften zu iiberlassen, im Zusammenhang mit der Uberfinanzierung niche
immer eingehalten werden. Die im letzten Jahr wieder aufgelebte Praxis des Geld-
marktausgleichs durch Zentralbankkredite deutet darauf hin, dafl die Behérden die
Notwendigkeit erkannt haben, dem Markt bei Bedarf mehr Orientierung hinsicht-
lich der sehr kurzfristigen Zinssitze zu geben. Andererseits ist vorstellbar, dafl die
konventionellen Regelungen, die in einigen Lindern mit Notenbanksitzen unter-
halb der kurzfristigen Zinssitze weiterhin in Kraft sind, die Anpassung der kurzfri-
stigen Geldmarktsitze nach unten verzdgern kénnten. In einigen Lindern, Japan
und Grofibritannien eingeschlossen, haben Beschrankungen hinsichtlich der Art der
Instrumente, welche die Zentralbank zu kaufen oder als Sicherheit anzunehmen
bereit ist, zeitweise Bemithungen der Behorden behindert, ihren Einflufl auf wichti-
gen Geldmirkten spiirbar werden zu lassen, auf denen sie nicht selbst operieren.

In den USA sind die Zinsschwankungen seit Ende 1982 deutlich geringer
geworden, als die Federal Reserve ihre strikte Steuerung der ,,nicht geborgten
Bankreserven® aufgab, die automatische Zinsreaktionen auf Zielabweichungen von
Mt impliziert hatte. Das Verfahren zur Steuerung der ,,geborgten Reserven* erlaubt
der Federal Reserve, einen weitaus grofleren diskretioniren Einfluf} auf die kurzfri-
stigen Zinsen auszuiiben. Der Satz fiir Federal funds konnte jedoch frei auf Ande-
rungen der Kreditaufnahmebereitschaft der Banken reagieren, selbst bei unverinder-
ten offiziellen Zielvorgaben fir die ,,geborgten Reserven. Im Anstieg des Satzes
fitr Federal funds im Sommer 1984 spiegelte sich beispielsweise zum Teil die Reak-
tion der Banken auf Schwichezeichen des Finanzsystems wider. Im letzten Jahr
jedoch, als der Diskontsatz den Satz fiir Federal funds die meiste Zeit iiber streng
untermauerte, konnten sich in den Anderungen des Satzes fiir Federal funds die
Erwartungen des Marktes nur relativ begrenzt niederschlagen.

In einigen Landern, darunter Japan, Frankreich und Schweden, wo die Zen-
tralbankkonzepte an den fortschreitenden Prozefl der Deregulation und finanziellen
Innovation angepaflt worden sind, diirften weitere Anderungen in den Steuerungs-
techniken mit der Entwicklung neuer Instrumente und noch stirkerer Integration
der Mirkte notwendig werden. In der Schweiz wird eine beabsichtigte Anderung
des Clearingsystems vermutlich zu einer verinderten Nachfrage nach der bereinig-
ten Notenbankgeldmenge — dem Zielaggregat der Nationalbank — in vorhersehbarer
Zukunft fihren. Schwierigkeiten dieser Art konnten sich jedoch als nur voriiber-
gehend erweisen.
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Zwinge, denen die Geldpolitik unterliegt

Viele der Schwierigkeiten, mit denen die Geldpolitik in den letzten Jahren zu
kimpfen hatte, stammen aus den groflen Defiziten der offentlichen Haushalte. In
einigen Fillen waren die Defizite struktureller Natur, und Bemiithungen, sie abzu-
bauen, haben wenig Raum gelassen, die Fiskalpolitik zur Stabilisierung der Wirt-
schaft einzusetzen.

Grofle Haushaltsdefizite konnen die Effektivitat der Geldpolitik sowohl kurz-
als auch langfristig beeintrachtigen. In einigen Landern mit besonders grofien Dek-
kungshiicken (Italien, Belgien, Spanien, Griechenland und Irland) wurden die
Schwierigkeiten bei der Handhabung der Geldpoliuk durch unwirksame Begren-
zungen des Zentralbankkredits an den Staat verursacht oder auch durch die Abnei-
gung des Schatzamtes, angemessene Zinsertrdge fir Staatspapiere zu bieten. In
anderen Fillen haben sich indernde Erwartungen iiber das Ausmaf}, in dem die
offentliche Kreditaufnahme die monetire Expansion beeinflussen konnte, Druck auf
die Wechselkurse ausgeiibt. Im Rahmen einer Geldpolitik, die der Inflationsbe-
kimpfung Prioritit eingerdume hatte, stammte das Hauptproblem im allgemeinen
aber aus dem Zinsauftrieb, der von groflen aktuellen und voraussichtlichen Defizi-
ten herriihrte.

Devisenmarktentwicklungen haben die Probleme der Geldpolitik verstirke.
Eine der wichtigsten Lektionen aus den Erfahrungen mit floatenden Wechselkursen
in den letzten Jahren war das Ausmaf, in dem externe Faktoren die Geldpoliuk
beeinflussen und behindern konnen, selbst in groflen Lindern. Dies zeigte sich 1985
in einigen von ihnen. Aus drei Griinden miissen die Wechselkurskonsequenzen der
Geldpolitik zunchmend beachtet werden. Der erste Grund ist die wachsende inter-
nationale Kapitalmobilitit aufgrund der fortschreitenden Liberalisierung nationaler
Geld- und Kapitalmirkte und die zunehmende internationale Substituierbarkeit von
in verschiedenen Wihrungen denominierten finanziellen Aktiva. Das bedeutet, dafl
die inlindischen Finanzmirkte den Aktivititen auf den auslindischen Finanzmirk-
ten stirker ausgesetzt sind. Die Geld- und Finanzpolitik im Ausland verursacht
zunehmend Verinderungen der finanziellen Bedingungen im Inland. Daraus folgt,
daB} die in einigen grofien Volkswirtschaften gewihlte Kombination von Geld- und
Fiskalpolitik uber ihren Einflufl auf die Wechselkurse die Palette der in anderen
Lindern zur Verfigung stehenden Politikalternativen substantiell verindern kann.
Groflere finanzielle Integration bedeutet somit eine groflere wirtschafespolitische
I[nterdependenz.

Der zweite Grund fiir die zunehmende Beachtung externer Einflisse auf die
Geldpolitik stammt aus den Erfahrungen mit Wechselkursbewegungen, die grofier
waren, als es ihren fundamentalen langfristigen Bestimmungsgriinden entsprochen
hitte. Das Risiko, dafl Wechselkurse in Reaktion auf Politikanpassungen ,,iiber-
schiefen®, diirfte solche Anpassungen mitunter behindern oder verzogern. In den
leczten Jahren war ein grofler Teil der Wechselkursbewegungen wichtiger Wihrun-
gen nicht mit entsprechenden Verinderungen der relativen Preise verkniipft; nomi-
nale Wechselkursinderungen haben zu groflen Verinderungen der realen Wechsel-
kurse gefuhrt. Die grundlegende Schwierigkeit, zu wissen, was der ,,richtige” oder
mangemessene® Wechselkurs einer Wahrung sein konnte, sei zugegeben. Trotzdem
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legen die Erfahrung und das Bewufitsein, dafl verinderte Erwartungen der privaten
Marketeilnehmer die Wechselkurse substantiell beeinflussen, der Geldpolitik
Restriktionen auf. Diese Restriktionen spielten sicherlich bei dem vorsichtigen Vor-
gehen in den Vereinigten Staaten seit Mitte 1985 eine Rolle, die Geldmarktsitze und
den Diskontsatz anzupassen, und bei der Anderung der kurzfristigen Zinssitze
in Japan im Oktober nach der New Yorker Ubereinkunft der ,,Fiinfergruppe*.
Stirkere Reaktionen der Kapitalbewegungen auf Zinsunterschiede und erwartete
Politikinderungen haben die Politiker zunehmend sensitiv gegeniiber den Konse-
quenzen selbst moderater Anderungen im Kurs der Geldpolitik gemacht.

Der dricte Grund fur die vermehrte Beriicksichtigung duflerer Einfliisse auf
die Wirtschaftspolitik ist das gewachsene Bewufltsein fiir die langfristigen und
kumulativen realen 6konomischen Konsequenzen dauerhafter Wechselkursfehlent-
wicklungen. Grofle Verinderungen der realen Wechselkursrelationen zwischen den
wichtigen Wihrungen haben die Nutzung und Allokation der realen Ressourcen
betrichtlich verindert. Die Anpassungskosten dieser Verinderungen kénnen beacht-
lich sein. Die verringerte Wettbewerbsfihigkeit der US-Wirtschaft und die
sehr grofien Handelsdefizite der USA [uhrten zu ernstlichen Schwierigkeiten fiir die
Produzenten international gehandelter Giiter dieser Volkswirtschaft. Dies wiederum
zog dort eine gesteigerte politische Sensitivitdt gegeniiber Verinderungen der allge-
meinen Wirtschaftspolitik und eine verstirkte politische Diskussion uber den Kurs
der Geldpolitik nach sich. In dhnlicher Weise hat in Japan der im Zusammenhang
mit der Aufwertung des Yen seit dem Frithjahr 1985 eingetretene Verlust an Weut-
bewerbsfahigkeit und dessen potentiell bedeutsamer Einfluff auf den japanischen
Auflenhandel die Aufmerksamkeit auf Politikanderungen gelenkt, was Wechselkurs-
effekte haben konnte.

Es ist kaum zu leugnen, daff die in Verbindung mit der weiteren Integration
der internationalen Finanzmirkte gestiegene Kapitalmobilitit zu einer Welt groferer
wirtschaftspolitischer Interdependenz gefithrt hat. Die Umwelt, in der die Geld-
politik operiert, hat sich in den letzten Jahren fundamental verindert: wegen des
Abbaus von Hiirden fiir den internationalen Kapitalverkehr, wegen des fortgesetz-
ten Prozesses finanzieller Deregulation und Innovation und aufgrund der Finanz-
anlagendiversifikation durch viele Investorengruppen. Die ziemlich unterschiedliche
Mischung von Geld- und Finanzpolittk der wichtigsten Volkswirtschaften hat auch
zu schwankenden und iiberschiefenden Wechselkursen beigetragen. Mit dem Ver-
lust eines groflen Teils der fritheren Flexibilitit der Fiskalpolitik geht das Risiko
einher, dafl von der Geldpolitik zuviel erwartet werden konnte. Die Geldpolitik
kann aber nicht eingesetzt werden, um gleichzeitig emn inneres und aufleres Gleich-
gewicht sowie kurz- und langfristige Ziele zu erreichen. In den groflen Volkswirt-
schaften wird eine geeignete interne Orientierung fur die langfristigen Inflations-
erwartungen weiterhin bendtigt, selbst nach der bedeutsamen Verbesserung der
Inflationsbilanz in den letzten Jahren. Die Geldmengensteuerung liefert nach wie

vor die notwendige Grundlage fur eine langfristige Sicherung der Kaufkraft des
Geldes.
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VII. INTERNATIONALES WAHRUNGSSYSTEM

Schwerpunkte

Im Bereich des internationalen Wihrungswesens war das herausragende Ereig-
nis der Berichtsperiode, dal der Auflenwert des US-Dollar ~ nach einem fast fiinf-
jahrigen, nahezu ununterbrochenen Anstieg — im Februar 1985 seinen Hohepunkt
erreichte und in der Folge steil abwirts glitt. Diese Kursumkehrung war nicht allein
die Folge selbsttatiger Markekrafte, sondern scheint auch in erheblichem Mafle
durch ein aktiveres Verhalten der Wihrungsbehérden auf den Devisenmirkten
beeinflufit worden zu sein, Der Ubergang zu einer Politik ,,aktiver Anteilnahme*,
die international abgestimmte offizielle Devisenmarktinterventionen, eine verbale
Wechselkursbeeinflussung und eine stirkere Beachtung der Wechselkurse bei der
Gestaltung der Binnenwirtschaftspolitik umfafite, stellt eine wichtige Veranderung
im offiziellen Verhalten dar, insbesondere was die USA angeht.

Neben der Beschreibung der Entwicklungen auf den Devisenmirkten, die
Ende Februar und September 1985 in abgestimmten Interventionen kulminierten,
sowie den Auswirkungen, welche diese Maflnahmen wiederum auf die Devisen-
mirkte hatten, werden in diesem Kapitel Fragen allgemeinerer Art zur Rolle und
Wirksamkeit offizieller Interventionen und zur Funktionstiichtigkeit des gegenwir-
tigen Systems flexibler Wechselkurse erdrtert.

Eme andere bemerkenswerte Entwicklung war der im letzten Jahr erzielte
Fortschriet des Europiischen Wihrungssystems (EWS) in Richtung auf ,,eine stabile
Wahrungszone in Europa“. Die Inflationsraten der Partnerlinder wiesen eine deut-
liche Tendenz zur Konvergenz auf ein niedriges Niveau auf, was dazu beitrug, daff
der Wechselkursmechanismus des EWS die pléizliche Umkehr der Dollarentwick-
lung auf den Devisenmirkten bewiltigte, ohne dafl das System libermifligen Bela-
stungen standhalten mufite.

Was die Entwicklung der internationalen Liquiditic betrifft, so wurde der
Goldmarkt kaum vom schwicheren Dollar oder von den politischen Unruhen m
Sudafrika betroffen. Wihrend sich der Goldpreis in Dollars gerechnet etwas erholte,
gab er in den meisten anderen wichtigen Wihrungen deutlich nach.

Wegen der umfangreichen Zufliisse privaten Kapitals in die Vereinigten Staa-
ten wirkre 1985 das massive und sich ausweitende Defizit der US-Leistungsbilanz
nicht als Triebkraft des Reservenwachstums. Die — in US-Dollars gerechnet —
gleichwohl recht starke Zunahme der offiziellen Wihrungsreserven im vergangenen
Jahr beruhte hauptsichlich anf dem starken Anstieg des Dollarwerts der in anderen
Wihrungen gehaltenen Aktiva und auf dem Reservenaufbau durch die Vereinigten
Staaten. Die in den USA angelegten Reserven verringerten sich hingegen, und der
Anteil des Dollar an den offiziellen Devisenbestinden sank betrachtlich.
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~ Aligemeine Entwicklung der Wechselkurse

Wabrungen mit frei schwankenden Kursen. Wihrend der Berichtsperiode
kennzeichneten drei Merkmale das Geschehen auf den Devisenmirkten: erstens eine
viel aktivistischere Einstellung der Wihrungsbehorden in der Wechselkurspolitik;
zweitens die betrichtliche Abwertung des Dollar gegeniiber anderen wichtigen
Wihrungen, wozu die Veranderung des wiahrungspolitischen Verhaltens beitrug;
und drittens die Tatsache, daf sich die Anpassung der Wechselkursrelationen in
geordneten Bahnen vollzog, wie der bis zum Frithjahr 1986 anhaltende Riickgang
der Dollarzinsen belegt. Nach einer funf Jahre dauvernden Aufwertungsphase
schwichte sich der Dollar von Ende Februar 1985 bis Mitte Mai 1986 im gewoge-
nen Durchschnitt um 30% ab, und gegenuber einigen wichtigen Wihrungen betrug
der Kursriickgang fast 40%. Diese Umkehr und das darauf folgende Sinken des
Dollarkurses wurden durch eine Reihe wirtschaftlicher Grundtendenzen in den
USA gefordert: grofle und wachsende Leistungsbilanzdefizite seit 1983, nachlassen-
des Wirtschaftswachstum seit Mitte des Jahres 1984, eine nachgiebigere Geldpolitik
und tendenziell sinkende US-Zinsen. Allerdings verliefen diese Entwicklungen zu
langsam, um sich auf den Devisenmirkten direkt bemerkbar zu machen. Erst nach-
dem die Wihrungsbehorden der Vereinigten Staaten und anderer fithrender Indu-
strielander Sffentlich bekundet hatten, dafl eine niedrigere Bewertung des Dollar
erforderlich sei, und ste diesemn Wunsch durch koordinierte Devisenmarktinterven-
tionen Nachdruck verlichen, begannen sich Ende 1985 die genannten wirtschafthi-
chen Grundtendenzen in einer von selbsttatigen Marktkraften getragenen Wechsel-
kursentwicklung widerzuspiegeln.

Am 17.Januar 1985 bekriftigten die Finanzminister und Notenbankgouver-
neure der Linder der Gruppe der ,,Fiinf* ihre Absiche, koordiniert zu mtervenie-
ren, wenn dies angezeigt sei. Dieser Ankiindigung folgten kurz darauf einige offi-
zielle Dollarverkiaufe. Da aber von umfassenden und koordinierten Interventionen
kaum etwas zu merken war, zeigten sich die Miarkte nach wie vor wenig iiberzeugt
von der Entschlossenheit der Wihrungsbehdrden, der auflerordentlichen Stirke des
Dollar zu begegnen. Die Ausweitung des den Dollar begiinstigenden Zinsgefilles
lief dessen Auflenwert im Februar erneut steil ansteigen. Zu diesem durch eine
zunehmend euphorische Markestimmung gegentiber dem US-Dollar gekennzeichne-
ten Zeitpunkt hatte sein Wechselkurs eindeutig ein unhaltbares Niveau erreicht, das
die bestehenden Ungleichgewichte verschirfte und damit zwangsliufig zu nur noch
groflerer Instabilitic filhrte. Uater Fihrung der Deutschen Bundesbank wurden
deshalb groflangelegte konzertierte Devisenmarktinterventionen in die Wege gelei-
tet, wobei diesmal auch die US-Wihrungsbehorden mit begrenzten Betrigen eingrif-
fen. Zwischen dem Januartreffen der Gruppe der ,,Fiinf*“ und dem 1. Mirz beliefen
sich die Dollarverkiufe der Linder der Zehnergruppe auf ungefihr $ 10 Mrd. Der
Grofiteil dieser Verkiufe wurde von europiischen Zentralbanken getatige, wihrend
sich die Interventionen der USA auf $ 0,7 Mrd. beliefen. Diese Mafinahmen waren
erfolgreich, da sie einen beidseitig offenen Market wiederherstellten. Untermavert
wurden sie durch zunehmende Anzeichen einer sich verlangsamenden Wirtschafts-
entwicklung in den Vereinigten Staaten und durch einige Vorfille auf den US-
Finanzmirkten, die so gedeutet wurden, dafl sie jegliche Verscharfung der US-Geld-
politik ausschlossen. Der effektive Wechselkurs des US-Dollar fiel zwischen dem
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Entwickiung der bilateralen Wechselkurse ausgewahlter Wahrungen gegendiber
dem US-Dollar 1984-86
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26. Februar, kurz bevor die Interventionen begannen, und dem 19. April um 10%.
Was die bilateralen Kursrelationen betriffe, so war der Fall des Dollar gegeniiber
dem Pfund Sterling und der D-Mark mit 18 bzw. 14% am ausgepragtesten; gegen-
iber dem Yen, der sich zuvor weniger schwach gezeigt hatte als einige der europii-
schen Wihrungen, belief sich die Abwertung auf nicht mehr als 6%.

Wihrend der folgenden zweieinhalb Monate verzeichnete der Dollar starke
Schwankungen mit recht groflen tiglichen Wechselkursveranderungen, wobei sich
aber kein klarer Trend abzeichnete. Obwohl die US-Zinsen deutlich nachgaben und
die amerikanische Notenbank den Diskontsatz am 20.Mai um !4 Prozentpunke
senkte, weckte das rasche Wachstum der US-Geldaggregate Zweifel, ob die Zinsen
weiter nachgeben wiirden. Gleichzeitig sanken die Zinsen auch in anderen Lindern,
allerdings in geringerem Ausmaf.



— 159 —

Entwicklung der bilateralen Wechselkurse ausgewéahlter W&hrungen gegeniber
der D-Mark 1984-86
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Im Juli tendierte der Dollar erneut schwach. Obwohl die Dollarzinsen in dem
Monat voriibergehend anzogen, schien die am 17. Juli angehobene Basis der Geld-
mengenziele der Federal Reserve zusammen mit der erweiterten Zielspanne Erwar-
tungen auf eine weiterhin nachgiebige Haltung der US-Geldpolitik zu bestitgen.
Hinzu kam, daf die wachsenden Defizite in der Handels- und der Leistungsbilanz,
ihre belastenden Auswirkungen auf die Binnenwirtschaft und die damit einherge-
hende Verstirkung der protektionistischen Tendenzen dafiir sprachen, dafl den US-
Behorden eine weitere Schwichung des Dollar willkommen sein kionnte. Vor die-
sem Hintergrund sank der effektive Wechselkurs des US-Dollar in der Zeit von
Anfang Juli bis Ende August um 6%% und lag damit 15% unter dem um die
Monatswende Februar/Mirz verzeichneten Hochststand. Mehrere europiische Zen-
tralbanken machten sich die Schwiche des Dollar zunutze, indem sie ihre Devisen-
bestinde wiederaufstockten und die Zinsen senkten. Am 16. August nahm die
Deutsche Bundesbank sowohl ihren Diskont- als auch den Lombardsatz um je
¥ Prozentpunkt zuriick, und in Groflbritannien wurde der Basisausleihesatz der
Clearingbanken zweimal, am 15. und 29. Juli, um je % Prozentpunkt gesenkt.

Ende August fithrten dann eine ermutigendere Entwicklung der US-Wirt-
schaftsindikatoren, etwas bessere Auflenhandelsergebnisse und das sich voriiber-
gehend zugunsten der USA vergrofiernde Zinsgefille zu emer kriftigen Erholung
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des Dollar, wobei z.B. die Notierung gegeniiber der D-Mark innerhalb von drei
Wochen um rund 8% stieg. Obgleich der Dollar dann um Mitte September etwas
nachgab, blieb er in der Grundtendenz fest. In der Zwischenzeit gewannen protek-
tionistische Forderungen im US-Kongrefl zunehmend an Unterstiitzung. In dieser
Situation trafen sich auf Einladung der Vereinigten Staaten die Finanzminister und
Notenbankgouverneure der ,Fiinfergruppe® am 22. September in New York, um
ihre Wihrungspolitik zu iiberpriifen.

Das bei diesem Treffen erzielte Einvetnehmen ubertraf alle vorangegangenen
Bemiihungen um abgestimmte Mafinahmen auf dem Gebiet der Wechselkurse und
kiindigte vor allem ein Umdenken der Vereinigten Staaten in ihrer Wihrungs- und
Wirtschaftspolitik an. Erstens wurden die auflenwirtschafdichen Ungleichgewichte,
insbesondere das groffle und weiter wachsende US-Leistungsbilanzdefizit, endlich
offentlich als moglicher Problemherd der Weltwirtschaft bezeichnet. Zweitens
wurde Ubereinstimmung nicht nur dahingehend erzielt, dal Wechselkurse zur Kor-
rektur auflenwirtschaftlicher Ungleichgewichte beitragen sollten, sondern auch dar-
iiber, daff sie, um dies zu bewerkstelligen, die grundlegenden wirtschaftlichen
Bedingungen besser widerspiegeln sollten als es bislang der Fall war. Drittens
wurde man sich in logischer Fortsetzung dieser gemeinsamen Ansichten dariiber
einig, daf} eine gewisse weitere, in geordneten Bahnen verlaufende Aufwertung der
wichtigsten Wihrungen gegeniiber dem Dollar erwiinscht sei. Schlieflich betonten
die fiinf Staaten ihre Bereitschaft, enger zusammenzuarbeiten, um einen solchen
Anpassungsprozef einzuleiten. Obgleich nichts uber die Art und Weise dieser
Zusammenarbeit gesagt wurde, war klar, dafi Devisenmarktinterventionen dazuge-
horten. Am darauffolgenden Tag verlautete, die US-Behdrden kénnten bereit sein,
auch in Fillen zu intervenieren, in denen keine ungeordneten Markeverhiltnisse
herrschten.

Diese Demonstration offizieller Einigkeit und Entschlossenheit uberraschte
die Devisenmirkte. Unmittelbar nach der Offnung der europiischen Devisenbérsen
am 23. September und noch bevor koordinierte Zentralbankinterventionen einge-
setzt hatten, verzeichnete der US-Dollar gegeniiber den meisten anderen Hauptwih-
rungen mit nahezu 6% den stirksten an einem einzigen Tag verzeichneten Kurs-
rickgang seit Mirz 1973. Die Entschlossenheit, den Dollar abzuwerten, bestitigte
sich am darauffolgenden Tag, als der Tokioter Devisenmarkt nach einem Bankfeier-
tag ge6ffnet wurde und die Bank von Japan aggressiv wie seit Jahren nicht interve-
nierte. Dies und die darauffolgenden Interventionsverkiufe driickten den Dollarkurs
gegeniiber dem Yen, der D-Mark und dem Pfund Sterling binnen zwei Wochen um
12, 10 bzw. 6% nach unten.

Es iiberrascht nicht, dafl die Mirkre einige Zeit brauchten, um das volle Aus-
mafl der geinderten offiziellen Emstellung zu begreifen. Demzufolge wurde im
Oktober die Standfestigkeit der Zentralbanken hinsichtlich ihres gemeinsamen
Anliegens mehrmals getestet; erneuten Auftriebstendenzen beim Dollar wurde
jedoch durch fortgesetzte Interventionen begegnet. Zwischen dem Treffen der
,Fiinfergruppe* im September und Anfang November verkauften die an der Kon-
zertation beteiligten Zentralbanken insgesamt $ 13 Mrd. Entscheidend fir den
Erfolg des Vorhabens war, dafl die Vereinigten Staaten ber diesen Interventionen
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erstmals eine fithrende Rolle einnahmen, wobei sie insgesamt § 3 Mrd. (davon einen
Teil auf den Markten des Fernen Ostens) verkauften. Die Dollarabgaben der Bank
von Japan spiegelten sich in den wihrend der Monate September und Oktober um
mehr als $ 2 Mrd. verringerten Devisenreserven des Landes grofitenteils wider. Fer-
ner bekriftigte die Bank von Japan Ende Oktober ihre Verpflichtung, auf einen
stirkeren Yen hinzuwirken, indem sie die japanischen Zinsen nach oben schleuste,
obwohl dies aus binnenwirtschaftlichen Griinden kaum wiinschenswert war. Diese
Demonstration staatlicher Entschlossenheit machte schlieflich auf die Devisen-
mirkte Eindruck: Im November begann der Dollarkurs erneut zu sinken, ohne daf}
weitere, hohe Dollarverkaufe notwendig gewesen wiren.

Anfang Dezember war der Dollar nur noch DM 2,50 und Yen 200 wert, und
gegeniiber dem Pfund Sterling notierte er nicht stirker als § 1,50. Wihrend die lang-
fristigen US-Zinsen thren Weg nach unten fortsetzten, begannen die japanischen
Zinsen Mitte Dezember infolge eines behutsamen Umschwenkens der zuvor ver-
folgten Zinspolitik auf breiter Front zu sinken. Danach schien sich auf den Mirkten
der Eindruck zu verbreiten, dafl die Wihrungsbehorden der Linder der ,Fiinfer-
gruppe® bis auf weiteres mit den erfolgten Wechselkurskorrekturen zufrieden
waren. Wahrend im EWS-Wechselkursmechanismus wieder Spannungen auftraten,
verharrte der Dollar bis Mitte Januar 1986 auf dem erreichten Niveau,

Im Anschlufl an das Treffen der ,,Fiinfergruppe am 18./19. Januar 1986 in
London verinderten jedoch amerikanische und japanische Verlautbarungen, daff ein
weiteres Sinken des Dollar nicht undenkbar und vielleicht sogar willkoramen wire,
erneut die Marktstimmung, Ein Faktor, der den Dollar ebenfalls schwichte, war der
freie Fall der Olpreise, der nach Ansicht der Mirkte die deutsche und die
japanische Zahlungsbilanz mehr begiinstigen wiirde als die amertkanische. Hinzu
kam, daf die im Gefolge der niedrigeren Olpreise giinstigeren Inflationsaussichten
in den USA die Erwartungen auf niedrigere Dollarzinsen verstarkven. Vor diesem
Hintergrund schwichte sich der Dollar Ende Januar erneut deutlich gegen Yen,
D-Mark und Schweizer Franken ab, und der Kursriickgang hielt unter dem Einfluf
ungiinstiger Ergebnisse im US-Aufenhandel und nachgebender Renditen am US-
Kapitalmarke bis Ende Februar an. Angesichts dieser neuen Dollarschwiche sah
sich die Bank von Japan am 30. Januar in der Lage, den Diskontsatz, der aufgrund
von Wechselkursiiberlegungen fiir mehr als zwer Jahre unverindert geblieben war,
um % Prozentpunkt zu senken. In dieser von Ende Januar bis Anfang Mirz rei-
chenden Zeit sank der Dollar gegeniiber dem Yen um 12% und gegeniber der
D-Mark und dem Schweizer Franken um je 11%, wies aber nur geringe Verinde-
rungen gegenuber den Wihrungen der erdSlférdernden Industrielinder — so gegen-
{iber dem Pfund Sterling und dem kanadischen Dollar — auf.

Anfang Mirz sahen sich die Deutsche Bundesbank, die Bank von Japan, die
Federal Reserve und einige andere Zentralbanken veranlafit, eine koordinierte
Leitzinssenkungsrunde einzuleiten, da die niedrigeren Olpreise einen zusitzlichen
wirtschafespolitischen Spielraum ohne Inflationsrisiko geschaffen hatten und sich in
Japan eine wirtschaftliche Verlangsamung abzeichnete, da sich der hohere Yen-Kurs
auf die Exporte des Landes auszuwirken begann. Anfinglich reagierte der Dollar
wie gewiinscht und erholte sich im Laufe der folgenden vier Wochen insbesondere
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Entwicklung der effektiven Wechselkurse ausgewahiter Wahrungen 198086
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gegeniiber den kontinentaleuropaischen Wihrungen, wihrend er gegeniiber dem Yen
in der Grundtendenz eher schwach blieb. Anfang April trugen jedoch Erwartungen,
daBl die US-Zinsen gelockert wiirden, zu einer neuen Abwirtsbewegung des Dollar
bei. Und tatsichlich, nach der Tagung des Interimsauschusses des IWF in Washington,
senkten die Zentralbanken der USA, Japans und wichtiger europiischer Lander mit
Ausnahme der Deutschen Bundesbank — nach gegenseitiger Abstimmung - im Rah-
men einer zweiten Runde in der Zeit vom 14, bis zum 25. April die Leitzinsen.
Amtliche Auflerungen aus den Vereinigten Staaten und Europa zugunsten einer
weiteren Aufwertung des Yen verstirkten iiberdies die Baissestimmung gegen den
Dollar, obwohl die Bank von Japan wiederholt zugunsten der amerikanischen Wih-
rung intervenierte. Und Anfang Mai brachte der Wirtschaftsgipfel von Tokio keine
Bestatigung dafir, dafl eine grundsitzliche Bereitschaft bestiinde, den Dollar in
dieser Phase zu stiitzen. Unter diesen Bedingungen biifite der Dollar von Anfang
April bis Mitte Mai gegeniiber dem Yen 12% und gegeniiber der D-Mark und dem
Schweizer Franken je 10% an Wert ein.
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Wihrend der 15 Monate bis Mitte Mai 1986 wihrenden Abwertungsphase des
Dollar werteten sich der Yen, der Schwetzer Franken und die D-Mark um mehr als
60% gegeniiber dem Dollar auf. Dies stellte seit dem Ubergang zu frei schwanken-
den Kursen zweifellos die grofite bislang in so relativ kurzer Zeit verzeichnete
Kursbewegung dar. Im gewogenen Durchschnitt belief sich die Aufwertung der
D-Mark und des Schweizer Frankens auf je 19%, wihrend der Auflenwert des Yen
aufgrund der engeren Handelsbeziehungen Japans zu den USA sogar um 35% stieg.

Ein herausragendes Merkmal der Yen-Aufwertung ist, dafl sie auf die Zeit
nach dem Treffen der ,Finfergruppe® im September konzentriert war. In den
Jahren davor hatte der Yen gegeniiber dem Dollar viel weniger an Wert verloren als
die europiischen Wihrungen. Demzufolge fiel seine Erholung bis Ende September
1985 schwicher aus. Mit nachgebenden Kursen gegeniiber den europiischen Wih-
rungen blieb denn auch der effektive Wechselkurs des Yen von Ende Februar bis
Ende September 1985 im Grunde unverindert. Entsprechend war die Aufwertung
des Yen nach der September-Ubereinkunft der ,,Fiinfergruppe®, die sich angesichts
des riesigen und sich ausweitenden Leistungsbilanziiberschusses Japans insbesondere
mit der Wechselkursbeziehung zwischen Dollar und Yen befafit hatte, viel ausge-
prigter als jene der europiischen Wihrungen.

Die Kursentwicklung des Pfund Sterling verlief deutlich anders. Infolge seiner
vorherigen Schwiche und des relativ hohen britischen Zinsniveaus profitierte es
anfanglich vom Dollarriickgang am meisten. Von Ende Februar bis Ende Juli 1985
gewann es nicht nur 36% gegeniiber dem US-Dollar, sondern auch 11% gegeniiber
der D-Mark an Wert. Anzeichen eines langsameren Wirtschaftswachstums im
Sommer und daraus abgeleitete Erwartungen, daf die britische Geldpolitik gelok-
kert wiirde, beendeten jedoch diese Aufwirtsbewegung. Wihrend der zwei Monate,
die der September-Verlautbarung der ,,Funfergruppe® folgten, gewann das Pfund
Sterling gegeniiber dem Dollar weit weniger an Terrain als die meisten anderen
Wihrungen, wofiir die ungewisse Qlpreisentwicklung und Geriichte verantwortlich
waren, dafl Grofibritannien am EWS-Wechselkursmechanismus ausgehend von
einem niedrigeren Wechselkurs teilnehmen wiirde. Als Anfang Dezember die
Olpreise zu sinken begannen, verlor das Pfund sogar gegeniiber dem US-Dollar an
Wert. Obwohl Anfang Januar 1986 der Basisausleihesatz der Londoner Clearing-
banken wegen der Pfundschwiche um einen ganzen Prozentpunkt angehoben
wurde, gab der Kurs weiter nach. Erst Anfang Mirz, als die Avswirkungen des
niedrigeren Olpreises auf die britische Wirtschaft neu bewertet wurden und die
Mirkte das neue Budget giinstig aufnahmen, erholte sich die Wihrung betrichtlich.

Der kanadische Dollar war im Berichtszeitraum die einzige grofiere Wiahrung,
die gegeniiber dem Dollar fortwihrend schwach tendierte, obwohl die kanadischen
Wihrungsbehorden darauf bedacht waren, die Kursbewegungen gegeniiber der
US-Wihrung in recht engen Grenzen zu halten. Nachdem der kanadische Dollar in
den ersten Monaten des Jahres 1985 stark gefallen war, erholte er sich im Laufe des
Friihjahrs und zu Beginn des Sommers miflig. In den letzten beiden Monaten des
Jahres kam er noch einmal unter starken Druck, als eine ungiinstigere Leistungsbi-
lanz und wachsende Besorgnis uiber die Haushaltslage die Marktstimmung deutlich
beeintrachtigten. Da ein weiterer Kursriickgang der kanadischen Wihrung gegen-
iiber dem US-Dollar nicht erwiinscht war und eine Kursanpassung nach unten
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gegeniiber anderen wichtigen Wihrungen bereits stattgefunden hatte, begann die
Bank von Kanada die Zinsen anzuheben und auf den Devisenmirkten kraftig zu
intervenieren. Dennoch verschirften im Laufe des Januar stark riickliufige Olpreise
und die allgemein schwache Verfassung der Rohstoffmirkee den Abwertungsdruck.
Trotz stindiger Devisenmarktinterventionen, die die Wihrungsbehdrden teilweise
unter Inanspruchnahme von Bankkreditlinien finanzierten, und ungeachtet der
weiteren Anhebung der kurzfristigen Inlandszinsen auf ein Niveau, das mehr als
4 Prozentpunkte iiber dem entsprechenden US-Zinsniveau lag, erreichte der Kurs
der kanadischen Wihrung Anfang Februar 1986 einen neuen Tiefpunkt von $ 0,692,
bevor er sich dann wihrend der darauf folgenden drei Monate wieder etwas erholen
konnte.

Die Wirksamkeit der offiziellen Wechselkurspolitik. Der Erfolg der Wihrungs-
behdrden, die Aufwirtsbewegung des US-Dollar beendet und in der Folge umge-
kehrt zu haben, sowie die Tatsache, daf} dies erreicht wurde, ohne Probleme bei der
Finanzierung des US-Leistungsbilanzdefizits zu verursachen, iiberraschte zweifellos
viele Marktbeobachter. Bemerkenswerr ist, da mehr als einmal Absichtserklirun-
gen Uber die gewiinschten Wechselkursverinderungen solche Kursbewegungen von
allein in Gang gesetzt zu haben scheinen. Wenn in friheren Jahresberichten die
Meinung vertreten wurde, daff Devisenmarktinterventionen zur Unterstiitzung
mittelfristig orientierter Stabilisierungsstrategien sinnvoll sind, scheint es nun ange-
bracht, vor zu weitreichenden Schlufifolgerungen aus den Erfahrungen des vergan-
genen Jahres zu warnen. Der erzielte Erolg resultierte daher, dafl gleichzeitig meh-
rere wichtige Bedingungen erfiille waren.

Zuallererst spielte die zeitliche Abstimmung der ergriffenen Maflnahmen eine
Rolle. Nach dem steilen Hohenflug der vorangegangenen Jahre war der Dollar reif
fir einen Fall. Die wirtschaftlichen Grundtendenzen hatten sich seit einiger Zeit
deutlich gegen ihn bewegt, auch wenn dies von den Mirkten vorerst nicht zur
Kenntnis genommen wurde. Der Verlust an internationaler Wectbewerbstahigkeit
und das sich rasch ausweitende Leistungsbilanzdefizit hatten die Dynamik und die
Stirke der US-Wirtschaft untergraben. Die Schwierigkeiten weiter Bereiche der
Wirtschaft, die unter den verzerrten Wechselkursrelationen litten, hatten den pro-
tektionistischen Tendenzen starken Auftrieb gegeben, was den relativ freien interna~
tionalen Handel und die weltwirtschaftliche Prosperitat potentiell bedrohte.

Ferner hohlten die enormen Kapitalzufliisse in die Vereinigten Staaten sowie
das riesige und wachsende Leistungsbilanzdefizit, zu dem die Wechselkursfolgen
der Kapitalstrome beitrugen, die internationale Finanzposition der USA aus. Die
privaten Vermogensstrukturen verinderten sich in einer Weise, dafl dadurch
— zusammen mit dem Leistungsbilanzdefizit selbst — das Vertrauen in den Dollar
friiher oder spiter untergraben sein mufite. Zugegebenermaflen beginstigte das
Zinsgefille, auch wenn es sich abflachte, noch eindeutig die Vereinigten Staaten.
Gleichwohl war vorhersehbar, daf} die aus diesen Zinsdifferenzen erwachsenen Vor-
teile auf mittlere Sicht durch Wechselkursverluste aufgezehrt wiirden, wie dies
letzten Endes durch die unabwendbare Wechselkurskorrektur geschah.

Hinzu kommt, dafl der Erfolg von Interventionen gegen etne fest tendierende
Wahrung dann am wahrschemnlichsten ist, wenn — wie im Fall des Dollar gegeben —
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gleichzeitig ein hohes Leistungsbilanzdefizit besteht. Da es weiterhin privater finan-
zieller Engagements in dieser Wihrung bedarf, um das Defizit zu finanzieren, ist es
in einer solchen Situation nicht erforderlich, einen volligen Umschwung der Markt-
stimmung herbeizufiihren. Zur Einleitung einer Wechselkursanpassung nach unten
reicht es aus, die zugunsten der Wihrung bestehende Markteinschitzung ein wenig
zu schwichen. Die Hauptschwierigkeit in einer solchen Situation diirfte denn auch
darin bestehen, die richtige Dosierung zu finden, die den Wechselkurs nach unten
bringt, ohne dafl es zu einem vélligen Vertrauensverlust und sich kumulierenden
Abwertungen kommt.

Eine weitere wichtige Ursache des Erfolgs des offiziellen Wechselkursmanage-
ments war, dafl die Linder der ,,Fiinfergruppe” anlifllich des Treffens im
September 1985 ihre Einigkeit und ihren Vorsatz, einer gemeinsamen Politik zu
folgen, iiberzeugend demonstrierten, und dafl die darauf folgenden Interventions-
mafinahmen sowohl durchgehend koordiniert waren als auch die volle Unterstiit-
zung nahezu aller betroffenen wichtigen Industriestaaten genossen. Vom Gesichts-
punkt der Glaubwiirdigkeit aus gesehen war es von entscheidender Bedeutung, dafl
die US-Wihrungsbehérden — deren Fihigkeit, Dollars zu verkaufen, grundsizlich
unbegrenzt ist — erstmals sichtbar die Notwendigkeit anerkannten, den Dollar wei-
ter abzuwerten. Von grofler Wichtigkeit war auch die eindrucksvolle Grofienord-
nung der Interventionen: rund $ 10 Mrd. Ende Februar/ Anfang Mirz und $ 13 Mrd.
im Herbst 1985.

Zusammenfassend kann festgestellt werden: Obwohl die Erfahrungen des ver-
gangenen Jahres in keiner Weise bestitigen, dafl man sich immer auf offizielle Inter-
ventionen und die verbale Steuerung des Devisenmarkegeschehens verlassen kann,
so zeigten sie doch, dafl solche Mafinahmen eine groflere Wirkung zeitigen kénnen,
wenn bestimmte Bedingungen erfiillt sind. Somit ist es zweifellos wichtig, daf} die
zeitliche Abstimmung und die wirtschaitlichen Grundtendenzen ,,richtig” sind, daff
die Interventionen von der lingerfristigen Entwicklung der Zahlungsbilanzen unter-
stiezt werden und dafl sie mit voller Kraft und koordiniert in Zusammenarbeit aller
beteiligten wichtigen Linder durchgefithrt werden. Demgegentber kann von Allein-
gingen kaum erwartet werden, daff sie auf die Mirkte Eindruck machen, zumal,
wenn sie, wie bei einigen friheren Gelegenheiten geschehen, von Kommentaren
anderer offizieller Kreise begleitet werden, daff Interventionen schwerlich etwas ver-
andern konnten. Es versteht sich von selbst, dafl eine nachhaltige Einfluinahme auf
die Wechselkursentwicklung nur dann erfolgreich sein kann, wenn Interventionen
von auf die gegebene Situation abstellenden makrodkonomischen Mafinahmen
flankiert werden.

Ferner veranschaulicht die Erfahrung des vergangenen Jahres, dafl die gern
vertretene Auffassung ,,die Mirkte wissen es am besten einer Einschrinkung hin-
sichtlich der Devisenmirkte bedarf. Erstens i1st das wihrungspolitische Konzept der
nationalen Instanzen eine sehr wichtige Gruppe von Parametern, die die Wechselkurs-
ansichten und -erwartungen des Marktes formen. Zu behaupten, dafl die Wihrungs-
behdrden weniger Gber ihre eigenen politischen Absichten Bescheid wiiiten als der
Marke, kann kaum als ernsthafter Diskussionsbeitrag betrachtet werden; es ist
jedoch notwendig, diese Absichten dem Marke cindeutig darzustellen. Hinzu kommt,
dafl ,,das* Gleichgewichtsniveau der Wechselkurse sicher micht das wichtgste



— 166 —

Anliegen der Markteilnehmer ist: Sie konnen Gewinne sowohl bei Wechselkurs-
bewegungen zum als auch weg vom Gleichgewichtsniveau machen. Ihr Interesse
konzentriert sich auf die Kursrichtung der nichsten paar Tage und die Grofle ihres
Umsatzes. Letzterer und die Spanne zwischen An- und Verkaufskursen korrelieren
negativ mit stabilen Wechselkursen.

Aus Devisenmarktinterventionen und einer verbalen Marktbeeinflussung kon-
nen sich jedoch auch Probleme ergeben. Wenn sich beispielsweise aufgrund eines
auflerordentlich groffen und anhaltenden Leistungsbilanzungleichgewichts eine
Wihrung bereits in einer stark exponierten Position befindet, kann die Gefahr
bestehen, dafl offizielle Interventionen einen unangemessen scharfen Stimmungsum-
schwung am Marke herbeifiihren und damit ein Uberschiefen des Kurses in die ent-
gegengesetzte Richtung hervorrufen. Doch kann sich ein solches Problem sogar
dann ergeben, wenn keine Interventionen stattgefunden haben, obgleich wahr-
scheinlich etwas spiter. Tatsichlich wird die Intervention, indem sie den Kursgipfel
abflacht und dadurch auch das Ausmafl des Ungleichgewichts verringert, wenn
ibethaupt, dann dem unausweichlichen Zurickschwingen des Pendels einiges an
Kraft nehmen. Ferner durften Interventionen auch dort wichtig sein, wo es gile, das
Ausmall dieses Zuriickschwingens in Grenzen zu halten.

Eine zweite Schwierigkeit kdnnte sich ergeben, wenn die Markrtteilnehmer bei
anhaltend grofien Zinsdifferenzen und nach der Korrektur des iiberschiefienden
Wechselkurses der Ansicht sind, die hoheren Zinsertrige wiirden kaum durch eine
weitere Abwertung zunichte gemacht werden. Beginnen sie daraufhin wieder in
dem beireffenden Land Geld anzulegen, kime ein neuer Aufwertungszyklus in
Gang. Auch hier wiren nicht Interventionen die Ursache des Problems, sondern die
Tatsache, daff iibermiflig grofle internationale Realzinsdifferenzen mit einem ver-
niinftigen Ausmafl an Wechselkursstabilitit unvereinbar sind.

Schlieflich, wenn die Interventionen das Ziel verfolgen, eine Marktsituation
zu beenden, in der sich der Wechselkurs nur noch in eine Richtung bewegt, um
damit klarzustellen, daff der Markt beidseitig offen sein kann, dann kann die daraus
resultierende grofiere Ungewiflheit Gber die Richtung zukiinfuager Wechselkursbe-
wegungen stirkere kurzfristige Wechselkursschwankungen nach sich ziehen. Dies
ereignete sich offensichtlich im Frithjahr 1985, als im Gefolge der Interventionen
von Ende Februar/Anfang Mirz und des durch sie ausgeldsten Wechselkursum-
schwungs die Notierungen wihrend einiger Wochen besonders instabil waren,
wobei starke Bewegungen von Tag zu Tag ohne irgendeine klare Tendenz zu beob-
achten waren. Auch wenn eine solche kurziristige Instabilitit fiir eimige Markteil-
nehmer ein Argernis darstellen konnte, ist sie zweifellos weniger schidlich als die
enormen Fehlentwicklungen der Kurse, die Interventionen zu korrigieren ver-
suchen. Ferner ist beachtenswert, daff die tigliche Wechselkursvariabilitit nach den
Interventionen von September/QOktober 1985 weniger ausgepragt war als im Friih-
jahr. Das scheint die Auffassung zu bestirken, dafl die Marktteilnehmer diesmal
starker von der Durchsetzungskraft der Wihrungsbehorden iiberzeugt waren. Auch
aus der Tabelle geht hervor, dafl sich das Vertrauen in die Angemessenheit der
stattgefundenen Wechselkurskorrektur im Laufe des Herbstes stirker in der
Markepsychologie verankerte; insbesondere im Dezember gab es merkbar weniger
Tage mit groffen Wechselkursbewegungen.
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Tagtiche Variabilitdt ausgewahlter Dollarkurse®

Zeitraum D-Mark Yen Pfund Sterling
1983 {Durehsehnitth ... ..o 2 0,55 1 {0,52) 1Y% {0.53)
1984 {Durchsehnitt) .............. ..o 3 074 Y2 {0,42) 2 10.84)
T9BANOVEMBEr ... . e 3 {0,84) 0 (0.41) 2 0.83)
Dezember .. ... 0 (0,51} 0 {0,300 1 10,49)
T9BB JANUGAE . .. oot e 1 10,48) 0 037 5 (0,71}
Fabruat ..o e 3 {1.21) 4 [0,70) 6 (1,09}
MAEFZ .« e 7 (107 2 (0,54} 8 {1.48)
April. . e 1 1,30) 3 0,67} 14 {1,53)
Mai . e e a9 1,13) 0 (040) 5 {0,99)
Junio L e 6 {0,83) 0 (0.,30) s (0,94}
Julio oo 70087 2 (057} 8 {099
AUQUSE. ..ot 3 (0,70} 0 {0,28) 9 (1,28}
September. ... ... 9 (1,64} 3 {1,43) 9 (1,79
Oktober ... ... e 4 (0,63} 2 {074} 2 {0.50)
November ... ... ... ... .. ... iiiiiiann 1 {0,63) 2 (0,81} 2 10,60)
Dezember ... ... . ... . ..., 2 (053] 0 035} 3 {0864)
1986 JANUAT . ..t e 3 {0.68) 2 (0.61) 6 {(0,86)
FBrUar .o 5 {0.76) 8 0,07 9 {1,06}
Y 6 (0,88) 4 {0.69) 6 (1,04}
April. i 6 (1,09} 5 {092} 5 {0,74]

* Die Variabilitdt wird gemessen an der Zahl von Tagen eines Monats, an denen die Verdnderungen des Wechselkurses mehr als
1% betragen. Die Zahlen in Klammern geben die Standardabweichung der prozentualen Tag-zu-Tag-Veranderungen der
Wechselkurse an.

Langerfristige Aussichten und der Ruf nach Reformen. Trotz des von Zeit zu
Zeit mifigenden Einflusses offizieller Devisenmarktinterventionen waren die Wech-
selkursfluktuationen wahrend der vergangenen zehn Jahre viel grofer als verniinfu-
gerweise aus den verinderten wirtschaftlichen Grundbedingungen erklirbar. So
wertete sich die D-Mark gegeniiber dem Dollar zwischen ihrem Héchststand ein-
gangs 1980 und ihrem unteren Wendepunkt tm Februar 1985 real um fast 50% ab
und hat seither die Hailfte dieses Verlustes wieder wettgemacht. Der japanische Yen
sank gegeniiber dem Dollar in der Zeit gegen Ende 1978 bis Februar vergangenen
Jahres um 40% und ist seitdem auf ein Niveau zuriickgeklettert, das 10% unter
seinem vorherigen Hochststand liegt (s. umstehende Grafik).

Es gilt jedoch zu beachten, daf§ alle auf Basiszeitriumen beruhenden Vergleiche
notwendigerweise etwas willkiirlich sind. Ferner bieten diese bilateralen Wechsel-
kurse nur emne Teilansicht, da sie nichts Gber die Entwicklung der Wettbewerbs-
position gegeniiber Drittstaaten aussagen konnen. Schlieflich spielt bei der Wech-
selkursbildung natiirlich auch noch das Verhalten der Kapitalstréme eine wichtige
Rolle. Abgesehen davon entspricht die gegenwirtige Wechselkursstruktur angesichts
der grundlegenden Leistungsbilanzungleichgewichte eindeutig besser den Gegeben-
heiten als jene zu Anfang 1985 und bedeuter aufgrund des Ausmafles der Wechsel-
kursanpassungen einen groflen Schritt hin zur Beseiigung der bestehenden
Ungleichgewichte.

Was auch immer der Gleichgewichtspfad der Wechselkurse wihrend der
vergangenen Dekade gewesen sein mag, es besteht kaum ein Zweifel, daff die Ab-
weichungen von diesem Pfad ubermiflig grofl waren. Auch wenn eine genaue stati-
stische Beweisfithrung schwierig ist, versteht es sich von selbst, daf} derart grofle
Wechselkursschwankungen reale Kosten mit sich bringen. Zuallererst verstirken
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Bilaterale reale Wechselkurse ausgewahlter Wihrungen gegeniiber
dem US-Dollar 1976-86*
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* Berginigt auf der Basis von Veranderungen der relativer GroBhandelspreise von Fertigprodukten,

stark iiberhthte Wechselkurse protektionistische Neigungen und fithren zu Mai-
nahmen, die nicht unbedingt rickginglg gemacht werden, wenn der Wechselkurs
wieder auf ein angemesseneres Niveau zuriickkehrt. Zweitens setzen stark verzerrte
Wechselkurse falsche Signale fiir die Ressourcenallokation. Dies diirfte insbesondere
im Bereich der langfristigen Investitionen von Nachteil sein. Drittens vergrofiern
mittelfristig instabile Wechselkurse und protekuionistische Gefahren das Investi-
tionsrisiko, und zwar insbesondere in jenem Sektor der Volkswirtschaft, der dem
internationalen Wettbewerb ausgesetzt ist. Das bedeuter, dafi die zur Vornahme
einer Investition erforderlichen Gewinnerwartungen wesentlich héher sein mussen.
Viertens erschweren die von starken Wechselkursschwankungen ausgehenden Ein-
tlisse auf Preise, Realeinkommen und Auflenhandel die Wirtschaftspolitik im In-

land.

Angesichts dieser Probleme diirfte es nicht sehr uberraschen, daff die starke
Unbestindigkeit der Wechselkurse wihrend der vergangenen Jahre immer mehr die
Aufmerksamkeit der Wirtschaftspolitiker in Anspruch nahm. So wurden zwei
offizielle Studien iiber das internationale Wihrungssystem erstellt, in denen das
Funktionieren des Systems floatender Wechselkurse einen zentralen Platz einnimmt.
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FEine dieser Studien war das Ergebnis des Wirtschaftsgipfels von Williamsburg im
Jahr 1983, in dessen Gefolge die Finanzminister und Notenbankgouverneure der
Linder der Zehnergruppe ihren Stellvertretern den Aufcrag gaben, ,,Bereiche auszu-
machen, in denen weitere Verbesserungen (auf dem Gebiet des internationalen
Wahrungssystems) angestrebt werden kdnnen®. Der Beriche der Stellvertreter
wurde im Juni 1985 fertiggestellt und offiziell verabschiedet. Eine zweite Studie, die
sich teilweise, wenn auch aus einem sehr unterschiedlichen Blickwinkel, mit dersel-
ben Materie befafite, wurde von einer durch die Linder der ,,Gruppe der
Vierundzwanzig® im Mai 1985 eingesetzten Arbeitsgruppe erstellt. Thr Beriche, der
auf einem fritheren Dokument mit dem Titel ,,Das revidierte Akttonsprogramm fiir
eine Reform des internationalen Wihrungs- und Finanzsystems* beruht, wurde fiir
die Diskussion anlifilich der Sitzung des Interimsausschusses des Internationalen
Wihrungsfonds vom Okeober 1985 vorbereitet.

Obgleich in beiden Berichten die Riickkehr zu einem System fester Wechsel-
kurse ausgeschlossen wird, sind sie in ithrer Gesamtaussage recht verschieden. Im
Bericht der Zehnergruppe werden die Vortelle des gegenwirtigen Wechselkurs-
systems hervorgehoben und daneben auch einige Nachteile eingerdumt. Eine grund-
legende Reform des internationalen Wihrungssystems wird abgelehnt, aber Verbes-
serungen im bestehenden Rahmen vorgeschlagen, und zwar vor allem in Gestalt
einer solideren Wirtschaftspolitik in den einzelnen Lindern und deren besserer
internationaler Abstimmung mit Hilfe einer verstirkten Uberwachung durch den
IWF. Nur eine Minderheit der Stellvertreter sprach sich fiir die Einfithrung von
Wechselkurszielzonen aus.

Im Beriche der ,,Gruppe der Vierundzwanzig' wurden beim geltenden System
viel groflere Unzulinglichkeiten ausgelotet und einem verniinftigen Grad an
Wechselkursstabilitit eine hohere Bedeutung beigemessen. Ahnlich dem Bericht der
Zehnergruppe wurde darin fiir eine bessere internationale Koordinierung der Wih-
rungspolitik und fiir eine stirkere Uberwachung durch den IWF pladiert. Zusitz-
lich forderte der Bericht einen ,,Auslosemechamismus®, der im Fall iibermafliger
Schwankungen oder schwerwiegender Fehlentwicklungen der Wechselkurse auto-
matisch Konsultationen in Gang setzi. Der Bericht der ,,Gruppe der Vierund-
zwanzig® mafl im Vergleich zu jenem der Zehnergruppe Devisenmarktinterventio-
nen eine etwas groflere Bedeutung zu und unterstiitzte insbesondere die Idee von
Wechselkurszielzonen.

Die nach der Fertigstellung des Berichts der Zehnergruppe gesammelten
Erfahrungen haben ein gewisses Umdenken der Wihrungsbehdrden in einigen der
grofferen Industriestaaten zum Thema Wechselkurse bewirkt. Offizielle Kreise
- und sogar der Prisident ~ der Vereinigten Staaten haben wiederholt gefordert, zu
uberpriifen, ob eine internationale Wahrungskonferenz zur Erdrterung einer
Reform des Wahrungssystems einberufen werden soll. Die Problematik einer
solchen Reform selbst ebenso wie die Vorziige einiger der erwogenen Vorschlige
werden im Schlufiteil dieses Berichts erortert.
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Entwicklungen im Europiischen Wihrungssystem

Trotz der Abwertung der italienischen Lira im Juli 1985 und der umfassende-
ren Leitkursnevordnung im Apnl 1986 herrschte im Berichtszeitraum im EWS-
Wechselkurssystem eine im groflen und ganzen vergleichsweise stabile Situation
vor. Dies war das Ergebnis weiter sinkender und konvergierender Inflationsraten
und einer an den Wechselkursen orientierten Geldpolitik in den Partnerlindern. Fiir
die Reife des Systems sprach, daf die Umkehr und der darauffolgende Riickgang
des Dollarkurses auf den Devisenmirkten keine starken zentrifugalen Tendenzen
ausloste. In der Tat wirkten sich die Ereignisse auf den Dollarmirkten bis gegen
Ende November 1985, als der Dollar erstmals wirklich unter Abwertungsdruck zu
kommen schien, kaum auf die Lage der Partnerwihrungen im EWS-Parititengitter
aus. Die Abwertung des franzdsischen Franc Anfang April dieses Jahres zielte nicht
nur darauf ab, der franzosischen Industrie einen Teil der seit der Leitkursnenord-
nung vom Mirz 1983 verlorenen Wettbewerbsfahigkeit wiederzugeben, sondern
auch darauf, der neuen Regierung im Inland mehr Handlungsspielraum einzu-
raumen. Demzufolge kiindigte die franzosische Regierung in Zusammenhang mit
der Abwertung ein neues umfassendes Biindel wirtschaftspolitischer Mafinahmen
mit der Zusage an, unter anderem die inlindischen Preiskontrollen und die Kapital-
verkehrsbeschrinkungen weitgehend abzubauen.

Von gréflerem Einflufl auf das Verhalten der teilnehmenden Wihrungen als
der Kursriickgang des Dollar war im Berichtszeitraum das hohe nominale Zinsge-
fille zwischen den EWS-Lindern, das, da eine Leitkursneuordnung nicht erwartet
wurde, die Kapitalbewegungen zwischen den Mitgliedstaaten von Zeit zu Zeit ent-
scheidend beeinflufite. Daraus folgte, daff die D-Mark und der hollindische Gulden
— die Wihrungen der zwei Mitgliedstaaten mit den niedrigsten Inflationsraten und
auch den niedrigsten Nominal- und Realzinsen — wihrend des ersten Halbjahres
1985 relativ schwach notierten. Bis zur Abwertung der italienischen Lira Ende Juli
befanden sich die beiden Wihrungen in der unteren Hilfte des EWS-Kursbandes,
und selbst danach stiegen sie nur geringfugig tiber die Bandmitte, obwohl einige
andere Mitgliedslinder, die die Situation zur Aufstockung ihrer Wihrungsreserven
nutzten, betrichtliche DM-Betrige im Rahmen intramarginaler Interventionen
erwarben. Umgekehrt waren der franzésische Franc, die dinische Krone und das
irische Pfund — die Nutzniefler dieser Kapitalbewegungen — bis Ende November die
stirksten Wihrungen im Wechselkursverbund.

In Belgien und Italien vermochten die hoheren nominalen und realen Zinsen
nicht immer ausreichend Auslandskapital anzuziehen. Von Mitte Mirz 1985 an
notierte der belgische Franc behartlich in der Nihe der unteren Grenze des engeren
Bandes. Die italienische Lira begann sich bereits vor der Umkehr der Dollarkurs-
entwicklung abzuschwichen. Ausgehend von der wachsenden Besorgnis der
Marktteilnehmer iiber das sich ausweitende Leistungsbilanzdefizic und gegenuber
der Fahigkeit des Landes, das noch recht betrichdiche Inflationsgefille zu den
anderen Mitgliedstaaten zu verringern, sank sie von Mitte Februar bis Ende Marz
1985 um 4 Prozentpunkte, wodurch sich ihr Abstand zur unteren Interventions-
grenze des breiteren Wechselkursbandes ungefihr halbierte. Sie stabilisierte sich
voriibergehend auf diesem Niveau, erlitt aber um die Julimitte einen newen Schwi-
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cheanfall. Am Freitag, den 19. Juli wurden die ttalienischen Devisenmirkte nach der
amtlichen Kursfeststellung geschlossen, und die Lira durchbrach die untere Inter-
ventionsgrenze des Bandes. Am nichsten Tag einigten sich die EWS-Partner darauf,
mit Wirkung vom 22. Juli die Lira um 6% ab- und die anderen Mitgliedswihrungen
um 2% aufzuwerten (alle Abwertungen bezogen auf die vorherigen Leitkurse). Um
die Wirksamkeit dieser Leitkursneuordnung zu unterstiitzen, kiindigte die italieni-
sche Regierung Sofortmafinahmen zur Kiirzung des Budgetdefizits an. Die Lira
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reagierte ginstig und verharrte in den folgenden zwei Monaten iiber der oberen
Interventionsgrenze des engeren Bandes, bevor sie im Laufe des Herbstes wieder
etwas nachgab.

Die relativ ruhigen Bedingungen im System begannen sich zu indern, als sich
im Laufe des Novembers selbstritige Marktkrifte gegen den US-Dollar zu wenden
begannen. Zu diesem Zeitpunkt wurde sich der Markt wieder der stirkeren Grund-
tendenz der D-Mark und des hollindischen Guldens bewufit, wihrend Erwartungen
aufzukeimen begannen, daf} den franzdsischen Parlamentswahlen im Mirz 1986 eine
Leitkursneuordnung der Mitgliedswihrungen folgen konnte. Der Abwertungsdruck
betraf nicht nur den franzdsischen Franc, sondern auch emnige andere Wihrun-
gen und besonders die Lira, obwohl das italienische Leistungsbilanzdefizit in der
Zwischenzeit zuriickgegangen war. Die Wihrungsbehorden reagierten mic gewal-
tigen intramarginalen Interventionen, wobei vor allem D-Mark und US-Dollars
verkauft wurden. Zusatzlich hoben die Bank von Italien, die Belgische National-
bank und die Zentralbank von Irland die inlindischen kurzfristigen Zinsen an. In
Italien wurden diese Maflnahmen am 16. Januar durch die Wiedereinfithrung des
Plafonds fur das inlindische Kreditwachstum und durch eine Verschirfung der
Kapitalverkehrskontrollen erginzt. Angesichts des entschlossenen Reagierens der
Wihrungsbehdrden und der fiir Zahlungsbilanz und Preise erwarteten Vorteile aus
dem Olpreisverfall schwichte sich ab Mitte Februar 1986 der Druck auf die Wih-
rungen etwas ab.

Diese Entwicklungen kamen jedoch wegen des betrichtlichen Umfangs an
intramarginalen Interventionen nicht voll in den Bewegungen der EWS-Wihrungen
im Paritatengitter zum Ausdruck. Obgleich die D-Mark und der hollindische Gul-
den im Laufe des Dezember ihrem oberen Interventionspunkt nahekamen, verblie-
ben auch der franzdsische Franc und die Lira in der oberen Hilfte des EWS-Kurs-
bandes. Das irische Pfund und die dinische Krone glitten hingegen deutlich nach
unten.

Gegen Ende Mirz lebten die Spannungen im EWS-Wechselkursmechanismus
erneut auf, da die neue franzésische Regierung die Moglichkeit einer Leitkursanpas-
sung nicht auszuschlieflen schien. Am Donnerstag, den 3. April stitrzte der Wech-
seikurs des franzésischen Franc im New Yorker Nachmittagshandel nach unten,
und am darauffolgenden Tag, als die teilnchmenden Zentralbanken die Interven-
tionspunkte des Systems aufthoben, durchbrach er die untere Interventionsgrenze.
Nach Diskussionen im Rahmen eines informellen Treffens der EG-Finanzminister
und Zentralbankprisidenten, das bereits fiir das bevorstehende Wochenende ange-
setzt gewesen war, wurde eine Leitkursneuordnung angekiindigt, wonach mit Wir-
kung vom 7. April gegeniiber den vorangegangenen Leitkursen der franzosische
Franc um 3% ab- und die D-Mark sowie der hollindische Gulden jeweils um 3%
autgewertet wurden; der belgische Franc und die dinische Krone wurden um 1%
aufgewertet, wohingegen die italienische Lira und das irische Pfund unverandert
bliecben. Unmittelbar nach der Leitkursneuordnung driickten massive Kapitalzu-
fliisse den franzosischen Franc an den oberen Rand des EWS-Wechselkursbandes,
wihrend sich die D-Mark und der hollandische Gulden zum unteren Rand beweg-
ten. Trotz verringerter franzésischer Zinsen wurden umfangreiche Interventionen
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der betroffenen Zentralbanken erforderlich, um diese Wihrungen am Uberschreiten
der Bandgrenze zu hindern.

Am Regelwerk des EWS wurden im Berichtszeitraum verschiedene Anderun-
gen vorgenommen. Der grundsitzlichen Einigung im Mirz 1985 folgend, beschlos-
sen die Zentralbankprasidenten der EG-Mitgliedstaaten im Juni 1985 formell Maf-
nahmen, durch die die Verwendbarkeit der offiziellen ECU verbessert werden soll.
Erstens wurde mnt Wirkung vom 1.]Juli ein neuer Mechanismus eingefihre,
wodurch EG-Zentralbanken, die einen Bedarf an Interventionswihrungen haben, in
die Lage versetzt werden, uiber den Europiischen Fonds fiir wihrungspolitische
Zusammenarbeit (EFWZ) sowohl ihre ECU-Glaubigerpositionen als auch einen Teil
der ECU zu mobilisieren, die sie im Rahmen von mit dem EFWZ abgeschlossenen
Swaps halten. Derartige Mobilisierungsgeschifte sollen von den EG-Zentralbanken
in der Weise finanziert werden, daf sie Dollars im Verhiltnis zum und maximal im
Umfang der mit dem EFWZ abgeschlossenen ECU/Dollar-Swaps bereitstellen ; diese
Dollars konnen gegen EG-Wihrungen mit Zustimmung der sie emittierenden Zen-
tralbanken getauscht werden. Zweitens wurde — ebenso mit Wirkung vom 1. Juli -
die 50%-Grenze fir die Verwendung offizieller ECU zur Tilgung von aus der sehr
kurzfrisugen Finanzierungsfazilitit entstandenen Verpflichtungen unter der Bedin-
gung und im Ausmafl einer bei der Empfingerzentralbank bestehenden ECU-Gliu-
bigerposition auifgehoben. Drittens wurde die Vergiitung von ECU-Nettoguthaben
und von ECU-Forderungen aus der sehr kurziristigen Finanzierung verbessert.
Viertens wurde beschlossen, dafl Zentralbanken von Nichtmitgliedstaaten und inter-
nationale Wihrungsistitutionen (wie der BIZ) vom EFWZ-Verwaltungsrat der Sta-
tus eines ,,Sonstigen Halvers” zuerkannt werden kann. ,,Sonstige Halter” konnen
{iber Pensionsgeschifte oder auflésbare Swapgeschifte offizielle ECU von EG-Zen-
tralbanken erhalten, wobei sie ein Recht auf dieselbe ECU-Vergiitung haben wie
EG-Zentralbanken. Diese Mafinahme wurde im November formell in Kraft gesetzt,
als die dafiir erforderliche Verordnung des Rates der Europaischen Gemeinschaften
wirksam wurde.

[talien war das erste Land, das den neuen Mechanismus zur Mobilisierung
von ECU beniitzte, um Devisen fiir Interventionszwecke zu erhalten, als die Lira
Ende 1985 unter starken Druck kam. Ferner begannen im Laufe des Jahres 1985
emige EWS-Mitgliedstaaten gelegentlich private ECU fiir Interventionszwecke zu
verwenden, indem sie diesen Wihrungskorb im Austausch gegen ihre eigene Wih-
rung kauften oder verkauften. Eine weitere Entwicklung in diesem Bereich, die im
Kapitel VIII dieses Berichts im einzelnen beschrieben wird, war der Beitritt der BIZ
zu einem Abkommen, wonach sie als Clearingagent fir Geschifte in privaten ECU
tatlg wird. Das anhaltend rasche Wachstum des Marktes fur private ECU im Jahr
1985 wird im Kapital V erdrrert.

Ebenso wichtig wie diese institutionellen Neuerungen und Entwicklungen war
der im vergangenen Jahr erzielte Fortschritt in Richtung auf ,eine stabile Wah-
rungszone tm Europa“. Das herausragende Merkmal der Berichtsperiode war eine
deutliche Anniherung der Inflationsraten der Parmerlinder auf niedrigem Niveau,
was half, daff der EWS-Wechselkursmechanismus der Umkehr der Dollarkurs-
entwicklung standhalten konnte, ohne dafl ungewollte Leitkursneuordnungen
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Entwickiung relativer Kosten und Preise im EWS 1983-86
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vorgenommen werden mufiten. Trotz der weiteren Verlangsamung des Preisauf-
triebs in den zwei Niedriginflationsltindern, Deutschland und den Niederlanden,
waren die Inflationsdifferenzen im Jahr 1985 viel geringer als in den vorangegange-
nen Jahren, und Anfang 1986 lag die Teuerungsrate bei den vier grofiten die engere
Wechselkursbandbreite einhaitenden Lindern innerhalb einer Spanne von niche
mehr als »—1% Prozentpunkten (Sechsmonatsverinderung umgerechnet auf Jahres-
rate). Insbesondere Frankreich erzielte deutliche Fortschritte; mit Hilfe einer relativ
restriktiven Geldpolitik verlangsamte sich der Verbraucherpreisanstieg im zweiten
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Halbjahr 1985 auf 2,5%, was die niedrigste Inflationsrate seit 1967 ist. In Italien
war dank der geinderten ,,scala mobile’* und einer reche restriktiven Geldpolitik der
Preisauftrieb der geringste seit 1972, Angesichts der Schwiche des Olmarktes und
anderer Rohstoffmirkee ist die Hoffnung berechtigt, dafl zwischen den EWS-Mit-
gliedstaaten die Konvergenz in Richtung auf Preisstabilitit 1986 anhilr,

Abnehmende Inflationsdifferenzen und zwei Leitkursanpassungen trugen
gemeinsam dazu bei, dafl in der Berichtsperiode das Auseinanderstreben der realen
Wechselkurse der Wihrungen der im EWS zusammengeschlossenen Linder vor-
ubergehend gestoppt und teilweise in sein Gegenteil umgekehrt wurde (s. vor-
stehende Grafik). Diese Entwicklung erscheint in einem noch giinstigeren Licht als
in der Grafik dargestellt, wenn statt der Verbraucherpreise der Index der Groffhan-
delspreise von Fertigprodukten als Deflator bentitzt wird. Auf dieser Basis wurde
der seit Mirz 1983 eingetretene Wettbewerbsverlust der Lira durch die zwei letzten
Leitkursanpassungen fast vollkommen ausgeglichen. Wegen der Unvollstindigkeit
der Angaben und verschiedener Unzulinglichkeiten der Verfahren sind derartige
Messungen der internationalen Wettbewerbsfahigkeit mit besonderer Vorsicht zu
beurteilen und cher indikativer denn konklusiver Natur.

Trotz der wihrend der Berichtsperiode konvergierenden nationalen Preis-
trends entwickeln sich die EWS-Mitgliedstaaten wirtschaftlich noch immer sehr
unterschiedlich. Deutschland und die Niederlande weisen viel giinstigere Letstungs-
bilanzen auf als die anderen Mitgliedslinder, und einige Wihrungen werden noch
immer durch Devisenkontrollen geschiitze. Uberdies werden periodische Leitkurs-
anpassungen solange weiter erforderlich sein, wie zwischen den Mitgliedstaaten
noch groflere Inflationsgefille vorhanden sind. Wenn jedoch die nun erreichte
Konvergenz erhalten werden kann, werden diese Leitkursanpassungen kleiner wer-
den und seltener erfolgen miissen, und das System stabiler, aber anpafibarer Wech-
selkurse wird mehr durch Stabilitic und weniger durch Anpassungen charakeerisiert
S€1n.

Goldgewinnung und Goldmarkt

Trotz der Dollarschwiche auf den Devisenmirkten und der sozialen Unrast
im wichtigsten goldproduzierenden Land blieb der Goldmarkt im Berichtszeitraum
zumeist ziemlich gedriickt. Abklingende Inflationsbefiirchtungen, haussierende
Aktienmirkte und die durch sinkende langfristige Zinsen eréffnete Aussicht auf
Kapitalgewinne lielen die Nachfrage privater Anleger nach Edelmetallen auf einem
niedrigen Niveau verweilen. Andererseits nahm die industrielle Goldverwendung
zu, und die nichtkommunisuschen Linder kauften betrichtliche Mengen an Wih-
rungsgold.

Ende Februar 1985 sank der Dollarpreis des Goldes auf sein niedrigstes
Niveau seit Ende der siebziger Jahre. Da er sich in der Folge zu wenig erholte, um
den Effekt der Dollarabwertung auszugleichen, gaben im Laufe des Jahres 1985 und
Anfang 1986 die Notierungen in den meisten anderen wichtigen Wihrungen deut-
lich nach. Die wichtigsten Ausnahmen von dieser Entwicklung waren die zwei
grofiten nichtkommunistischen Goldproduzenten, Siidafrika und Kanada, deren
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Wihrungen gegeniiber dem US-Dollar weiterhin schwicher wurden. Demzufolge
stieg im Laufe des Jahres 1985 der Goldpreis in Rand um 36% und in kanadischen
Dollars um 12%. Der groflere Teil der Goldproduzenten der Welt war daher nicht
in vollem Ausmaf von der schwachen Goldmarktentwicklung betroffen. Insbeson-
dere in Siidafrika stiegen die Gewinne aus der Goldproduktion in heimischer Wih-
rung weiter,

Zuvor erweiterte Erschliefungs- und Entwicklungsaktivititen erméglichten im
vergangenen Jahr, die Weltgolderzeugung (ohne Osteuropa, China und Nordkorea)
weiter zu vergroffern, und zwar um 64 auf 1213 t. Sie iibertrafl damit den Tiefstand
von 1980 um 27%, blieb aber noch immer um 5% unter dem Hochstwert von
1970. Die grofiten Produktionssteigerungen meldeten 1985 Australien (18 t), Papua-
Neuguinea (14 t) und die USA (10 t).

Auch in Sudafrika, wo die Produktion zeitweise durch Stretks beeintrichtigt
wurde, nahm die Goldférderung weiter zu; der gestiegene Goldpreis in Rand fiihrte
dort jedoch dazu, daff sich die Produktion weiter in Richtung auf den Abbau min-
derwertigerer Erze verschob. Die etwas groflere Menge verhiitteten Erzes wurde
daher vom geringeren durchschnittlichen Goldgehalt mehr als aufgewogen, so daff
die gesamte Goldproduktion (neue Minen wurden nicht in Betrieb genommen) im
vergangenen Jahr um 10 auf 673 t sank. Das fiihrte dazu, daff der Anteil Sidafrikas
an der gesamten Goldproduktion der westlichen Welt weiter abnahm, und zwar auf
55%, verglichen mit fast 80% zur Zeit des Produktionshéhepunkts im Jahr 1970.

Was andere Quellen von auf dem Markt neu angebotenem Gold anbelangt, so
diirften die Goldverkiufe der kommunistischen Linder im vergangenen Jahr um

Weltgoldgewinnung {Schatzung)

1953 | 1970 | 1980 | st | 1982 | 1983 | 1984 | 1985
Tonnen
Sidafrika ... ... ... .. 371 1000 675 658 664 680 683 673
Kanada .. ........... 126 75 51 62 65 73 83 86
USA ... ... ..... 61 54 30 43 45 6% 69 79
Brasilien ......... ... 4 e ! 35 35 ] 55 63
Australien ... ..., ... 33 20 17 18 27 31 39 57
Fhilippinen ... .. ... .. 15 19 22 25 3 33 34 338
Papua-Neuguinea . . ... . 1 14 17 18 18 19 33
Kelumbier. .. ... ..... 14 7 17 18 16 18 21 26
Chile _.............. 4 2 7 12 19 19 18 18
Zimbabwe ... ... .. 16 15 " . 12 13 14 14 15
Ghana .. ... ... 23 22 " 13 13 12 12 12
Dominikanische
Republik........... . - 12 13 12 11 11 10
Peru ..........c.... 4 3 5 7 7 10 11 10
Zaire ..., ... ... 11 5] 3 3 4 6 10 8
Mexiko. ... ... ...... 15 & 6 5 5 7 7 8
Zusammen ... ... 697 1239 916 91 974 1052 1086 1136
Sonstige Lander ... .. 57 35 38 45 51 680 63 77
Woaltgoldgewinnung
{geschatty* ... 754 1274 954 976 1025 1112 1149 1213

*Ohne die USSR, die anderen asteuropéischen Lander, China und Nordkorea.
Quelle: Consolidated Gold Fields PLC (London).
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rund 100 auf insgesamt 250 t zugenommen haben. Diese Steigerung ist im wesentli-
chen auf die UdSSR zuriickzufiihren, die insbesondere in der zweiten Hilfte des
Jahres 1985 durch héhere Verkiufe die aus der schwachen Olpreisentwicklung
resultierenden Ausfille bei den Exporteinnahmen auszugleichen versuchte.

Herkunft und Verwendung des Goldes (Schitzung)

1981 | 1982 | 1983 | e84 | 1985
Tonnen
Goldgewinnung ... ... oov i 975 1025 1110 1150 1215
Mattoverkiufe durch kammunistische Lander
tgesehatzty ... ... 300 200 100 150 250
Veranderung der offiziellen Goldbestande
durch Markttransaktionen®?
tgeschitzt; — = Zuwachs) .. ... ... ... ..., .. -100 100 70 20 —165
insgesamt (= nichtmonatire Varwendung,
GeSChBIZL) .. ..o e e 117% 1325 1280 1320 1300
' Ohne IWF-Mitgliedslander. ! Laut Meldungen des PWF. ?Die Veranderungen der sidafrikanischen Goldreserven

blieber bei der Entwicklung der offiziellen Goldhestande unheriicksichtigt, da sie nach allgemeiner Ansicht vornebmlich die
Durchﬁ.ihrung ader Auflésung von Goldswaps zwischen der Sidafrikanischen Reservebank und den Geschiftsbanken in
anderen Lindern widerspiegeain,

Auf der Nachfrageseite des Goldmarktes haben die offiziellen Goldbestinde
(chne die Sudafrikas) im vergangenen Jahr insgesamt um schitzungsweise 165 ¢
zugenomimen, verglichen mit einer Abnahme von 20 t im Jahr 1984. Dieser
Umschwung ist grofltenteils Kolumbien zuzuschreiben, dessen Goldreserven 1985
um 14,8 t wuchsen, nachdem sie 1984 um 89 t gesunken waren. Andere Entwick-
lungslander, die ihre offiziellen Goldbestinde vergangenes Jahr aufstockten, waren
Brasilien (50,7 t), das den grofiten Teil der inlindischen Produktion seinen Reserven
hinzufiigte, die Philippinen (21,5 t), Indien (20,5 t), Peru und Taiwan (je 17 t). Von
den Industrielindern reicherte Finnland seine Reserven um 20 t an, wogegen die
zwel wichtigsten Goldproduzenten dieser Gruppe, die USA und Kanada, ihre
Bestinde um 4,4 bzw. 0,9 t abbauten.

Die private Absorption neuen Goldes wird fur das vergangene Jahr auf 1300 ¢
geschitzt, was etwas weniger ist als 1984. Die Verwendung von Gold fir Schmuck
und andere industrielle Zwecke nahm weiterhin recht betrichtlich zu, was den
Schlufl zuliflt, daff die von Anlegern nachgefragte Goldmenge einschliefilich des
Erwerbs von Miinzen und Medaillen deutlich zuriickgegangen ist.

Was die Encwicklung des Markepreises betrifft, so fiel die Dollarnotierung des
Goldes Ende Februar 1985 auf einen Tiefstwert von $ 284,25 je Feinunze, erholte
sich dann aber bis Mitte April auf rund $ 334. In der Folge gab sie erneut nach und
schwankte bis zum Jahresende um ein Niveau von rund § 320, ohne dafl der weitere
Kursriickgang des Dollar oder die sozialen Spannungen in Sudafrika von besonde-
rem Einflufl gewesen wiren. Nur an zwei Tagen in der zweiten Augusthilfte iiber-
schritten die Notierungen voriibergehend den Wert von $ 340. In der zweiten
Dezemberhilfte von 1985 fithrten die verinderten Aussichten fiir den Dollar auf
dem Devisenmarkt und umfangreiche offizielle Kiufe zu einer bedeutenden Er-
holung. Die Notierungen stiegen, beginnend mit einem Tiefpunkt von $ 315,50 je
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Feinunze am 11. Dezember, auf einen Hochstwert von $ 363 am 16. Januar 1986
und schwankten wihrend der folgenden vier Monate um einen Wert von $ 345.

Der Goldpreis in Schweizer Franken und anderen wichtigen Wihrungen sank
— im Gegensatz zu seinem Wiederanstieg in Dollarwerten — seit Marz 1985 recht
deutlich. Mitte Mai 1986 kostete eine Feinunze Gold sfr 620 und damit iiber 30%
weniger als 14 Monate zuvor.

Weltwihrungsreserven und internationale Liquiditit

Die Weltwihrungsreserven (chne Gold) erhohten sich im vergangenen Jahr zu
laufenden Dollarwerten gerechnet recht kriftig, nimlich um rund § 42,5 Mrd. bzw.
11%. Allerdings ergab sich der grofite Teil dieses Zuwachses aus wechselkursbe-
dingten Bewertungseffekten. Die rasche Erholung der meisten wichtigen Wihrun-
gen gegeniiber dem Dollar im Laufe des Jahres 1985 hatte zur Folge, daf} der Dol-
larwert der in diesen Wihrungen gehaltenen offiziellen Reserven entsprechend
zunahm, Liflt man diese Bewertungseffekte aufler Betracht, so ergibt sich fiir die
Nichtgoldwihrungsreserven nur ein geringfiigiger Anstieg um $ 2,5 Mrd. oder
0,5%.
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Dieses recht bescheidene Wachstum der zu konstanten Dollarwerten gerech-
neten Nichtgoldreserven war das Nettoergebnis einer Reihe sich weitestgehend auf-
hebender Entwicklungen. Einerseits wurden den Devisenreserven der USA durch
die Interventionen der amerikanischen Wahrungsbehsrden rund $ 4 Mrd. hinzuge-
fiigt. Dariiber hinaus verzeichneten die Nichtdollardevisenreserven anderer Linder
eine gewisse Zunahme, sogar dann, wenn Wechselkurseffekte aufler Betracht gelas-
sen werden. Andererseits blieb das US-Leistungsbilanzdefizit als traditioneller
Motor des Reservenwachstums im vergangenen Jahr wirkungslos, da thm trotz sei-
ner Rekordhohe von $ 118 Mrd. ein umfangreicherer privater Nettokapitalzufluf}
gegenitberstand. So verringerten sich denn auch im vergangenen Jahr die in den
Vereinigten Staaten von anderen Lindern gehaltenen offiziellen Dollarbestinde um
$ 2,2 Mrd. Betrichtliche offizielle Dollarverkiufe — als Teil der letztjihrigen koordi-
merten Wechselkursstrategie — lieflen die Dollarreserven zuriickgehen. Dies wurde
jedoch weitgehend dadurch ausgeglichen, dafl den Reserven Zinseinkommen aus
offiziellen Dollaranlagen und in Form anderer offizieller Dollareinnahmen zuflos-
sen. Ein zweiter, das gesamte Reservevolumen verkleinernder Einflufl ging von den
niedrigeren offiziellen ECU-Bestinden (gemessen zu konstanten Wechselkursen) der
EWS-Linder aus, was in erster Linie darauf zuriickzufithren war, dafl der im Rah-
men der ECU-Schaffung fiir Swaps von Gold gegen ECU zugrundegelegte Gold-
preis sowie der Dollaraulenwert niedriger lagen.

Aufgrund der im Jahre 1985 betrachtlich verinderten Wechselkurse ist es
nicht leicht, die wahre Bedeutung des letztjahrigen Anstiegs des laufenden Dollar-
werts der Weltwihrungsreserven (ohne Gold) um $ 42,5 Mrd. zu bewerten.
Einerseits legt die Tatsache, daf die US-Inflationsrate relativ niedrig war und die
Durchschnittswerte der Welthandelsgiter um rund 2% zurickgingen, den Gedan-
ken nahe, dafl der Zuwachs weitgehend realer Natur war. Tatsichlich nahm der
internationale Handel in laufenden Dollarwerten infolge nachgebender Exportpreise
nur um 1% zu, was dazu fithrte, dafl das im vergangenen Jahr in laufenden Dollar-
werten gemessene Verhaltnis der Weltwihrungsreserven zu den gesamten Waren-
importen von rund 21 auf 24% stieg. Andererseits sank der Wert der offiziellen
Dollarreserven fiir Kiufe von Waren und Dienstleistungen aus anderen Industrie-
staaten als den USA, beispielsweise Deutschland und Japan, im vergangenen Jahr
betrichtlich. So schrumpften etwa die gesamten Nichtgoldreserven in DM-Werten
um fast DM 170 Mrd. bzw. 13%.

Der Marktwert der offiziellen Goldbestande in Dollar nahm vergangenes Jahr

um $ 17,7 Mrd. zu, was weitgehend auf dem Goldpreisanstieg von 5,8% am freien
Marke beruhte.

Was die Struktur des Wachstums der Nichtgoldreserven betrifft, so nahmen
die offiziellen Devisenbestinde zu laufenden Dollarwerten gerechnet um § 33,1 Mrd.
zu. Auf der Basis konstanter Dollarwerte belief sich hingegen der Zuwachs auf
$ 9 Mrd.; die Differenz erklart sich aus Bewertungseffekten. Die ECU-Guthaben der
EWS-Linder wuchsen in laufenden Dollarwerten um % 3,7 Mrd.; bei konstanten
Wechselkursen hitten sie sich dagegen um ca. $ 5 Mrd. verringert. Der Dollarwert
der SZR-Bestinde und der Reservepositionen der IWF-Mitgliedslinder stieg um $ 3,8
bzw. 1,8 Mrd.
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Veranderung der Weltwahrungsreserven

Reserve- Insgesarnt
Gold Devisen | positionen SZR ECU (ohne
beim WF Gald}
Milienan in Milliarden US-Dollar zu jeweiligen Werten'
Zehnergruppe
1983 ... = 07 | — 494 21 72 | - 30 21 84
1984 L. - 0,8 - 537 45 - DA 0,6 — 68 - 18
1985 ... ] - 02 13,2 134 0.8 29 3.3 204
StandEnde 1985 . ... ... ... 7376 2412 fi7.0 25,6 48 40,1 1975
Obrige Industrielinder?
1983 ol - 14| - 84 25 02 | - 06 04 32
/4 ] - 03 - 83 6.8 - 04 - 03 6,2
TBE L - 1.9 09 6,2 0.1 0,3 0.4 7.0
StandEnde 1985 . ... ... ... 83.8 274 49.6 23 1,6 a8 54.3
Entwicklungslander
1983 ... ... e - 01 - 79 0.4 4,7 - 09 4,2
Wl L - 08 — 88 13,7 - 01 138
1985 ... e 4,3 36 135 0,9 0.6 15,0
StandEnde 1985 . ... .. ... 1214 387 167,3 147 36 185,6
darunter:
Nahost-Olexporntlander?
1983 ... 0.2 - 15 - 82 43 - 0.2 - 4.1
1984 L 0,2 - 16 - 50 07 - - 43
1985 ... = 00 0.4 35 0,7 o1 4,6
StandEnde 1985 .. ... ... 23,1 7,6 41,5 720 1.3 54,8
Sonstige
1983 .. - 03 - 64 8.6 04 - 07 83
L PP I U H - 7.2 18.7 - 07 01 181
1WES L 44 3,2 9,7 0,2 0.5 10,4
StanadEnde 1885 ... .. .. 8283 321 125.8 27 23 1308
Insgesamt
1983 .. - 22 - 63,7 b0 12,8 - 45 25 15,8
1984 .. - 1.7 - 688 25,0 - 01 1.1 - 71 189
W8S 2.2 17,7 331 1.8 38 3.7 42,4
Stand Fnde 1985 . .. ... 8428 3083 3339 426 20,0 40,9 4374
Machrichtlich:
Osteuropaische Lander?
1983 . ...l ¢ 108 1 0P 18 - - 1,8
1984 . 06| - 028 29 - - 29
1985 .. .. 03¢ 0z 49 - - a9
StandEnde1985. . .. ... . { 61F|t 20° 277 - - 277
' Goldreserven bewertet zu Marktpreisen. ! 0hne ostevropdische Linder. *Irak, Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Oman,
Saudi-Ararien und die Vereinigten Arabischen Emirate. * Die Angaben tiber die Reserven disser Landergruppe sind nicht

durchweg vollsténdig. Fiir Rumanien und Ungarn wurden die dem [W E?emeldeten Daten angesetzt, fir die Gbrigen Lander der
u

Gruppe talbanien, Bulgarien, DDA, Polen, Tschechoslowakei und UdSSR} hingegen jene Uber die Bruttoeinlagen bei den

vierteljahrlich der BIZ berichtenden Banken, T Mur Ruménien und Ungarn.

Der hihere Dollarwert der offiziellen SZR-Bestiande war vor allem das Ergeb-
nis von Bewertungseffekten ($ 2 Mrd.) und der Verwendung fondseigener SZR fiir
Zahlungen an Mitgliedstaaten ($ 1,5 Mrd.). Die geringe Expansion der TWF-Reserve-
positionen — unter Auflerachtlassung von Bewertungseffekten nahmen sie sogar um
$ 3,1 Mrd. ab — spiegelt wider, daf} die Mitgliedstaaten netto erneut wemiger Ziehun-
gen auf den IWF vornahmen und eher SZR denn Mirgliederwihrungen fiir Dar-
lehensauszahlungen verwendet wurden.
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Mit SZR 4 Mrd. erreichten die Bruttozichungen (ohne Ziehungen in der
Reservetranche) nur ungefihr die Hilfte des 1984 verzeichneten Werts und gerade
30% ihres 1983 erreichten Héchstwerts. Zur gleichen Zeit stiegen die Wihrungs-
riickkiufe von SZR 2,3 Mrd. im Jahr 1984 auf SZR 3,6 Mrd. im Jahr 1985, Dem-
zufolge gingen die Nettoneuziehungen von SZR 5 Mrd. im Jahr 1984 auf
SZR 0,4 Mrd. im letzten Jahr zuriick; das war der geringste Wert seit 1980. Die
wichtigsten Empfinger von Fondskrediten waren netwwo die lateinamerikanischen
Linder (SZR 1,4 Mrd.), namentlich Argentinien (SZR 1 Mrd.) und Mexiko
(SZR 0,3 Mrd.). Die Entwicklungslinder Asiens und die europiischen Mitgliedstaa-
ten zahlten je SZR 0,6 Mrd. zuriick. Ende des Jahres 1985 bestanden 32 Beistands-
und erweiterte Abkommen. Die Gesamtsumme der im Rahmen dieser Fazilitaten
nicht in Anspruch genommenen Fondsmittel belief sich auf SZR 4,7 nach 6,6 Mrd.
ein Jahr zuvor.

Was die regionale Verteilung des Anstiegs der Nichtgoldreserven im Jahr 1985
angeht, der zu laufenden Dollarwerten insgesamt $ 42,4 Mrd. betrug, so entfiel fast
die Hilfte auf die Lander der Zehnergruppe. Die Reservebestinde der anderen

Industrielinder expandierten um $ 7 Mrd. und jene der Entwicklungslinder um
$ 15 Mrd.

In der Zehnergruppe wiesen die USA den bei weitem grofiten Reservenzu-
wachs auf ($ 8,3 Mrd. in laufenden Dollarwerten). Ihre Devisenreserven stiegen um
$ 6,2 Mrd., wovon rund § 2 Mrd. die Folge von Wechselkurseffekten waren, wih-
rend der Rest grofitenteils aus Devisenkiufen im Rahmen der letzydhrigen koordi-
nierten Devisenmarkeinterventionen resultiert. Die Reserven der anderen Zehner-
gruppenlinder nahmen zu laufenden Dollarwerten gerechnet um $ 12,1 Mrd. zu,
was jedoch zur Ginze auf Bewertungseffekten beruht, da diese Linder relativ
umfangreiche Nichtdollarreserven halten.

Den grofiten Reservengewinn in laufenden Dollarwerten verzeichneten von
den europiischen Lindern der Zehnergruppe Frankreich ($ 5,6 Mrd.), das zeitweise
betrachtliche Kapitalzufliisse anfwies, und Deutschland ($ 4,2 Mrd.), dessen ECU-
Bestande besonders kriftig, nimlich um $ 2,7 Mrd. zunahmen, was hauptsichlich
auf die Inanspruchnahme des neuen ECU-Mobilisierungsmechanismus durch Italien
zuriickzufithren ist (s. S. 173). Grofibritannien, das im September auf dem interna-
tionalen Marke variabel verzinsliche Notes in Hohe von $ 2,5 Mrd. auflegte, wies
ebenfalls eine Zunahme des Dollarwerts seiner Wihrungsreserven auf, und zwar um
$ 3,4 Mrd., obwohl es das englische Pfund gelegentlich durch umfangreiche Devi-
senmarktmafinahmen stitzte. Im Gegensatz dazu sanken [taliens Nichtgoldreserven
um § 5,3 Mrd., was auf Devisenmarktinterventionen zugunsten der Lira beruhte, die
in den letzten Monaten des Jahres 1985 besonders umfangreich waren. Auflerhalb
Europas zeigten sich bei den Reservebestanden Japans und Kanadas nur kleine Ver-
anderungen, wobei der Reserveabflufl, der aus offiziellen Verkiufen von US-Dollars
auf dem Devisenmarke resultierte, in Japan groflenteils durch Zinseinnahmen aus
Devisenreserven und in Kanada durch Kreditaufnahmen an den internationalen
Finanzmirkeen ausgeglichen wurde.

Im ersten Quartal 1986 sind die Nichtgoldreserven {(ohne ECU) der Linder
der Zehnergruppe um schitzungsweise $ 5,5 Mrd. gestiegen. Die Devisenreserven
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erhohten sich um $ 4 Mrd. (oder $ 5,7 Mrd., lifit man die Aufldsung von zum
Jahresende von der Schweizerischen Nationalbank mit Geschiftsbanken in der
Schweiz abgeschlossenen Devisenswaps unberiicksichtigt). Der weitere Anstieg des
Dollarwerts der Reservebestinde der Mitglieder der Zehnergruppe in diesem Quar-
tal war weitgehend das Spiegelbild des kontinuierlichen Wertverlusts des Dollar an
den Devisenmirkten. Spiirbare Zuginge an Devisenreserven verzeichneten nament-
lich Deutschland ($ 2 Mrd.), Japan ($ 1,2 Mrd.}, Frankreich ($ 1,1 Mrd.) und die USA
($ 1,1 Mrd.). Italiens Devisenreserven nahmen dagegen um $ 2 Mrd. ab, da das Land
im Januar und im Mirz seine Wihrung an den Devisenmirkten betrichtlich stiitzte.

Bei den ,,iibrigen Industrielindern konzentrierten sich die Reservezuginge
1985 vor allem auf die nordischen Linder, wobei die Reservebestinde Norwegens,
Dinemarks und Finnlands zu laufenden Dollarwerten gerechnet um $ 4,6, 2,1 bzw!
1 Mrd. zunahmen. In Portugal verdreifachten sich die Reserven nahezu um $ 0,9 auf
1,4 Mrd. Betrichtliche Reservenverluste wiesen Australien (~$ 1,7 Mrd.) und Spa-
nien (—$ 0,8 Mrd.) auf; das letztgenannte Land tilgte allerdings netto $ 4,2 Mrd. sei-
ner Auslandsschuld.

Bei den Entwicklungstindern war 1985 der in laufenden Dollarwerten gerech-
nete Reservenzuwachs von § 15 Mrd. ungleich verteilt. Die Linder Lateinamerikas,
die 1984 grofle Reservengewinne verzeichnet hatten, wiesen 1985 insgesamt einen
geringfugigen Verlust aus. Venezuela und Argentinien meldeten Zuginge von $ 1,4
bzw. 1,2 Mrd. (Oktoberwerte), Mexiko jedoch baute seine Reserven um $ 2,4 Mrd.
ab, wihrend Brasilien einen Reserveabgang von $ 0,9 Mrd. verzeichnete.

Auflerhalb Lateinamerikas verzeichnete Taiwan den bei weitem gréfiten
Reservengewinn aller Entwicklungslinder: Seine Nichtgoldreserven erhéhten sich
um §$ 6,9 auf insgesamt 22,6 Mrd., womit sie den Reservenstand von finf Jahren
zuvor um mehr als das Neunfache iibertreffen. Andere asiatische Linder, die
ithre Reserven betrichtlich vergrofierten, waren Singapur (§ 2,4 Mrd.), Malaysia
($ 1,2 Mrd.) und Indien ($ 0,7 Mrd.). China hingegen, das in den vorangegangenen
Jahren seine Reserven erheblich aufgestockt hatte, verringerte 1985 seine Bestinde
um $ 4,6 Mrd., um damit das stark angestiegene Importvolumen zu finanzieren.

Die dlexportierenden Linder des Nahen Ostens, die 1984 ihre Reserven um
$ 4,3 Mrd. abgebaut hatten, reicherten diese im letzten Jahr im Ausmafl von
$ 4,6 Mrd. wieder an. Anschnliche Reservenzuwichse wurden von Libyen und
Kuwait berichtet ($ 2,3 bzw. 0,9 Mrd.). Auflerhalb des Nahen Ostens vermochte
Algerien seine Reservebestinde auf $ 2,8 Mrd. fast zu verdoppeln.

Lenkt man den Blick auf die Anlage der Devisenreserven, so zeigt sich als das
herausragende Merkmal des Jahres 1985, dafl der Zuwachs offenbar zur Ginze
auflerhalb der Vereinigten Staaten angelegt wurde, wihrend die offiziellen Anlagen
in diesem Land iiberhaupe nicht zunahmen. Tatsachlich nahmen die Verbindlichkei-
ten der USA gegeniiber auslandischen offiziellen Wihrungsinstitutionen (ohne Dol-
lar/ECU-Swaps) um $ 2,2 Mrd. ab. Ferner ging der Anteil der Dollaraktiva an der
Gesamtheit der auflerhalb der Vereinigten Staaten angelegren Devisenreserven recht
deutlich zuriick.
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Anlagestruktur der Devisenreserven

Einlagenveranderung Stand
1982 1983 1984 1985 Egg%

Milliarden US-Dollar

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

al auf den nationalen Markten . ... .. .. — 34 - 1.4 1.0 4.8 17,0
DeutscheMark . ... ............ — 05 - 08 - 0,7 06 1,8
SchweizerFranken ... ... ..., - 13 -04 - 0,4 1,3
Yen ... -04 - 0.3 16 2.1 84
PfundSterling .. .............. - 0,1 0.4 0,4 1.4 4,0
FranzosischerFranc ... .. ....... - 02 - - 0,2 0.7
SonstigeWahrungen .. ... ...... - 09 -03 - 03 01 0.8

bi aufden Euromarkten .. .......... =244 - 60 10,3 9.1 g5,2
DOMAr -« v -12,2 -84 7.3 10 60,3
DeutscheMark . ... ............ - 69 2,0 28 35 20,0
Schweizer Franken ... ......... - 29 - 05 - 0,4 4,0
YON - 0,8 12 0.5 2,6 55
Plund Sterling ... ............. - 08 -0, - 0.1 0.5
FranzésischerFranc ... ..... ... - 14 - 01 0,1 - 0.4
Sonstige Wiahrungen® . ... ... .. 0,4 -0, - 04 1,5 4.5

2, Einlagen bei bestimmten Offshore-
Niederlassungen von US-Banken® . . . .. -148 0.1 1.6 0.1 5,0
Gesamtbatrag1+2 ... ... ... -29.6 -73 129 14,0 1172
davor: inDolar ... ... .. ... -39 - 83 87 i1 64,7
insonstigen Wabkrungen ... | —15,7 10 4.2 i29 525
Nachrichtiich:

Gemaldete Verbindlichkeiten der LISA
gegendber ausigndischen offizielfen
Stelten {vhne Doltarswaps gegen ECLY) 2.8 6.5 47 - 22 168, 1

Gesamteiniagen der OPEC-Linder®
ber Bankan im BiZ-Berichisgebier .
auflarhalbder USA . ... -27.4 —i71? - 47 1,3 1384

ﬁlnl‘nerkung: Einschl. wechselkursbedingter Veranderungen des Dallarwerts der in Nichtdollarwéhrungen gehaliensn
asarven.

'Bel ien-Luxembur& Danemark, Deutschland, Frankreich, Groldbritannien, Irland, ltalien, Niederlande, Osterreich, Schweden

und Schweiz, Ab 1984 enthalten die Zahlen auch Finnland, Norwegen und Spanien. ? Einschl, ECU. * Auf den Bahamas,

den Kaimaninseln, in Panama, Hongkong und Singapur. ¢ Zablen fiir 1984 ohne Bahrain, EBis Ende 7983 einschl.

Verdnderungen der Einlagen bei Banken der Lander laut Fuknote 1 zuziiglich der Offshore-Niederlassungen von US-Banken an

Firanzplatzen laut Fullnote 3. Ab 1984 enthalten die Zahlen zusatzlich die Daten fir alle Banken auf den Bahamas, den Kaiman-

iafsfellr:m, in Hongkong und Singapur, alle Offshore-Geschaftsstellen in Bahrain und alle auf den Nigderlindischen Antillen tatigen
shorg-Banken.

Die Eurodollareinlagen offizieller Stellen, die sich 1984 um $ 8,7 Mrd. erhéhe
hatten, nahmen im vergangenen Jahr nur um $ 1,1 Mrd. zu. Diese langsamere Ex-
pansion wurde durch das raschere Steigen des Dollarwerts der in anderen Wihrun-
gen am Buromarkt oder bei Geschiftsbanken auf nationalen Mirkten auflerhalb
der USA gehaltenen Devisenreserven mehr als  wettgemacht. Mit  fast
$ 13 Mrd. war das Wachstum dieser in anderen Wihrungen als dem Dollar gehalte-
nen Einlagen dreimal so grofl wie im Jahre 1984 und lieff den Gesamtbetrag der bei
Banken auflerhalb der Vereinigten Staaten gehaltenen Nichtdollareinlagen auf
$ 52,5 Mrd. emporschnellen. Der grofite Teil dieses Wachstums resulterte jedoch
aus den Bewertungsverinderungen der Dollarabwertung; real belief sich der
Zuwachs auf nicht mehr als § 3 Mrd.
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Es ist bemerkenswert, dafl die in der vorsiehenden Tabelle ausgewiesene
Zunahme der Devisenreserven in Hohe von $ 14 Mrd. nur 40% der 1985 auflerhalb
der USA neu angelegten Devisenreserven in Hohe von $ 35,3 Mrd. ausmachte. Die
verbleibenden $ 21 Mrd. kdnnen im wesentlichen auf drei Quellen zuriickgefihrt
werden: erstens auf die bei Zentralbanken auflerhalb der Vereinigten Staaten an-
gelegten offiziellen Reserven, die vergangenes Jahr um uber $7 Mrd. stiegen
und groflenteils den amerikanischen Devisenreserven zuzurechnen sind; zweitens
auf die an nationalen Mirkten ausschliefflich des amerikanischen, jedoch auflerhalb
des Bankensektors (z.B. in Form von Geldmarktpapieren oder anderen Wertpapie-
ren) angelegten Devisenreserven, deren Zunahme in erster Linie Bewertungseffekte
widerspiegelt; und drittens auf die offiziellen Reserven, die am Euronote- oder
Euroanleihemarkt angelegt wurden, und zwar insbesondere in variabel verzinslichen
Obligationen mit relativ kurzen Restlaufzeiten. Fiir diesen Bereich der Reserven-
anlagepolitik sind jedoch kaum statistische Unterlagen erhiltlich.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dafl der ausgeprigte Kursrickgang
des Dollar auf den Devisenmirkten im vergangenen Jahr zwar den Wert der in
Nichtdollarwihrungen gehaltenen Devisenreserven — zu jeweiligen Dollarwechsel-
kursen gerechnet — erhohte, jedoch keine nennenswerte Verlagerung offizieller Mit-
tel aus dem Dollar in andere Reservewihrungen ausloste. Trotz der sehr umfang-
reichen Dollarabgaben im Rahmen von Devisenmarktinterventionen verringerten
sich die statistisch erfafiten offiziellen Dollarguthaben lediglich um rund $ 1 Mrd.
Ferner kann besonders die Aufstockung der Devisenreserven der USA im vergange-
nen Jahr als eine wichtige, fir die zukiinftige Stabilitae der Devisenmirkte bedeut-
same Entwicklung betrachtet werden. Sie versetzt die US-Wihrungsbehdrden in die
Lage, auch dann eine wichtige Rolle bei koordinierten Interventionen zu spielen,
wenn die Devisenmarkcbedingungen fir den Dollar von denen des vergangenen
Jahres sehr verschieden sind.
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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 dem Gebiet der Wihrungspolitik
wahrgenommen.

Die Bank war an den Arbeiten des Interimsausschusses des Gouverneursrats
des Internationalen Wihrungsfonds fiir das internationale Wihrungssystem als
Beobachver beteiligt. Sie nahm auch beobachtend an den Sitzungen der Finanzminister
und der Zentralbankprisidenten der Zehnergruppenlinder sowie von deren Stell-
vertretern teill. Darliber hinaus erfiillte sie weiterhin den Auftrag der Minister und
der Zentralbankprisidenten der Zehnergruppe vom August 1964, die Finanzierung
der aufenwirtschaftlichen Uberschiisse und Defizite dieser Linder statistisch zu
erfassen und alle Teilnehmer der Gruppe sowie die Arbeitsgruppe 3 der Organisa-
tion fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) entsprechend zu
informieren.

Neben den regelmifligen Basler Sitzungen der Notenbankprisidenten der
Zehnergruppe organisierte die Bank periodisch stattfindende Zusammenkiinfte von
Zentralbankexperten, die sich mit Fragen wie der Entwicklung auf den Gold- und
Devisenmirkten befafiten. Die Bank stellte auch weiterhin das Sekretariat fiir ver-
schiedene Expertengruppen.

Der Stindige 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
Finanzmirkten fort. Wihrend des Jahres bereitete eine vom Ausschufl eingesetzte
und aus Vertretern der Zentralbanken der Linder der Zehnergruppe bestehende
Studiengruppe fiir die Zentralbankprisidenten der Zehnergruppe einen Bericht iiber
jungste Neuerungen in internationalen Bankgeschift vor. Der Bericht wurde im
April 1986 veréffentlicht. Die Bank betreut auch nach wie vor als zentrale Erfas-
sungs-, Aufbereitungs- und Verteilungsstelle die internationale Banken- und Ka-
pitalmarktstatistik.

Der Ausschufl fiir Bankenbestimmungen und -liberwachung trat 1985 viermal
zusammen. Neben der Untersuchung bankaufsichtsrelevanter Entwicklungen in den
einzelnen Lindern widmete der Ausschuf} der ausreichenden Kapitalausstattung der
internationalen Banken und dem Wachstum ihrer nicht bilanzwirksamen Geschifte
besondere Aufmerksamkeit; was die Messung der Kapitalausstattung angeht, so
hat der Ausschufl ein Rahmenwerk entwickelt, das die verschiedenen nationalen
Rechnungslegungs- und Bankaufsichtspraktiken aufeinander abstimmen soll, um
dadurch eine grobe Vergleichbarkeit von Standards einer ausreichenden Kapitalaus-
stattung zu ermdglichen. Die mit diesem System erzielten Ergebnisse wurden im
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Jahresverlauf untersucht. Die zunehmende Verbreitung neuer Techniken des Bank-
geschafts ,aufler Bilanz* ist auch fur die Kapitalausstartung bedeutsam, und der
Ausschufl hat emme Untersuchung iiber bilanzunwirksame Instrumente und deren
angemessene Behandlung fiir Zwecke der Bankaufsicht abgeschlossen. Ein Bericht
zu diesem Thema, ,,Die Behandlung nicht bilanzwirksamer Risiken der Banken aus
der Sicht der Bankeniiberwachung®, wurde Anfang 1986 den Geschaftsbanken zu-
geleitet.

Die Mitglieder des Ausschusses der Zahlungsverkehrsexperten hielten sich
weiterhin gegenseitig auf dem laufenden iiber Entwicklungen auf dem Feld der Zah-
lungsmedien und -systeme in ihren Landern und tauschten Erfahrungen auf einer
Reihe von Spezialgebieten wie der Scheckverstimmelung und der elektronischen
Zahlung mittels Point-of-sale-Systemen aus. Sie priiften auch spezielle Telekommu-
nikationsnetze fiir die Ubermittlung von Finanzinformationen und analysierten die
Auswirkungen, die sich aus den gegenwirtigen Entwicklungen fiir die Rolle und die
Organisation der Zentralbanken und der nationalen Banksektoren zwangsliufig
ergeben werden.

Der Ausschufi der EDV-Fachleute fihrte im vergangenen Jahr sein Inventar
der Datenverarbeitung in den Zentralbanken auf der Grundlage eines verbesserten
Fragebogens nach, der die neusten Entwicklungen bei der Datenverarbeitung
beriicksichtigt. OChne die rein technischen Fragen aus den Augen zu verlieren (die
Gruppe befafite sich auch mit einigen Problemen, die sich im Zusammenhang mit
der Verknupfung heterogener Netze stellen), widmete die Gruppe besondere Auf-
merksamketit Fragen allgemeinerer Art, da ja die dezentralisierte Datenverarbeitung
unvermeidlich zu Verinderungen in den Zentralbanken fihren wird. Sie erforschte
beispielsweise eines der besten Verfahren, mit diesen Verinderungen fertig zu wer-
den: sie nimlich mit Hilfe von Richtplinen vorauszuplanen. Der Ausschufl analy-
sierte auch den Einfluf zukiinfriger Entwicklungen auf die Aufgaben und die
Zusammensetzung des mit der Datenverarbeitung befafiten Personals und die Bezie-
hungen zwischen den Rechenzentren und ihren Benutzern.

Die Zentralbankexpertengruppe fir monetire und Skonomische Datenbank-
fragen erreichte bei ihren kontinuierlichen Bemiihungen um die Entwicklung einer
vollwertigen Datenbank fiir die Zentralbanken der Zehnergruppe und die BIZ lang-
jihrige Ziele hinsichtlich des automatischen Austausches makroskonomischer Daten
und threr Dokumentation. Bedeutende Fortschritte wurden im vergangenen Jahr
auch im Bereich der automatischen Ubermittlung und Zuginglichkeit der inter-
nationalen Bankenstatistiken gemacht. In Sitzungen der Gruppe standen vermehrt
Fragen der Datenbanknutzung im Vordergrund, insbesondere die Bestitigung von
Absprachen uber die rechtzeitige Veérfiigbarkeit neuer und revidierter statisuscher
Daten.

Der Ausschuff der Prisidenten der Zentralbanken der Mitgliedstaaten der
Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft und der Verwaltungsrat des Europdischen
Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) sowie deren Unteraus-
schiisse und Expertengruppen hielten ihre Sitzungen weiterhin in Basel ab und wur-
den von einem Sekretartat der Bank unterstiitzt. Die Unterausschiisse und Exper-
tengruppen umfassen insbesondere: den Ausschufl der Stellvertreter der Zentral-
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bankprisidenten, der die Sitzungen der Zemtralbankprisidenten systematisch vor-
bereitet; eine Gruppe von Spezialisten fiir Fragen der Devisenmirkte und der
Interventionspolitik auf diesen Mirkten (seit Anfang 1976 variierte die Zusammen-
setzung dieser Gruppe je nach Gegenstand der Diskussion; sie war beispielsweise
auf Vertreter der zwdlf EG-Linder beschrinkt, wenn Fragen des Europiischen
Wihrungssystems (EWS) zu behandeln waren, und wurde zu anderen Zeiten um
Teilnehmer aus anderen Industrielindern, so aus Japan, Kanada, Norwegen, Schwe-
den, der Schweiz und den USA, erwertert}); und schliefllich eine Gruppe, die beauf-
tragt ist, die von den Mitgliedslindern verfolgte Geldpolitik und ihre Koordinie-
rung auf Gemeinschaftsebene periodisch zu untersuchen und auch Ad-hoc-Studien
zu besonderen Problemen auszuarbeiten — wie z.B. im Jahr 1985 zu den strukrurel-
len Verinderungen im Finanzbereich und ihren Folgen fiir die Geldpolitik.

Im Geschaftsjahr 1985/86 galt wie in fritheren Jahren ein Groflteil der Titig-
keit des Ausschusses der Zentralbankprisidenten — und demzufolge seiner Unter-
ausschiisse und Expertengruppen — der Verwaltung des am 13, Mirz 1979 in Kraft
getretenen EWS. Zu den zentralen Aufgaben gehoreen:

~ die Uberwachung der ordnungsgemifien Anwendung des Regelwerks des
Systems;

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

Daneben verfafite und verabschiedete der Ausschuff der Zentralbankprasiden-
ten die erforderlichen rechtlichen Grundlagen fir die Verwirklichung einer Reihe
von Maflnahmen, die darauf zielten, das EWS durch die Schaffung besserer Voraus-
setzungen fur Verwendung und Halten offizieller ECU zu stirken. Die meisten die-
ser Maflnahmen, iber die man sich grundsitzlich am 12. Mirz 1985 geeinigt hatte
(s. 55. Jahresbericht auf S.184), traten am 1. Juli 1985 in Kraft. Seit diesem Datum
gilt eine neue Zinsberechnungsformel fiir die Nettopositionen in ECU; eine weitere
im Mafinahmenbiindel vom Juli 1985 enthaltene Einrichtung, nimlich der Mecha-
nismus zur Mobilisierung offizieller ECU bei anderen Zentralbanken tber den
EFWZ, ist erstmals im Dezember 1985 aktiviert worden. Schliefflich ist der EFWZ
seit November 1985 ermichtigt, Zentralbanken von Nicht-EG-Lindern und inter-
nationalen Wihrungsinstitutionen den Status eines ,,Sonstigen Halters* von offiziel-
len ECU zu gewihren. Die BIZ erhielt im Januar 1986 als erste Institution diesen
Status.

Die Bank nimmt nach wie vor die Aufgaben des Agenten des Europiischen
Fonds fiir wahrungspolitische Zusammenarbeit wahr, eine Titigkeit, die sie seit dem
1. Juni 1973 ausiibt.* Diese Funktionen stehen einerseits mit den Transaktionen im
Rahmen des EWS in Zusammenhang und beziehen sich andererseits auf die finan-
zielle Abwicklung der zur Stiitzung der Zahlungsbilanzen der EG-Linder durch-
gefilhrten Anleihe- und Darlehenstransaktionen.

* Eine Beschreibung von Struktur und Aufgaben des Fonds wurde sm 54. Jahresbericht auf den Seiten
179181 gegeben.
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Im Zeitraum vom 1. April 1985 bis zum 31. Mirz 1986 fihrten die Interven-
tionen der EWS-Zentralbanken in Wihrungen anderer Mitgliedslinder zu keiner
Beanspruchung des EFWZ fiir Finanzierungs- oder Saldenausgleichstransaktionen.
Nach der Leitkursanpassung vom 7. April 1986 wurden jedoch beim EFWZ
betrichtliche Interventionen verbucht. Das vom EFWZ iber vierteljahrliche Swap-
geschiifte mit jeder EG-Zentralbank (mit Ausnahme der Bank von Spanien und der
Bank von Portugal, die nicht am EWS teilnehmen, aber einschliefilich der Bank von
Griechenland, die seit Januar 1986 am Mechanismus zur Schaffung von ECU teil-
nimmt) ausgegebene ECU-Volumen belief sich am 31. Marz 1986 auf
ECU 43,8 Mrd., das waren zum Tageskurs gerechnet rund US-$ 41 Mrd. Am
31. Mirz 1985 hatte sich das ECU-Volumen auf nahezu ECU 52 Mrd. belaufen; die
Abnahme um annihernd ECU 8 Mrd. innerhalb eines Jahres ist auf den Riickgang
sowohl des Goldpreises wie des Aulenwerts des Dollar zuriickzufiihren. Die Uber-
weisungen zwischen den ECU-Reservekonten der EWS-Zentralbanken im Rahmen
des Saldenausgleichs und zur Zahlung der Zinsen auf die Nettopositionen dieser
Zentralbanken in ECU beliefen sich auf ca. ECU 3,3 Mrd.

Was die Abwicklung der Anleihe- und Darlehenstransaktionen der Gemein-
schaft angeht, so hat der Agent des EFWZ im Berichtszeitraum von den Anleihe-
schuldnern die filligen Zahlungen fir Zinsen, Provisionen und Auslagen fiir die
ausstehenden Darlehen entgegengenommen und an die Anleihegliubiger der
Gemeinschaft wentergeleitet. Er fithrte auch die finanziellen Transaktionen im
Zusammenhang mit den folgenden, die Darlehen an Frankreich und Griechenland
betreffenden Operationen durch.

1. Die erste Tranche im Betrag von US-$ 650 Mio. des variabel verzinslichen
Konsortialkredits 1983790 iiber US-$ 1240 Mio., der 1983 der Franzosischen Re-
publik gewihrt worden war, wurde vorzermig zuriickgezahlt, wihrend die zweite
Tranche dieses Darlehens im Betrag von US-$ 590 Mio. in zwei getrennte Sffentliche
Plazierungen auf dem US-Marke in Form von auf US-Dollar lautenden Notes
umgewandelt wurde, namlich in

— US-$ 240 Mio. Notes 1985/88 zu 9%% p.a.,
- US-$ 350 Mio. Notes 1985/90 zu 9%% p.a.

2. Die Gemeinschaft hat — aufgrund der Entscheidung des Rates der Europii-
schen Gemeinschaften vom 9. Dezember 1985 und im Rahmen der Verordnung
(EWG) Nr.682/81 fiir die Anpassung des Systems der Gemeinschaftsanleihen zur
Stiitzung der Zahlungsbilanzen der Mitgliedstaaten — der Hellenischen Republik ein
Darlehen in zwer gleichen Tranchen im Gesamtbetrag von ECU 1750 Mio. (oder
dessen Gegenwert in anderen Wihrungen) gewahrt. Die erste Tranche wurde Grie-
chenland bei Abschlufl der Anleiheoperationen im Januar, Februar und Mirz 1986
zur Verfiigung gestellt und umfafie die vier folgenden Kapitalmarktbegebungen:

— ECU 350 Mio. variabel verzinsliche Notes 1986793,
— US-$ 150 Mio. Notes 1986/91 zu 8%% p.a.,
— DM 500 Mio, variabel verzinsliche Notes 1986/92,
— SFr. 227 Mio. Notes 1986/92 zu 4%% p.a.

Die zweite Tranche wird voraussichtlich ein Jahr nach Auszahlung der ersten zur
Verfiigung gestellt werden, d.h. Anfang 1987.



— 189 —

Die folgende Tabelle gibt eine Ubersicht iiber die im Rahmen der Verordnun-
gen (EWG) Nr.682/81 und Nr.543/85 per 31. Mirz 1986 ausstehenden Gemein-
schaftsdarlehen.

Ausstehende Gemeinschaftsdarlehen

usDollar | D-Mark | Schweizer Franken ECU
Schuldnerland
Mitlionen
Frankreich . ... ............ 2740 - - 150
Griechenland ... ............ 150 500 227 350
2usammen .. ..., 2890 500 227 500

2. Verrechnungssystem fiir private ECU

Im Februar 1986 willigte die Bank ein, die Aufgaben eines Agenten fiir das
von der ECU Banking Association fiir private ECU errichiete Verrechnungs- und
Saldenausgleichssystem zu iibernehmen. Sie unterzeichnete am 21. Mirz 1986 ein
Abkommen dieses Inhalts mit der ECU Banking Association. Es ist damit zu rech-
nen, dafl das Verrechnungssystem im Laufe des Geschiftsjahres 1986/87 nach Kla-
rung der technischen Einzelheiten Wirksamkeit erlangt.

1. Im Februar 1983 trat eine Arbeitsgruppe, die unter der Obhut der Kom-
misston der Europidischen Gemeinschaften von einer Geschiftsbankengruppe und
der Europiischen Investitionsbank eingerichtet worden war, an die Bank mit der
Absicht heran, ein Verrechnungssystemn fur Geschifte in privater ECU zu errichten.
Nach Beratungen mit dem Ausschuff der Zentralbankprisidenten der Mirglied-
staaten der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft wurde beschlossen, unter der
Bedingung mit den Banken in Verhandlungen einzutreten, dafl das geplante System
ausschlieflich im Rahmen der Beziehungen zwischen der BIZ und den Geschifts-
banken bleibt, bestehende Kapitalverkehrsbestimmungen nicht verletzt und nicht in
Kontlike mit den geldpolitischen Zielen der beteiligten Linder steht.

Die eigentlichen Verhandlungen begannen im Juni 1984, und es wurde ein
Verrechnungssystemn entwickelt, das im Marz 1986 endgiiltig angenommen wurde.

2. Struktur und Arbeitsweise des Verrechnungssystems beruhen auf drei Insu-
tutionen:

— Einer ECU Banking Association, die mit dem allgemeinen Ziel, Geschifte in
privater ECU zu f{6rdern, und dem speziellen Zweck, ein Verrechnungs-
und Saldenausgleichssystem fiir ECU zu betreiben, errichter wurde. Die
Mitgliedschaft in dieser Vereinigung steht Banken offen, die ihren Hauptsitz
oder eine Niederlassung in einem EG-Land haben und ein hinreichendes
Interesse am Ausbau von ECU-Transakuonen zeigen; Mitghedsbanken, die
bestimmten, von der BIZ und der ECU Banking Association festgelegten
Kriverien entsprechen, konnen zu Clearingbanken designtert werden. Diese
Kriterien, die sich hauptsichlich auf den Umfang der am ECU-Marke ge-
tatigten Geschifte bezichen, gestatten jedoch jedem EG-Land, durch wenig-
stens eine seiner Banken vertreten zu sein.
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— Dem Datenaustauschzentrum, S.W.LF.T., das benutzt werden soll, um die
Verrechnungen auf technischer Ebene abzuwickeln. In der Praxis wird jede
Clearingbank direkt am zentralen Verrechnungscomputer angeschlossen
sein.

— Der BIZ, die im Auftrag der Clearingbanken als Saldenausgleichsbank des
Verrechnungssystems titig sein wird. Sie wird von den Clearingbanken
ECU-Einlagen entgegennehmen, und die Endverrechnungssalden werden
iiber diese Konten beglichen.

In der Praxis wird das System wie folgt funktionieren:

~ Die BIZ wird als Agent der Clearingbanken in deren Namen Verrechnungs-
konten eréffnen und fithren.

— Jede Clearingbank wird zudem bei der BIZ ein ECU-Sichtkonto erdffnen.

- Die Clearingbanken werden an jedem Geschiftstag in der Lage sein, ein-
ander iber das Datenaustauschzentrum Zahlungsauftrige in ECU zu uber-
mitteln. Da es sich um ein geschlossenes System handeln wird, d.h. die
Summe der Haben-Operationen mufl jener der Soll-Operationen entspre-
chen, werden in Schuldnerposition befindliche Clearingbanken in der Lage
sein, von Gliubigerbanken ECU-Mittel zu erhalten.

— Um die Restsalden abzurechnen, wird die BIZ, nachdem sie festgestellt hat,
dafl alle Soll-Verrechnungssalden durch die Haben-Salden der ECU-Sicht-
konten der jeweiligen Bank gedeckt sind, die Saldenausgleichstransaktionen
durchfiihren.

Die anfinghich begrenzte Zahl der zur Teilnahme am System zugelassenen
Clearingbanken wird in der Folge schrittweise erhéht werden.

3. Die Titigkeit der Bankabteilung

Die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung der Bank vom 31. Mirz
1986 stehen, mit dem Bestitigungsvermerk der Buchpriifer versehen, am Ende
dieses Berichts. Beide sind in Goldfranken* erstellt.

Die Bilanzsumme per 31. Mirz 1986 betrug GFr. 26558 446 075
gegenuiber einer Vorjahressumme von GFr. 22851917 382
Der Zuwachs von GFr. 3706528693

(16%) lag betrachtlich uber denen der vorangegangenen Geschaftsjahre (s. nachste-
hende Tabelle). Ein Grofiteil dieser Zunahme berubt auf dem deutlichen Anstieg
des Goldfrankenwerts der auf andere Wihrungen als US-Dollar lautenden Kompo-
nenten der Bilanz.

* Der Goldfranken (abgekiirze GFr.} entspricht 0,290 32258 ... Gramm Feingold — Artikel 4 der Statuten.
Aktiva und Passiva in US-Dallar werden 2u US-§ 208 je Feinunze Gold {entspricht 1 Goldfranken =
US-$ 1,941 49...) umgerechnet, alle anderen auf Wihrungen lautenden Bilanzposten zu den Marktkursen
gegeniiber dem US-Dollar.
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Die Hoherbewertung der betreffenden Wihrungen hielt — mit Ausnahme vom

Mirz 1986 — das ganze Geschiftsjahr tiber entsprechend der Entwicklung auf den
Devisenmirkten an.

BIZ: Entwicklung der Bilanzsumme in den letzten finf Geschéftsjahren

Ende des Bilanzsumme Veriinderung gegen Varjahr
Geschiftsjzhres
am 31, Marz Millicnen Galdfranken Prozent
1982 18057 ~- G669 - 3
1983 20358 + 1300 + 7
1984 21276 + 918 + 5
1985 22852 + 1576 + 7
1986 26558 + 3706 + &

Die monatlichen Bewegungen der real verfugbaren Mittel waren in der ersten
Hilfte des Geschiftsjahres gering; danach gab es sehr viel stirkere Schwankungen
in beide Richtungen,

Die Bilanzsurmme erreichte am 28. Februar 1986 mit GFr. 27 873 Mio. den
héchsten Stand und ging dann im letzten Monat des Geschiftsjahres zuriick.

In der Bilanz sind nicht enthalten:

— die fiir Zentralbanken und andere Einleger verwahrten Wechsel und sonstigen
Wertpapiere;
- die Werte, die die Bank aufgrund ihrer Funktionen (als Pfandhalter oder

Treuhinder) im Zusammenhang mit internationalen Anleithen verwahrt oder
verwaltet;

— Buchungsvorginge, die sich, wie oben in Abschnitt 1 beschrieben, aus der
Tatigkeit der Bank als Agent des Europiischen Fonds fiir wahrungspolitische
“Zusammenarbeit ergeben;

— das fitrr Rechnung von verschiedenen Einlegern verwahrte Gold. Dieser Posten
belief sich am 31. Mirz 1986 umgerechnet auf GFr. 1 155 Mio. (verglichen mit
GFr. 1164 bzw. 1232 Mio. am Ende der beiden vorangegangenen Geschifts-
jahre).

Passiva (MITTELAUFKOMMEN)

BIZ: Struktur der Passiva in den letzten finf Geschéftsjahren
{nach Verwendung des Reingewinns aus dem Geschiftsjahr gernaid Vorschlag an die ordentliche Generslversammlung)

. . ar: i -
e congetio | fomaminer | Vegzbisgone | bianzsumme
am 31. Marz Millisnen Goldfranken

1982 987 17778 292 19057
1983 1037 18987 334 20358
1984 1088 19805 383 21276
1985 1143 21323 386 22852
1986 1204 24684 670 26668
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A. Kapital, Reserven und verschiedene Passiva

a) Eingezahlres Kapital GFr. 295703125

Das genchmigte 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 erliuterten Veranderungen der verschiedenen Reservefonds
sind als Abschnitt 1 in der am Schluff dieses Berichts enthaltenen Ubersicht auf-
gefiihrt,

1. Gesetzlicher Reservefonds GFr. 30070313

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

2. Allgemeiner Reservefonds

Nach der vorgeschlagenen Zufihrung von GFr. 24,4 Mio. aus dem Rein-
gewinn von 1985/86 (gemifl Arukel 51(3) der Statuten) GFr. 523952 793
verglichen mit vorher GFr. 499,6 Mio.

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

4. Freier Reservefonds

Nach der vorgeschlagenen Zufiihrung von GFr. 36,6 Mio. aus dem Rein-
gewinn von 1985/86 GFr. 332930236
verglichen mit vorher GFr. 296,3 Mio.

Nach der Verwendung des Reingewinns von 1985/86 betragen die gesamten
Reserven der Bank somit GFr. 908 483 397
und weisen damit einen Zuwachs von GFr. 61 Mio. auf.

¢) Verschiedenes GFr. 651824 211
verglichen mit vorher GFr. 373 Mio.

Im Geschiftsjahr 1984/85 war diese Position nahezu unverindert geblieben,
wahrend sie im abgelaufenen Jahr einen starken Anstieg um GFr. 279 Mio. aufwies.

Wie bereits erwihnt, waren die auf andere Wihrungen als US-Dollar lauten-
den Posten durch den Anstieg des Goldfrankenwerts der betreffenden Wihrungen
beeinflufit. Derselbe Einflufl bertthrte auch die Position ,,Verschiedenes®.

d) Gewinn- und Verlustrechnung
(vor Gewinnverwendung) GFr. 80 171 806

Dieser Betrag ist der Reingewinn aus dem Geschiftsjahr 1985/86.
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Die detaillierten Vorschlige zur Verwendung des Reingewinns gemaf} Artikel 51
der Statuten sind im Teil 4 dieses Kapitels enthalten. Sie sehen die Verwendung von
GFr. 19171 806 (Vorjahr: GFr. 13366 633) fir die am 1.Juli 1986 zu zahlende
Dividende von SFr. 155 je Akte vor; die Dividendensumme erscheint auf der Pas-
sivseite der Bilanz. Im Jahr 1985 betrug die Dividendenzablung je Akte SFr. 145.

B. Fremdmittel

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

BIZ: Fremdmittel {Herkunft}

Ende des Geschaftsjahres am 31, Mérz Verdnd
1985 | 1986 srandering
Millignen Goldfranken
Einlagenvon Zentralbanken .. ........ .. 21104 23836 + 2732
Einlagenvon anderen Einlegern ... ... ... 219 848 + 629
O ZUSAMMEN . ... i 21323 24684 + 3361

Der Anstieg der Bilanzsumme war vornehmlich auf die Zunahme der Fremd-
mittel zuriickzufiihren. Die Einlagen von Zentralbanken erhéhten sich um 13%,
und die Einlagen von ,anderen Einlegern* zeigten, haupisichlich aufgrund des
Zugangs neuer Einlagen von internationalen Organisationen, prozentual emn sogar
noch ausgepragteres Wachstum.,

Entsprechend verringerte sich der Anteil der Einlagen von Zentralbanken von
99% am 31, Midrz 1985 auf 96,6% am Ende des abgelaufenen Geschiftsjahres.

BIZ: Fremdmittel (Sachkategorien und Restlaufzeiten)

Goldeiniagen Wahrungseinlagen . Inspesamt
Ende des Ende des Ende des

i Geschifisjahres Ver- Geschéftsjahres Ver- Geschaftsjahres Ver-

Laufzeit am 31, Mirz ande- am 31, Marz ande- am 31, Marz arnde-

1985 | 1986 | " ° 1985 { 1986 | "7 1985 | 1986 Hng

Millionen Goldfranken

Auf Sicht ........ 4314 4426 + 112 312 924 | + 612 4626 5350 | + 724
Biszu3Manaten .. 78 10 | — 68 | 15238 | 18611 | +3373 | 16316 | 18621 | +3305
Mehr als 3 Monate - - - 1381 713 | - 668 1381 713 | — €68
Zusammen . .. 4392 4436 | + 44 f 16931 | 20248 | +317 || 21323 | 24684 | +3361

Samtliche in dieser Tabelle ausgewiesenen Verdnderungen lassen eine Grund-
tendenz zu kurzeren Laufzeiten bei den als Termineinlagen erhaltenen Mitteln
erkennen. Wihrend der Anteil der Sichteinlagen mit 21,7% unverindert blieb, stieg
jener der Einlagen bis zu drei Monaten von 71,8 auf 75,4% ; der Anteil der Einla-
gen von mehr als drei Monaten sank demgegeniiber auf nicht mehr als 2,9 gegen-
iiber 6,5% am 31, Mirz 1985.
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Wihrend sich die Einlagen insgesamt erhohten, ging der Anteil der in der
Form von Gold verfiigbaren Mittel von 20,6 auf 18% zuriick; entsprechend erhohte
sich der Anteil der Wihrungseinlagen von 79,4 auf 82%.

a) Goldeinlagen GFr. 4435521 350
verglichen mit GFr. 4392 Mio. emn Jahr zuvor, was emem Anstieg um
GFr. 44 Mio. entspricht.

Die Zunahme der Sichteinlagen glich den Riickgang der Termineinlagen voll
aus und spiegelt dariiber hinaus einen Nettozugang von Gold wider.

b) Wihrungseinlagen GFr. 20247 742 186

verglichen mit GFr. 16931 Mio. ein Jahr zuvor, was emnem Anstieg um
GFr. 3317 Mio. (19,6%) entspricht. Die Neueinlagen lauteten hauptsichlich auf
US-Dollar.

Die Zunahme dieser Position beruhte vorwiegend auf dem Zugang von bis zu
drei Monaten eingelegten Mitteln. Auch die Sichteinlagen erhdhten sich, wihrend
die Einlagen von mehr als drei Monaten abnahmen.

AKTIVA (MITTELVERWENDUNG)

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

BIZ: Aktiva {Sachlkategorien}

Ende des Geschiftsjahres am 31. Mérz Verind
Aktiva 1985 |I 1986 erancerung
Millionen Goldfranken

Kassenrmittel

Gold ... ... ... .0 5021 5071 + 50

Wahrungen ... ... L. 5 5026 10 5081 + 5 + B55
Schatzrwechsel

Wihrungen ......... ..., 453 919 + 468
Terminguthaben und Kredite

Gold ... 77 B + 4

Wihrungen ............. 14594 14671 17959 18040 +3365 +3369
Sonstige Wertpapiare

Wahrungen . ... ..., ... 2685 2506 - 179
Zusamrnen

Gold ... 5098 5152 + 54

Wihrungen . ............ 17737 22835 21394 26546 +3657 +371

a) Gold GFr. 507133919

verglichen mit vorher GFr. 5 021 Mio.

Die Zunahme um GFr. 50 Mio. spiegelt die Nettoneueinlagen von Zentral-
banken einerseits und die netto am Markt getatigten Goldanlagen andererseits
wider,
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b) Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken GFr. 10349300
verglichen mit vorher GFr. 5,2 Mio.

¢) Schatzwechsel GFr. 919176 628
verglichen mit vorher GFr. 453 Mio., womit sich der Schatzwechselbestand
im abgelaufenen Geschiftsjahr mehr als verdoppelte.

Die betreffenden Schatzwechsel wurden an verschiedenen Mairkten gekauft
und laureten iiberwiegend auf US-Dollar und D-Mark.

d) Terminguthaben und Kredite GFr. 18 039 462 503
verglichen mit vorher GFr. 14 671 Mio., was einen beachtlichen Zuwachs von
GFr. 3369 Mio. bzw. 23% ergibt.

Die Entwicklung der Anlagen in Wihrungen war das Ergebnis einer Zunahme
der verfiigbaren Mittel. Das Ausmafl des Anstiegs (GFr. 3 365 Mio.) ist auch davon
beeinflufft, dafl der Internationale Wihrungsfonds die ihm von der Bank 1984 in
Héhe von SZR 2 505 Mio. eingerdumte Fazilitit in Anspruch nahm.

e) Sonstige Wertpapiere GFr. 2506303 807

verglichen mit vorher GFr. 2685 Mio., was ein geringer Riickgang von
GFr. 179 Mio. 1st.

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

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

Ende des Geschaftsjahres am 31, Marz Veranderun
Restlaufzeit 1985 i 1986 9
Miltianen Goldfranken
BiszudMonaten . ... ........ ... 14077 17459 +3382
Mehrals3Monate .. ...... .. ...... ... 3279 3087 - 192
© O Zusammen ... ... 17356 20546 +3190

Entsprechend den Verschiebungen bei den Laufzeiten der Fremdmiteel ergab
sich eine Zunahme der Anlagen bis zu drei Monaten, wihrend das Volumen der
langerfristigen Anlagen zuriickging.

Folglich beliefen sich am Ende des Geschiftsjahres die Transaktionen bis zu
drei Monaten auf 85% und die lingerfristigeren auwt 15% der Gesamtanlagen
(gegeniiber 81,1 bzw. 18,9% am 31. Mirz 1985).

f) Verschiedenes GFr. 11 814 640
verglichen mit vorher GFr. 16,5 Mio.

Goldtermingeschifce

Diese Geschifte erscheinen in der Bilanz in Anmerkung 2. Sie ergaben emen
negativen Saldo von GFr. 54 494 512
verglichen mit einem zuvor ebenfalls negativen Saldo von GFr. 44,3 Mio. Der
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Anstieg dieses Saldos beruhte hauptsichlich auf der Zunahme des Gewichts des in
Verbindung mit Swapgeschiften per Kasse gegen Wihrungen erhaltenen Goldes.

4. Der Reingewinn und seine Verwendung

Das am 31.Mirz 1986 abgelaufene 56. Geschiftsjahr schloff mit einem
Geschiftsertrag von GFr. 81 718 965 (im Vorjahr: GFr. 71 206 434). Das verbesserte
finanzielle Ergebnis des Berichtsjahres ist im wesentlichen darauf zuriickzufiihren,
dafl der Bank ein grofleres Mittelvolumen zu Anlagezwecken zur Verfiigung stand,
wobel das Zinsniveau nur geringfugig niedriger lag als im Geschiftsjahr 1984/85.

Der Geschaftsertrag wird abziiglich der GFr. 17 649 171 betragenden Verwal-
tungskosten ausgewiesen, die sich im Jahr davor auf GFr. 14 140 343 belaufen hat-
ten; in der Zunahme schlagt sich teilweise der steigende Goldfrankenwert des
Schweizer Frankens im Jahresverlanf nieder — der Wahrung, in der die meisten Aus-
gaben der Bank anfallen; in Schweizer Franken gerechnet erhéhten sich die gesam-
ten Verwaltungskosten um etwa 11%.

Der Verwaltungsrat hat beschlossen, GFr. 1547 159 der Riickstellung fiir
auflerordentliche Verwaltungskosten zuzuweisen. Nach dieser Zuweisung verbleibt
ein Reingewinn von GFr. 80 171 806 gegeniiber GFr. 68 366 633 im Vorjahr. Die
Verwendung dieses Betrags ist in Artikel 51 der Statuten geregelt.

Gestiitzt auf diesen Artikel empfichlt der Verwaltungsrat der Generalver-
sammlung, den Reingewinn von GFr. 80 171 806 wie folgt zu verwenden:

1. GFr. 19 171 806 zur Zahlung der Dividende von SFr. 155 je Aktie;
2. GFr. 24 400 Q00 zur Erh6hung des Allgemeinen Reservefonds;

3. GFr. 36 600 000 —~ den verbleibenden Betrag des verfiigbaren Reingewinns —
zur Erhohung des Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwaltungs-
rat fur jeden statutengemaflen Zweck herangezogen werden.

Bei Annahme der obengenannten Vorschlige wird die Dividende am 1. Juli
1986 an die Aktionire gezahlt, die am 20. Juni 1986 im Akrtienregister der Bank ein-
getragen sind.

Die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung sowie eine Aufstellung tiber die
Verinderung der Reserven der Bank wihrend des Geschiftsjahres finden sich am
Ende dieses Berichts. Der Rechnungsabschluff wurde von der Firma Price Water-
house & Co., Zurich, gepriift, die bestitigt hat, dafl die Bilanz und die Gewinn-
und Verlustrechnung einschliefllich der diesbeziiglichen Anmerkungen — auf der in
Anmerkung 1 beschriebenen Grundlage — eine angemessene und getreue Darstel-
lung der Geschiftslage der Bank am 31. Mirz 1986 und ihres Gewinns fiir das an
diesem Tag beendete Geschiftsjahr geben. Der Bestatigungsvermerk steht am Ende
der Bilanz.
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5. Die Bank als Pfandhalter aufgrund des Pfandvertrags mit der
Europiischen Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl (EGKS) und
als Treuhinder fiir internationale Staatsanleihen

Im Geschiftsjahr 1985/86 hat die Bank in threr Eigenschaft als Pfandhalter
aufgrund des Pfandvertrags mit der EGKS fur die Bedienung der einzigen nach die-
sem Vertrag noch umlaufenden Anlethe — der lfr. 100 000 000 5%% Gesicherten
Anleihe (15. Serie) 1961/86 — den Gegenwert von ca. GFr. 85 000 entgegengenom-
men. Der erhaltene Betrag deckte die Zins- und Kapiwalfilligkeiten bis zum
16. Januar 1986, dem Zeitpunkt der Endfilligkeit, ab.

Was die Treuhinderfunktionen der Bank in bezug auf die von der Regierung
der Bundesrepublik Deutschland in Ausfithrung des Londoner Abkommens uber
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 und 179 des 50. Jahresberichts verwiesen,

Die Bank wurde auch als Treuhdnder fir die anerkannte Schuldverschreibung
der Internationalen Bundesanleihe der Republik Osterreich 1930 titig; im Dezem-
ber 1985 zahlte der Treuhinder an die Republik Osterreich gemifl Artikel XXIV
der Allgemeinen Schuldverschreibung vom 30. Juni 1930 simtliche Betrige zuriick,
die von Inhabern umlaufender anerkannter Schuldverschreibungen und Zinsscheine
nicht geltend gemacht worden waren.

6. Verinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

In der Verwaltungsratssitzung vom 10. September 1985 gab der Vorsitzende
bekannt, dafl Herr Michael ]J. Balfour in Kiirze aus der Bank von England ausschei-
den und in den Ruhestand treten und deshalb sein Amt als Stellvertreter von Herrn
Leigh-Pemberton, Gouverneur der Bank von England, zur Verfiigung stellen
werde. Der Vorsitzende sprach Herrn Balfour die Anerkennung der Bank fir seine
auflerordentlich wertvolle, wihrend mehr als 13 Jahren geleistece Arbeit aus.

In der darauffolgenden Verwaltungsratssitzung vom 12. November 1985 teilte
der Vorsitzende mit, dafl Herr Leigh-Pemberton anstelle von Herrn Balfour zu sei-
nem Stellvertreter Herrn J.E.W. Kirby bei Abwesenheit von Herrn Loehnis ernannt
hatte.

In derselben Sitzung wurde Herr Bernard Clappier, dessen Verwaltungsrats-
mandat am 27. November abgelaufen wire, gemifl Arcikel 27 Ziffer 2 der Statuten
von Herrn Camdessus, Gouverneur der Bank von Frankreich, fiir eine weitere
Periode von drei Jahren bis 27. November 1988 in den Verwaltungsrat berufen.

Ebenfalls in derselben Verwaltungsratssitzung teilte der Vorsitzende mit, dafl
Herr Clappier ihn von seinem Wunsch in Kenntnis gesetzt habe, nichc mehr als
stellvertretender Vorsitzender ber Ablauf seiner Amtszeic am 27. November 1985
wiedergewihlt zu werden. Der Vorsitzende driickte Herrn Clappier die tiefempfun-
dene Dankbarkeit des Verwaltungsrates fiir sein auflerordentlich wertvolles Wirken
wihrend seiner Amtszeit aus. In derselben Sitzung wurde Lord Richardson of
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Duntisbourne zum stellvertretenden Vorsitzenden des Verwaltungsrats fiir eine
Periode von drei Jahren bis 27. November 1988 gewihle.

Herr Pierre Languetin, dessen Verwaltungsratsmandat am 31. Mirz 1986
abgelaufen wire, wurde in der Verwaltungsratssitzung vom 11. Mirz 1986 gemift
Artikel 27 Ziffer 3 der Statuten fiir weitere drei Jahre bis 31. Mirz 1989 wiederge-
wihlt.

Was die Direktion der Bank anbelangt, so ernannte der Verwaltungsrat in der
Sitzung vom 14. Mai 1985 Herrn Marten de Boer mit Wirkung vom 1. September
1985 zum Direktor in der Bank,

Herr Dr. Warren D. McClam, der im Februar 1954 in die BIZ eingetreten und
seit April 1981 Direkror in der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung war, trat Ende
Juni 1985 in den Ruhestand. In der Verwaltungsratssitzung vom 10. Juni 1985
sprach der Vorsitzende Herrn Dr. McClam den Dank aller Verwaltungsratsmitglie-
der fiir sein wertvolles Wirken wihrend mehr als 31 Jahren im Dienste der Bank
aus,

In der Verwaltungsratssitzung vom 9. Juli 1985 gab der Vorsitzende die
Ernennung von Hern Dr. Joset R. Bisignano zum Beigeordneten Direktor mit Wir-
kung vom 1. November 1985 bekannt.

Herr Maurice Toussaint, der im Juli 1971 als Direktor in die Bankabteilung
der BIZ eingetreten war, trat Ende Februar 1986 in den Ruhestand. In der Verwal-
tungsratssitzung vom 11. Februar 1986 brachte der Vorsitzende Herrn Toussaint
die Anerkennung der Bank fiir seine wihrend fast 15 Jahren fiir die Bank geleistete
verdienstvolle Titigkeit zum Ausdruck.

Am 31. Mirz 1986 trat Herr Roger G. Stevenson, Stellvertretender Direkror
in der Bankabteilung, nach mehr als 23 Jahren treuen Diensten fiir die Bank in den
Ruhestand. Der Vorsitzende wirdigte seine Verdienste in der Verwaltungsrats-
sitzung vom 11. Mirz 1986. '

In derselben Verwaltungsratssitzung teilte der Vorsitzende mit, dafl die Bank
beschlossen hatte, Herrn M. G. Dealtry, Direktor, in Anerkennung seiner langjihri-
gen Erfahrung und bedeutenden Rolle bei der Leitung der Abteilung mit Wirkung
vom 1. April 1986 den Titel eines Stellvertretenden Chefs der Wihrungs- und Wirt-
schaftsabteilung zu verleihen und Herrn Dr. G. Baer, ebenfalls mit Wirkung vom
1. April 1986, zum Beigeordneten Direktor zu befdrdern.
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SCHLUSSBEMERKUNGEN

Was ragt besonders hervor, wenn man die Entwicklungen der jungsten Zeit
betrachtet, und wie geht es weiter? Der giinstige Verlauf im letzten Jahr und in den
ersten Monaten dieses Jahres berechtigt sicher zu der Hoffnung, dafl die vielen
noch bestehenden Probleme, wenn nicht gel6st, so doch in ihrer Bedeutung gemin-
dert werden konnen. Diese Hoffnung ist jedoch nur insoweit begriindet, wie die
giinstigen Entwicklungen nicht blofen Zufilligkeiten zuzuschreiben waren, sondern
einer wiedergewonnenen Vitalitit der Volkswirtschaften selbst und einem FErstarken
der Marktkrifte und/oder einer guten nationalen wie internationalen Wirtschafts-
politk.

Hilt man nach Bereichen Ausschau, in denen den Wirtschaftspolitikern der
Industrielinder ghickliche Umstande zu Hilfe gekommen sein konnten, so scheint
nur ein Feld in Frage zu kommen: das der Rohstoffpreise, namentlich der Olpreise.
Fiir die Industrielander stiche der Olpreisriickgang als giinstige Entwicklung hervor:
Er brachte eine allgemeine Senkung der Energiepreise, fithrte zu einer weiteren,
recht betrachtlichen Verringerung der Preissteigerungsraten und wird dem wirt-
schaftlichen Wachstum tendenziell Auftrieb geben. Das OPEC-Kartell war linger,
als viele Beobachter Ende 1973 erwartet hatten, in der Lage, die Olpreise auf einem
hohen Niveau zu halten, von den weiteren drastischen PreiserhShungen zwischen
1979 und 1981 gar nicht zu reden. Das Kartell brach schlieilich aus zwei Griinden
zusammen: erstens wegen des stetig steigenden Angebots aus Quellen auflerhalb der
QPEC und zweitens wegen der Einsparungen beim Brennstoffverbrauch, die erzielt
wurden, weil man dem Preismechanismus freies Spiel gewihrte. Es ist nicht zu
bestreiten, dafl diese Entwicklung einige zufillige Elemente enthielt, was Umfang
und Zeitpunkt berrifft. Trotzdem war der Olpreisriickgang Teil des allgemeinen
Desinflationsprozesses und daher indirekt der Anuinflationspolitik zuzuschreiben,
die in wichtigen Olverbraucherlindern betrieben wurde. Was iiber die Rolle des
Preisdampfungsprozesses im Falle des Ols gesagt werden kann, trifft im Grunde
auch auf andere Rohstolfe zu, obwohl die Schwankungen der Welenachfrage in den
groflen Fluktuationen der sonstigen Rohstoffpreise wegen typischer Angebotsstarr-
heiten in Verbindung mit langen Ausreifungszeiten und autonomer Angebotsvaria-
tionen deutlich verstirkt widergespiegelt werden.

Beriicksichtigt man den Zufallscharakier von Umfang und Zeitpunke des
Olprelsmckgangs, dann ist der Erfolg an der Inflationsfront allerdings nicht so voll-
stindig, wie es aufgrund der gegenwirtigen Zahlen den Anschein hat. In dieser
Beziehung hat der Olpreissturz durchaus auch negative Seiten, da er die Aufmerk-
samkeit von den kostensteigernden Elementen ablenkt, die noch immer in praktisch
allen Volkswirtschaften am Werk sind. Die Geldpolitik kénnte zu weit gelockert
und ein iibermifliges monetires Wachstum toleriert werden, ungeachtet der {iber-
wiltigenden Evidenz, die auf die Gefahr hinweist, daf} dies mittelfristig die Inflation
wieder entfachen wird, Auch in anderer Hinsicht ist der Olpreisriickgang von
eher zweifelhaftem Nutzen: Die niedrigen Olpreise fithren zu einer ernsthaften
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Verschirfung der Probleme hochverschuldeter Olexportlinder. Allgemeiner ausge-
drickt: Schwache Rohstoffpreise verandern die Terms of trade zuungunsten der
Entwicklungslinder und verstirken damit die bestehenden Ungleichgewichte in der
Welrwirtschaft (auf die wir spiter noch zuriickkommen werden).

Gleichwohl, um zu unseren friiheren Uberlegungen zuriickzukehren, rage der
Erfolg an der Inflationsfront als ein Beispiel dessen heraus, was erreicht werden
kann, wenn die richtige Politik mit Beharrlichkeit und dem nétigen Geschick
durchgesetzt wird. Noch vor ein paar Jahren hitten nur wenige einen solchen
Erfolg fur méglich gehalten. Berechtigt dieses Beispiel zu Optimismus beziiglich
der noch bestehenden Probleme, besonders dem der Arbeitslosigkeit? In den USA
hat es in den letzten Jahren in der Tat ein Beschiftigungswunder gegeben; die
Arbeitslosenquote ging trotz des starken Wachstums des Arbeitskriftepotentials
zurick. Die Europaer, diese Entwicklung vor Augen, sahen freilich wenig Hoff-
nung, sie kopieren zu kénnen. Die hohe regionale und berufliche Mobilitit der
Arbeitskrifte und das differenzierte Lohnniveau in den Vereinigten Staaten bilden

einen starken Kontrast zu den tief verwurzelten Strukturen in Europa. Es gibt auch
" Elemente des amerikanischen Beschifrigungswunders, wie das niedrige Produktivi-
titswachstum, die trotz ihrer vorteilhaften Arbeitsmarkteffekte fiir sich genommen
nicht sehr wiinschenswert sind. Man kann noch immer davon ausgehen, daft
Wachstum Beschiftigungseffekte hat; in vielen europidischen Lindern ist die
Arbeitslosigkeit jedoch zu hoch, um beim gegenwirtigen Wachstumstempo auf
diesem Wege substantiell verringert zu werden. Doch warum bemiiht man sich
nicht um wesentlich héhere Wachstumsraten, als sie gegenwirtig erzielt werden, da
nun das Inflationsproblem gemeistert zu sein scheint? Diese Frage wird vermudlich
in der nahen Zukunft im Mittelpunkt der wirtschaftspolitischen Debatten auf natio-
naler wie internationaler Ebene stehen. Sie ist von einer tiefen Kontroverse tber die
Wirksamkeit gesamtwirtschaftlicher Politik begleitet. Das eine Extrem bildet die
Uberzeugung, dafl die Politik eine allumfassende Rolle zu spielen hat, und das
andere die rein negative Sicht: Je weniger sich die Politik einmischt, desto besser
fiir die Wirtschaft. Wahrend beide Kredos lautstarke Apostel haben, vertreten die
meisten Wirtschaftspolitiker und Theoretiker eine Art mittlerer Position; sie stim-
men darin iiberein, dafl die Politik eine positive Rolle zu spielen hat, gestehen aber
zu, dafl Wirtschaftswachstum nicht einfach auf Kommando herbeigefithrt werden
kann. Sie sind sich auch bewuflt, dafl Wachstum nicht nur einen quantitativen
Aspekt hat; worauf es ihnen ankommt, ist Wachstum, das sich selbst trigt, und
nicht Wachstum, das lediglich gestiegene Staatsausgaben widerspiegelt.

Das Vorhandensein hoher Arbeitslosigkeit befreit deshalb jene, die eine solche
Zwischenposition einnehmen, nicht davon, zu fragen, ob héhere reale Zuwachsraten
tatsachlich kurzfristig erzielbar sind und, wenn ja, ob dies mit Mitteln getan werden
kann, die die Aussichten fiir Wachstum und Scabilicic auf mictlere Sicht nicht beein-
trichtigen. Wirtschaftspolitische Erfahrungen seit den frithen siebziger Jahren und
die ausgedehnten Diskussionen iiber die relative Bedeutung von Nachfragesteuerung
und Angebotspolitik haben reichliche Evidenz dahingehend erbracht, daff ein Her-
auskommen aus der Arbeitslosigkeit durch staatliche Ausgaben schlicht nicht die
Losung ist. Die BIZ hat bei der Beschaftigung mit diesen Problemen oft betont,
wieviel von einer verbesserten Preis- und Lohnflexibilitit abhingt, von der Fdrde-
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rung der Arbeitskraftemobilitit und der Beseitigung anderer Starrheiten, die den
Wirtschaftsablauf behindern. Was jedoch auch immer in dieser Richtung getan
wird, es kann die Wachstumsbedingungen nur allmihlich verindern. Die Inflation
mit ihren falschen Signalen fiir die Ressourcenallokation und der Kampf gegen die
Inflation, aber auch die drastischen Verschiebungen in der internationalen Arbeits-
teilung: sie alle haben ihre Spuren 1m Kapitalstock vieler Volkswirtschaften hinter-
lassen. Das ausgezehrte Produktivvermogen wieder zu erneuern, das ist eine Vor-
aussetzung fiir die Anhebung des Beschaftigungsniveaus, Beschiftigungsmoglichkei-
ten konnen nicht durch staatlichen Erlafl geschaffen werden; sie kdnnen nur aus
dem Wirtschaftsprozefl heraus entstehen, wenn es fir die Unternehmen lohnend
wird, zu investieren und mehr Leute einzustellen. Em Klima zu schaffen, das die
Revitalisierung der Wirtschaft f6rdert, das ist es, wozu sich die meisten Wirtschafts-
politiker bekennen. Sie mochten fiskalische und monetire Bedingungen, die helfen,
Wachstumsenergien freizusetzen und strukturelle Rigidititen und Verwerfungen zu
beseitigen. Nur allzuoft halt man sich bei den tagespolitischen Entscheidungen lei-
der nicht an dieses Konzept, obwohl es nur dadurch mit Leben erfiillt werden
konnte. Im Ergebnis kommt es dann nur ailzu leicht weder zur Nachfragesteuerung
noch zu einer Verbesserung der Angebotsbedingungen. Internationale Diskussionen
konnten gerade den vorteilhaften Effekt haben, Wirtschaftspolitiker zur Uber-
windung einer solchen Kluft zwischen ihren Worten und Taten zu bewegen.

Den Hintergrund solcher Diskussionen bilden natiirlich die anhaltenden Zah-
lungsbilanzungleichgewichte zwischen den Industrielindern: hohe Leistungs-
bilanziiberschisse in Japan, Deutschland und einigen anderen europiischen Lindern
einerseits und ein hohes Leistungsbilanzdefizit in den USA andererseits. Es wire
nur zu verstandlich, daff die Vereinigten Staaten, nachdem sie lange, und schliefllich
mit einigem Erfolg, iiber den Zusammenhang zwischen ihrem Haushaltsdefizit und
ihrer Leistungsbilanzposition belehrt worden sind, nun in dhnlicher Weise fiir eine
fiskalpolitische Abhilfe in den Uberschufitindern plidierten. Die in diesem Bericht
(Kapitel 1V) prisentierten statistischen Belege deuten in der Tat nachdriicklich dar-
auf hin, daff ein solcher Zusammenhang besteht, wenn das Staatsdefizit Teil eines
aligemeinen Ungleichgewichts zwischen Ersparnis und Investittonen ist. Allein auf
der Basis von Identititen der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und der
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung zu argumentieren, greift jedoch zu
kurz, was die dahinterstchenden Marktprozesse angeht, und birgt die Gefahr in
sich, ein recht mechanistisches Bild eines speziellen Problems zu zeichnen.

Was die gegenwirtigen Ungleichgewichte angeht, so zeigt sich klar, daff die
Wechselkursentwicklungen ein Eigenleben entwickelt hatten und zu einem selbstin-
digen Faktor geworden waren, der nur in einem ziemlich losen Zusammenhang mit
den grundlegenden Skonomschen Bedingungen stand. Der Hauptgrund dafiir war
die — in amerikanischen Augen typische, in europiischen Augen recht untypische —
Reaktion des Wechselkurses des US-Dollar auf die hohen Haushaltsdefizite in den
USA. Das Erkennen der Rolle, welche die Wechselkursfehlentwicklungen bei der
Entstehung der Leistungsbilanzungleichgewichte gespielt hatten, fithrte zu der
New Yorker Ubereinkunft der ,,Fiinf* im September 1985 (die mit der Baker-Initia-
tive zum Schuldenproblem um das Ateribut des wichtigsten wirtschaftspolitischen
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Ereignisses des Jahres wetteifert), Wenn man die Wechselkursverzerrungen als
bedeutenden Faktor hinter den gegenwirtigen Leistungsbilanzungleichgewichten
betrachtet, so ist es nur folgerichtig, von ithrer Beseitigung einen substantiellen
Abbau eben dieser Ungleichgewichte zu erwarten. Die seit September eingetretenen
Verinderungen im Wechselkursgefiige sollten uns diesem Ziel ein grofies Sriick
naher bringen; vielleicht genligen sie gar, es zu erreichen. Leider wirke die Arznei
nicht sofort; es gibt lange Verzdgerungen und sogar Wirkungen mit falschen Vor-
zeichen (sogenannte J-Kurven-Effekte). Die Tatsache, dafl die bedeutenden Uber-
schufilinder von den Olpreissenkungen am meisten profitieren, arbeitet in dieselbe
Richtung. Doch sollte dies nicht davon ablenken, dafl ein wichtiger, vielleicht der
wichtigste Schritt hin zu einem besseren Gleichgewicht zwischen den Industrielin-
dern gemacht wurde. Letztlich kommt es nicht darauf an, simtliche Defizite oder
Uberschiisse zu vermeiden, sondern darauf, exzessive, den Wirtschaftsablanf aus der
Bahn werfende Ungleichgewichte zu beseitigen. Es ist jetzt erforderlich, Geduld
aufzubringen und die Leistungsbilanzeffekte abzuwarten, die frither oder spiter ein-
treten werden, wie sich bei allen bedeutenden Wechselkursverinderungen seit
Beginn der siebziger Jahre gezeigt hat.

Dieser Prozef kann zweifellos durch neue Anstrengungen fiir eine bessere
internationale Koordination der Wirtschaftspolitik zwischen den bedeutenden Lin-
dern unterstiitzt werden. Wenn es auch leichr ist, sich im Prinzip darauf zu verstian-
digen, die Wirtschaftspolitik verschiedener Lander zu koordinieren und stets die
Riickwirkungen auf andere Linder zu berlicksichtigen, so wird der tatsichliche
Prozefl der Koordination schwierig bleiben. Nicht nur, weil die Wirtschaftspolitiker
an eine unterschiedliche Klientel zu denken haben; wichtiger ist vielmehr, daf§ diese
Rickwirkungen ~ von Extremfillen abgesehen — schwer zu idenufizieren sind. Je
grofler ein Land ist, desto niher kommt es dem Modell einer geschlossenen Volks-
wirtschaft, und desto mehr wird es versucht sein, sich entsprechend zu verhalten.
Und je kleiner ein Land ist, desto eher kann es argumentieren, daff seine Mafl-
nahmen fiir die iibrige Welt vernachlissigbar sind. Nur wenige Linder sind
permanent in einer Position, in der sie klar erkennen kénnen, daff das, was sie tun,
fiir andere ebensoviel ausmache, wie das, was andere tun, fiir sie selbst bedeutet,
Einiger Fortschrite diirfte bei der Definition bestummter Indikatoren und der Ver-
stindigung uber ihre Verwendung erzielt werden; Indikatoren, die helfen konnten,
den Prozef} der Politikkoordination auf eine objektivere Basis zu stellen. Allerdings
wird kein Satz von Indikatoren die wichtigen Linder aus threr Verpflichtung ent-
lassen, Fragen der internationalen Koordination der Wirtschaftspolitik 2u diskutie-
ren; nicht nur, was bestimmte technische Erfordernisse in einer gegebenen Srruation
angeht, sondern auch im Geiste der Bereischaft, die heimische Politik mm Lichte
ihrer internationalen Auswirkungen zu iiberpriifen, was Wechselkursiiberlegungen
einschlieffit. Der Erfolg des EWS ist nicht in erster Linie auf den mechanischen Ein-
satz von Indikatoren zuriickzufiihren, sondern war vor allem das Ergebnis besonne-
ner politischer Entscheidungen, Wechselkursstabilitit zu einem Ziel zu erheben,
dem andere Ziele wenn ndotig unterzuordnen sind. Ein gutes Zeichen ist, daff die
Regierungen und Notenbanken der wichtigen Linder mit frei schwankenden Wech-
selkursen inzwischen gréfiere Wechselkursstabilitat als eines ihrer vorrangigen wirt-
schaftspolitischen Ziele voll anerkannt haben.
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Die neue Wechselkurskonstellation weist noch immer eine ausgepragte kurz-
fristige Variabilitit auf, doch ist es offenkundig, dafl die beteiligten Stellen die feste
Absicht haben, das Erreichte zu erhalten. Das hat jene ermutigt, die seit langem fiir
eine Verinderung des Wechselkurssystems in Richtung geringerer Variabilitic pli-
diert haben, insbesondere die Anhinger von Wechselkurszielzonen. Die Parteien
der New Yorker Ubereinkunft haben jedoch wiederholt betont, dal sie sich nicht
auf Zielzonen verstindigt haben. Wenn Wechselkursfehlentwicklungen so offen-
sichtlich geworden sind, wie sie es vor dem New Yorker Treffen waren, so 1st es
nicht schwierig, sich dariiber zu einigen, in welche Richtung sich die Wechselkurse
bewegen sollten. Eine ganz andere Sache ist es dagegen, sich dariiber zu verstindi-
gen, was eine Gleichgewichtsstruktur der Wechselkurse sein konnte, selbst wenn
man grofle Bandbreiten zulifle. Nicht einmal die Kriterien sind klar, die bei einem
solchen Unterfangen anzuwenden wiren. Dariiber hinaus garantiert die Uberein-
stimmung in einem Fall nicht, dafl man sich auch spiter rechtzeitig einigt, sollten
Verinderungen notwendig werden. Diese eingebauten Beharrungstendenzen kénn-
ten dem Entstehen neuer Verzerrungen und Fehlentwicklungen Vorschub leisten.
Vor allem aber gilt, dafl die jingsten Erfahrungen mit Devisenmarktinterventionen
keine hinreichende Evidenz dahingehend begriinden, daf} die Wechselkurse stets auf
diese Weise gesteuert werden konnen. Ihr Erfolg war von einer besonderen Kon-
stellation verschiedener Umstinde abhingig.

Wire die Geldpolitik allein gehalten, solche Zielzonen zu verteidigen, so
kénnten Situationen entstehen, die im Endergebnis einem internationalen wie natio-
nalen Gleichgewicht abtriglich wiren. Dies ist keine eingebildete Gefahr. Denn es
gibe eine starke Tendenz, sich auf die Geldpolitik und nicht auf andere wirtschafts-
politische Instrumente zu stiitzen, weil nur die Geldpolitik so schnell handeln kann,
wie es Reaktionen auf Wechselkursbewegungen verlangen. Man braucht sich nur
vorzustellen, was sich ergeben hitte, wenn man der iibermifligen Aufwertung des
US-Dollar in den Jahren 1982 bis 1985 mit einer Beschleunigung des Geldmengen-
wachstums in den Vereinigten Staaten und einer Zinserhéhung in Japan und
Deutschland begegnet wire. Die Verteidigung von Zielzonen mit Mitteln aus dem
ganzen Spektrum des gesamtwirtschaftlichen ,,policy mix*“ konnte einige dieser
Gefahren vermeiden, doch dafiir wiirden sich die oben erwihnten Probleme der
Koordination der Wirtschaftspolitik stellen. Das befriedigende Funkrtionieren eines
regionalen Systems wie des EWS ist kein Beweis dafiir, dafl ein weltweites System
starker gesteuerter Wechselkurse etabliert werden kdnnte, vor allem nicht innerhalb
eines relativ kurzen Zeitraums. Das EWS verbindet Linder mit grofitenteils dhnli-
chen Strukturen und dhnlicher Grofle und profitiert von der politischen Zusammen-
arbeit auf zahlreichen Gebieten: es enthilt nicht die weliweit dominierende Re-
servewihrung; und es dauerte Jahre, diesen Erfolg zu erreichen.

Die Verfechter von Zielzonen betrachten jedoch jeden Schrite hin zu verstirk-
ter Koordination der Wirtschaftspolitik, wie sie in der Ubereinkunft der Zehner-
gruppe, des Interimsausschusses und des jungsten Wirtschaftsgipfels in Tokio zum
Ausdruck kommt, als einen Schritt in ihre Richtung. Die verschiedenenen Politik-
inderungen, die in der Berichtsperiode stattgefunden haben, kénnen in der Tat so
betrachtet werden, daff sie in ihrer Summe die Art und Weise, wie das
Wechselkurssystem funktioniert, verindert haben. In fast allen wichtigen Lindern
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hat das Gewicht zugenommen, das Wechselkursiiberlegungen beim Vollzug der hei-
mischen Wirtschaftspolitik beigemessen wird. Von Devisenmarktinterventionen
wurde wesentlich aktiverer und besser abgestimmter (und bisher sehr erfolgreicher)
Gebrauch gemacht — nicht nur, um geordnete Markeverhaltnisse zu erhalten und
Bewegungen der Wechselkurse durch ein ,,Schwimmen gegen den Strom* abzu-
schwichen, sondern auch, um die Wechselkurse in eine bestimmte Richtung zu
driicken. Insbesondere fir die USA, dem Land mit der wichtigsten Reserve-
wihrung, bedeutet dies eine fundamentale Abkehr von der bisher verfolgten Politik.
Sie griindet sich auf die Erkenntnis, daf floatende Wechselkurse ohne aktive Uber-
wachung zu Verzerrungen fihren kdnnen, die den freien internationalen Giiteraus-
tausch ernsthaft gefihrden. Protektionistischen Kriften nachzugeben, die iiberall
nicht weit unter der Oberfliche schlummern, wiirde all das in Frage stellen, was in
dem schwierigen und langwierigen Prozefl der Problembewiltigung in den letzeen
fiinfzehn Jahren erreicht wurde.

Will man diese Uberlegungen zur gegenwirtigen Wechselkurssituation zu-
sammenfassen, so ist festzustellen, dafl sich die verantwortlichen Instanzen der
wichtigen westlichen Industrielinder keiner leichten Aufgabe gegeniibersehen. Es
wird nun tberall anerkannt, dafl es notwendig ist, neuen grofieren Fehlentwick-
lungen der realen Wechselkurse vorzubeugen und die vom Marke hervorgebrachten
kurzfristigten Schwankungen zu glitten. Gleichzeitig haben die neue Politik der
US-Administration, das geschickte Timing der New Yorker Initiative der ,,Fiinf“
und ihr anschliefender Erfolg sowie die Erkenntnis der mafigebenden Stellen, dafl
die Devisenmirkte nicht sich selbst uberlassen werden konnen, Erwartungen
geweckt, dafl diese doppelte Zielsetzung in der Tat erreicht werden konnte. Dies
erklirt die stark gestiegene Bedeutung, welche die Marktteilnehmer tatsichlichen
oder vermuteten Intentionen der verantwortlichen Instanzen beimessen. Es wire
sehr schade ~ und konnte einen bedrohlich destabilisierenden Einfluf} auf die kiinf-
tige Entwicklung des Marktes haben — wenn diese Erwartungen enttduscht wiirden.
Andererseits ist die verfriihte Einfithrung selbst einer verwisserten Version der Ziel-
zonen zu einer Zeit bedeutender Zahlungsungleichgewichte zwischen den betroffe-
nen Lindern gefahrvoll, da ein Versagen seitens der Behorden, ihren ausdriicklichen
oder stillschweigenden Verpflichtungen nachzukommen, einen gleichermaflen desta-
bilisierenden Effekt haben konnte. So ungeordnet es auch aussehen mag, ein stufen-
weiser Ansatz, dér eine Kombination von verbalen Orientierungshilfen, Devisen-
marktinterventionen sowie sichtbaren Zeichen koordinierter wirtschafespolitischer
Maflnahmen darstellt, scheint im Augenblick die einzig realistische Option zu sein,
die vielleicht den Weg bereitet, langerfristig mehr ,,organische Veranderungen vor-
zunehmen. Der Erfolg dieses Ansatzes wird jedoch wesentlich davon abhingen, ob
widerspriichliche Worte und Taten unterbleiben, sowohl innerhalb als auch zwi-
schen den wichtigen Industrielindern.

Die Ungleichgewichte zwischen den Industrielindern sind ein wichtiges Pro-
blemfeld. Ungleichgewichte zwischen Industrielindern und Entwicklungslindern
sind ein anderes, das lingerfristig sogar weiterreichende Konsequenzen haben
kénnte. Unter den Entwicklungslindern ist jenen in den letzten Jahren besondere
Aufmerksamkeit zuteil geworden, die grofle Schulden bei privaten Banken in den
Industrielindern gemacht haben. Deren Unfihigkerr, die eingegangenen Verpflich-



— 205 —

tungen zu erfilllen, war daher nicht nur jhr eigenes Problem; wegen des Umfangs
der Verschuldung und der Gefahr kumulativer Zahlungseinstellungen bedeutete dies
auch eine Gefahr fiir die finanzielle Stabilitit in den Industrielindern. Als im Verlauf
des Jahres 1985 die betrichtlichen Fortschritte steckenblieben, die 1984 bet der Verbes-
serung der Situation der Schuldnerlinder gemacht worden waren, wurde offenkundig,
dafl es einer neuen Initiative bedurfte. Es war erforderlich, den Schuldnerlandern die
Hoffnung zu geben, daf} es der Mithe wert sei, die Anstrengungen zur Wiederherstel-
lung ihrer Kreditwiirdigkeit fortzusetzen. Wire dies mifflungen, so hitten massive
Forderungsausfille — die drei Jahre lang vermieden worden waren — Konsequenzen fiir
die Kreditgeber gehabt, die eine erneute Bedrohung des Finanzsystems bedeutet hit-
ten. Auch hier waren die Vereinigten Staaten bereit, thren zuvor vertretenen politi-
schen Kurs zu modifizieren, indem sie einen detaillierten Vorschlag zur Behandlung
des internationalen Schuldenproblems unterbreiteten.

Der zentrale Gedanke in Finanzminister Bakers Vorschlag ist es, die seit 1982
bei der Lésung internationaler Schuldenprobleme verfolgte Einzelfallstrategie zu
verbessern, was durch die Einfiihrung struktureller Anpassungsmafinahmen zur
Forderung eines dauerhaften Wachstums in den hochverschuldeten Landern, viele
davon in Lateinamerika, geschehen soll. Diese Politik soll sowehl durch verstirkte
Strukturanpassungskredite multlateraler Entwicklungsbanken als auch durch neue
Finanzierungen der internationalen Bankenwelt unterstiitzt werden, wihrend der
Internationale Wihrungsfonds seine zentrale Stellung bei der Formulierung von
Schuldenstrategien behalten soll. Finanzminister Bakers Vorschlag wurde von allen
an der Entwicklung einer Schuldenstrategie beteiligten Parteien allgemein begriifit.
Die Schwierigkeiten, die mit dessen Umsetzung verbunden sind, sollten allerdings
nicht unterschitzt werden. Die Schuldnerlinder werden es politisch niche leiche
haben, strukturelle Anpassungsmafinahmen in ihren Lindern vorzunehmen. Ver-
stirkte Anstrengungen seitens der Entwicklungsbanken sind erforderlich, um ihre
Kreditvergabe an jene Linder zu erhdhen, die bereit sind, solche Anpassungen
durchzufithren; und die Geschiftsbanken werden Programme sehen wollen, die
zwischen Schuldnern und internationalen Organisationen abgestimmt sind, bevor
sie neue Gelder aufbringen. Dariiber hinaus wird der Erfolg der Initiative nicht nur
von den Bemihungen der Schuldnerlinder und der Gewihrung adiquater unter
Auflagen gewihrter Finanzierung abhingen, sondern auch davon, ob fiir die
Exporte der Schuldnerlinder angemessene Zugangsmdoglichkeiten zu den Mirkten
der Industrienationen vorhanden sind. Dazu wird es in den Industrielandern einer
fortgesetzten Strategie der Foérderung inflationsfreien Wachstums und des festen
Widerstands gegen protektionistischen Druck bediirfen.

Mehr als sechs Monate sind nun vergangen, seit Finanzminister Baker seinen
Vorschlag verkiindete. Eine Anzahl von Schuldnerlindern verhandelt mit der Weli-
bank und der Interamerikanischen Entwicklungsbank {iber Strukturanpassungskre-
dite, doch bisher ist kein Land voll auf ein von der Baker-Initiative anvisiertes Pro-
gramm eingeschwenkt. Soll die Stoflkraft der Initiative nicht verlorengehen, ist es
entscheidend, dafl ein oder mehrere Schuldnerlinder Programme so bald wie mog-
lich in Kraft setzen, die ihre Volkswirtschaften — unterstiitzt von allen anderen
beteiligten Parteien — auf den Weg dauverhaften Wachstums und wiedergewonnener
mternationaler Kreditwiirdigkeit bringen.
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Eine Gruppe von Entwicklungslindern, die in naher Zukunft wachsender
Aufmerksamkeit bedarf, ist die der drmsten Linder. Als Resultat von Mifigeschick
und Miflwirtschaft sind viele dieser Linder nun weitgehend unfahig, sich aus der
(sich hiufig rasch verschlechternden) Lage zu befreien, in der sie sich befinden.
Einige haben einen Punkt erreicht, wo sie nicht einmal mehr fihig sind, ihre relativ
geringen Verpflichtungen gegeniiber dem I'WF und der Weltbank zu erfiillen, trotz
der schlimmen Konsequenzen, die das fir sie hat und sie zu Verfemten des inter-
nationalen Wihrungssystems macht. Die neue Strukturanpassungstazilitic des I'WF
zielt auf diese armsten Linder ab. Doch die Frage, wie mit thnen zu verfahren sei,
ist extrem schwierig, ganz abgesehen von dem Problem des ,,moral hazard“, das
stets gegenwirtig ist, wenn spezielle Bemithungen einer bestummten Gruppe gelten.

Einerseits verstofit es gegen fest etablierte humanitire Traditionen, jene zu
vernachldssigen, die in grofler Not und offenkundig unfihig sind, sich selbst zu hel-
fen. Andererseits wirde die Anwendung derselben Prinzipien auf souverane Staaten
eine Unmenge Fragen aufwerfen. Es ist schwer vorstellbar, wie die Souverinitit
eines Staates bewahrt werden kann, der der Behandlung in einer ,Intensivstation™
bedarf. Und es ist gleichermafien schwer zu sehen, wer die Behandlung iibernehmen
konnte. Keine der bestehenden internationalen Institutionen ist geriistet, mit sol-
chen Situationen fertig zu werden. Es gibt eine institutionelle Liicke zwischen dem
IWF, der Weltbank und den regionalen Entwicklungbanken einerseits und verschie-
denen humanitiren Organisationen, die sich primar mit der Hungerhilfe befassen,
andererseits. Bilaterale Entwicklungshilfe scheint aus dem einen oder anderen
Grund nicht in der Lage zu sein, diese Liicke zu schliefen: Die traditionellen
Bande zwischen emnzelnen Industrielindern und Entwicklungslindern haben sich in
den meisten Fillen gelockert, und keine Seite scheint geneigt, sie wieder enger zu
kniipfen. Auch wenn dies keine die Aktivititen der BIZ direkt betreffende Ange-
legenheit ist, so hebt sie sich doch als der vielleicht dunkelste Fleck in einem Bild
der realen Weltwirtschaft ab, das ansonsten im letzten Jahr deutlich heller geworden
ist.

Vor diesem Hintergrund der Hoffnungen und Sorgen, denen in diesem
Bericht Ausdruck verlichen wurde, gibt es zwel Bereiche mit besonderer Bedeutung
fiir die Politik der Zentralbanken — von der Wechselkurssituation abgesehen, die
bereits ausfihrlich erortert wurde.

Der eine Bereich ist die ganze Serie tiefgreifender struktureller Verinderun-
gen, die das Bankenwesen und die Finanzmirkte national wie international betref-
fen; Verinderungen, die wachsende Beachtung nicht zuletzt aufgrund der For-
schungsergebnisse gefunden haben, die die Zentralbanken unter der Schirmherr-
schaft der BIZ gemaeinsam erarbeitet haben. Die fortgesetzte Uberwachung dieser
Entwicklung, ihrer Einfliisse auf den effektiven Einsatz der Geldpolitik und ihrer
potentiellen Auswirkungen auf das reibungslose Funktionieren der Finanzmarkre

wird in Zentralbankkreisen der Industrielander ein Bereich vorherrschender Sorge
bleiben.

Der zweite Bereich ist die Geldpolitik selbst. Zu einer Zeit, in der die Real-
zinsen immer noch recht hoch erscheinen und die Erhaltung des Wachstums von
iiberragender Bedeutung ist, kénnte der willkommene Riickgang der Infiationsraten
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dazu verfithren, die Geldpolitik zu lockern und sie auf einem expansiveren Kurs
fortzufithren. Die Wihrungsbehorden sollten jedoch die Fiir und Wider vorsichtig
abwigen, bevor sie dieser Versuchung nachgeben. Erstens, weil — wie oben ausge-
fiihrt — die jiingste starke Verlangsamung des Preisauftriebs viel der anhaltenden
Schwiche der Rohstoffpreise und dem Zusammenbruch der Olpreise verdankt; kei-
ner dieser Einfliisse wird {oder besser sollte) von Dauer sein. Wiirde man die Infla-
tionsraten entsprechend bereinigen, so erschienen die Realzinsen in besserer Uber-
einstimmung mit historischen Erfahrungen. Zweitens, weil die Fihigkeit der Geld-
politik, die Realzinsen dauerhaft auf einem niedrigen Niveau zu halten, angezweifelt
werden kann; und selbst emen kurzfristigen Riickgang zu erreichen, durfte eine
recht betrichtliche Beschleunigung des Geldmengenwachstums erfordern. Drittens
sind die gegenwirtigen Wachstumsraten der Geldaggregate in einer Anzahl bedeu-
tender Industrielinder bereits ziemlich hoch. Zugegebenermafien ist die Interpreta-
tion des Verhaltens der Geldmengendaten in einer Periode des Inflationsabbaus
nicht einfach; ebenso sei eingestanden, daff die Innovationswelle auf den Finanz-
mirkten die Signifikanz spezifischer Geldangebotsgrofien reduziert haben mag. Es
ist jedoch entscheidend, zwischen statistischen Problemen und grundlegenden &ko-
nomischen Zusammenhingen zu unterscheiden. Der Marktprozef}, durch den zu
viel Geld letztendlich inflationire Preissteigerungen hervorbringt, wird niche schon
dadurch aufler Kraft gesetzt, dafl Schwierigkeiten bei der Messung dessen bestehen,
was Geld ist. Um den gegenwirtigen Kurs der Geldpolitik einzuschitzen, dirfte es
erforderlich sein, verschiedene Indikatoren zu beriicksichtigen, die auf eine recht
entspannte Liquidititslage in den westlichen Industrielindern deuten: die Hausse an
den Aktienborsen, der steile Riickgang der langfristigen Zinsen, die problemlose
Finanzierung umfangreicher Unternehmensiibernahmen, die generelle Dynamik der
Finanzmirkte und der fiir alle kreditwiirdigen internationalen Kapitalnehmer be-
stehende ,,Schuldnermarkt*. Unter diesen Umstinden miissen die Wihrungsbehéor-
den bei der Erwigung weiterer diskretionirer Lockerungen der Geldpolitk die
Risiken eines sich aufstauenden kiinftigen Inflationspotentials einkalkulieren, Dies
wiirde die Aussichten auf dauerhaftes Wachstum und einen weiteren allmihlichen,
aber nachhaltigen Zinsriickgang gefihrden. Diesen Zielen ist am besten gedient,
wenn die Wirtschaft auf einem moderaten, aber stetigen Wachstumspfad gehalten
wird.

A. LAMFEALUSSY
Generaldirektor



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

VOM 31.MARZ 1986



BILANZ VOM

AKTIVA {vor und nach Verwendung
Goldtranken
Gold ... ... ... . L 5071 339 196
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken... .... ... 10 349 300
Schatzwechsel ... ... ... ... ... ... .. .. ... .. 919 176 628

Terminguthaben und Kredite
Gold
bis zu 3 Monaten 803815 401
Wahrungen
his zu 3 Monaten cir aes e aes ees .e. 16036 416 497
vonmehrals 3Monaten ... ... ... ... ... 19222308605

18 039 462 503
Sonstige Wertpapiere
bis zu 3 Monaten tir e mee e eeeaer 1341545063
von mehr als 3 Monaten ... ... ... ... ... 1164758744
2 506 303 807
Verschiedenes ... ... ... ... ... ... .. . o ... 11 814 640
Land, Gebiude und Geschiftsausstattung ... ... ... ... 1

26 558 446 075

Anmerkung 1:  Der Goldfranken entspricht 0,29032258... Gramm Feingold — Artikel 4 der Statuten.
Aktiva und Passiva in US-Dollar werden zu US-$ 208 je Feinunze Gold (entspricht
1 Goidfrankan = US-$ 1,94149...} umgerechnet, alle anderen auf YWihrungen lautenden
Bilanzposten zu den Marktkursen gegenuber dem US-Dollar.

Anmerkung 2:  Zu lieferndes Gold aufgrund von Termingeschiften gagen Devisen am 31, Marz 1986;
54 494 512 Goldfranken.




31. MARZ 1986

des Reingewinns} PASSIVA
Vor Verwendung Nach Verwendung
Goldfranken Goldfranken
Stammkapital
Genehmigt: 600000 Aktien von je 2500 Goldfranken 1 500 000 000
Begeban: 473125 Aktien 1182 812500
mit 26%iger Einzahlung ... 295 703125 295703 125
Reserven
Gesetzlicher Reservefonds 30070313 30070373
Allgemeiner Reservefonds ... ... 499 552 793 523 952 793
Besonderer Dividenden-Reservefonds 21 530 065 21530 055
Freier Reservefonds e e 296 330 236 332 830236
847 483 397 808 483 397
Einlagen {Gold)
Zentralbanken
auf Sicht .., 4 399 310 101
bis zu 3 Manaten 3 603 969
Andere Einleger
auf Sicht ... 26 607 280
4436 521 350 4435521 350
Einlagen (Wihrungen)
Zentralbanken
auf Sicht .., 907 301 172
bis zu 3 Monaten 17 806 532 730
ven mehr als 3 Monatan 712810764
Andere Einleger
auf Sicht ... 17 107 405
bis zu 3 Monaten 803990 115
20247 742 186 20247 742 186
Vearschiedenes 651824 211 6518242711
Gewinn- und Verlustrechnung 80 171 806 -
Dividende, zahibar am 1, Juti 1966 - 19 171 806
26 568 446 075 26 558 446 375

BERICHT DER BUCHPRUFER AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE GEMERALVERSAMMLUNG DER BANK FUR INTER-

NATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

Mach unserar Ansicht gehen die Bilanz und dia Gewinn- und Verlustrechnung einschlieBlich det diesbeziiglichen Anmerkungen, auf
der in Anmerkung 1 beschriebenen Grundlage, eine angemessene und getreve Darstellung der Geschafislage der Bank am 31, Marz
1986 und ihres Gewinnes fiir das an diesemn Tag beendete Geschéftsjahr, Wir haben alle erbetenen Auskiinfte und Erkldrungan erhalten.
Die Biicher der Bank wurden ordnungsgemil gefihirt; die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechtiung stimmen it ihnen und mit den

uns gegebenen Auskiinften und Erkldrungen Gberein.

Zizrich, 9. Mai 1986

PRICE WATERHCUSE & CO.




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
fiir das am 31. Marz 1986 abgeschlossene Geschiéftsjahr

Goldfranken

Nettozinsen und sonstige Einnabmen ... ... ... ... . ol G e e e 99 368 136

Abziglich: Verwaltungskosten:

Verwaltungsrat ... ... ... ... .0 o o e 227 637

Direktion und Persopal ... .. ... ... ... . o0 oo .. 13013979

Geschafts- und Birokosten ... ... ... ... .. o0 o 4 407 555 17 649171
Geschaftsertrag ... ... ... ... .. L. L0 o e aee i e e s 81718 965
Abzlglich: Zuweisung an Riickstellung fur aulerordentliche Verwaltungskosten ... ... 1547 159
Reingewinn fir das am 31, Mérz 1986 abgeschlossene Geschaftsjahr 80 171806

Der Verwaltungsrat empfiehit der ordentlichen Generalversammiung, den
Reingewinn in Ubereinstimmung mit Artikel 57 der Statuten wia folgt zu

verweanden:

Dividende: 165 Schweizer Franken auf 473125 Aktien ... ... ... ... ... ... ... 19171 806
61000 000

Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds vee e e e eee e e 24 400 000
36 600 000

Zuweisung an den Freien Reservefonds 36 6§00 000



VERANDERUNG DER RESERVEN DER BANK

wiihrend des am 31.Miérz 1986 abgelaufenen Geschiftsjahres

in Goldfranken

. Zusammensetzung der Reserven nach Zuweisungen in bezug auf das Geschiftsjahr 1985-86

Besonderer
Gesatzlicher Allgemeiner Dividenden- Freier
Reservefonds Resarvefonds Reservefonds Reservefonds
Stand am 1. April 1985 nach Verwendung des Reingewinns
fir das Geschéftsjahr 1984 -85 30070 313 499 552 793 21530055 296 330 236
Zuzdglich: Zuwseisungen in bezug auf das Geschéftsjahr
1985-86 ... ... ... .. o e e e e . - 24 400 000 — 36 600 000
Stand am 31, Méarz 1986 laut Bilanz 30070313 523952793 21530055 332930 236

. Dem eingezahlten Kapital und den Reservefonds per 31. Mirz 1986 {nach Gewinnverwendung) standen

gegeniiber:

Eingazahites

Kapital Resetven Zusammen
Nettoaktiva in
Gold 295703125 368 435 610 662 138 735
Wihrungen — 542 047 787 542 047 787
295 703125 908483397 1204 186522
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