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SIEBENUNDFUNFZIGSTER JAHRESBERICHT

AN DIE ORDENTLICHE GENERALVERSAMMLUNG DER
BANK FUR INTERNATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH

am 15.Juni 1987 in Basel

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich iiber das 57. Geschaftsjahr (1. April 1986-31. Marz 1987) vorzulegen.

Nach Zuweisung von 4133390 Goldfranken an die Riickstellung fiir aufleror-
dentliche Verwaltungskosten ergab sich fur das Geschiftsjahr ein Reingewinn von
91081090 Goldfranken. Im Vorjahr hatte er 80171806 Goldfranken betragen.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gemiff Arti-
kel 51 der Statuten der Bank 25081090 Goldfranken zur Zahlung einer Dividende von
155 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden.

Ferner empfichlt der Verwaltungsrat, 26400000 Goldfranken dem Allgemeinen
Reservefonds, 4000000 Goldfranken dem Besonderen Dividenden-Reservefonds und
den verbleibenden Betrag von 35600000 Goldfranken dem Freien Reservetfonds zuzu-
weisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das Ge-
schiftsjahr 1986/87 den Aktioniren am 1. Juli 1987 gezahlt.



I. UNGUNSTIGERE AUSSICHTEN ALS IM LETZTEN JAHR

Ein Rirckblick auf die weltwirtschaftlichen Entwicklungen des vergangenen Jah-
res kann nicht verhehlen, daf sich die Wirtschaftspolitiker gegenwiirtig in mancher
Hinsicht schwierigeren Aufgaben gegeniibersehen als vor zwolf Monaten. Dies gilt fiir
beide der nach wie vor wichtigsten Problemfelder, die auflenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte in den Industrielandern und die internationale Verschuldungslage. Die
groflen Industrienationen — die sich iiber die Natur der anstehenden Probleme grund-
satzlich einig sind und dariiber, die Wirtschaftspolitik besser zu kootrdinieren und sta-
bile Wechselkurse anzustreben — sehen sich derzeit mit drei unangenehmen Tatsachen
konfrontiert: Die Gefahr eines Handelskriegs hat zugenommen, weil die Zahlungsbi-
lanzungleichgewichte noch immer so grof sind; das Wirtschaftswachstum in den
Uberschufllindern hat sich aufgrund der Wechselkursanpassungen der beiden letzten
Jahre abgeschwicht; und es ist schwieriger, die Wechselkurse durch Devisenmarktin-
terventionen zu stabilisieren als zu verindern, solange die Mirkte nicht klar erkennen
kénnen, daf sich die fundamentalen Faktoren in die richtige Richtung entwickeln.
Was den anderen Hauptproblembereich angeht, so hat sich die Zahlungsbilanz einer
Anzahl hochverschuldeter Linder verschlechtert: aufgrund duflerer Einfliisse oder in-
folge von Fehlern der Wirtschaftspolitik im Lande. Mehr noch, in bestimmten Schuld-
nerlindern und in Teilen des internationalen Bankenwesens sind 1m Zusammenhang
mit der gegenwirugen Schuldenstrategie Zeichen der Erschopfung sichtbar geworden,

Im Gegensatz zu diesen Problembereichen gibt es im Gesamtbild natiirlich auch
freundlichere Farben. Einige darunter sind allerdings genau jene, die bereits vor einem
Jahr sichtbar waren und damals Hoffnung auf weitere Verbesserungen aufkommen lie-
Ren: niedrige Inflationsraten, niedrige Nominalzinssitze, niedrige Olpreise. Leider
haben sie das Wirtschaftswachstum nicht in dem Mafe stimuliert, das die meisten Be-
obachter mit Sicherheit glaubten, voraussagen zu kénnen. Wihrend man zunichst
meinte, dies sei darauf zuriickzufiihren, dafl die Wirkungsverzégerungen linger seien
als zunichst angenommen, hat sich nun der Eindruck verstirkt, dafl die stimulierenden
Nettoeffekte, wie groff sie auch immer gewesen sein mégen, durch die unerwartet star-
ken negativen Einflisse, die von den sehr grofien Wechselkursverinderungen ausge-
hen, mehr als ausgeglichen wurden.

Ein gemeinsames Merkmal dieser beiden Erklirungen, das 1986 erneut deutlich
wurde und das in der Riickschau ziemlich offensichilich erscheint, ist dieses: Wo sich
rasche, bedeutsame Entwicklungen auf einige nachteilig und auf andere gunstig aus-
wirken, sind die Reaktionen auf die ungiinstigen Effekte beinahe ausnahmslos schnel-
ler als die Reaktionen auf die gunstigen. Zum Teil diirfte dies einfach daran liegen,
daff man negative Entscheidungen schneller treffen kann als positive. Beispielsweise
diirfte die Entscheidung, ein Investitionsprogramm aufzugeben oder zu verschieben,
nicht linger als eine Woche dauern, und sie hat unmittelbare Konsequenzen, wihrend
die Entscheidung, ein Investitionsprogramm in Angriff zu nehmen, mehrere Monate
beanspruchen kann, und noch mehr Zeit wird verstreichen, bevor diese Entscheidung
Auswirkungen zeigt, zunichst auf die Bestellungen und dann auf die Produktion. Psy-
chologische Elemente verstirken dieses Muster noch: Ungiinstige Effekte beeinflussen
die Erwartungen rasch, wihrend die Menschen bei ginstigen Entwicklungen ihrem



— 4 —

Gliick zunichst nicht trauen und abwarten wollen, ob diese dauerhaft sind, bevor sie
sie in ihrem Verhalten beriicksichtigen. Fiinfzehnjihrige Erfahrungen mit hiufigen au-
Benwirtschaftlichen Erschiitterungen haben diesen Hang zum Attentismus noch ver-
starke.

Der steile Riickgang der Olpreise im Jahr 1986 war eine solche Entwicklung mit
nachteiligen Einfliissen auf einige und glinstigen Auswirkungen fiir andere. Die Reak-
tion der Olproduzenten auf den Riickgang ihrer Erlése war rasch und deutlich; die
Reaktion der Konsumenten auf ihre gestiegenen Realeinkommen war verzdgert und
weniger klar. Das Zurtickschrauben der Einfuhren der dlproduzierenden Entwick-
lungslinder war ein bedeutender Faktor der Wirtschaftsentwicklung im Jahr 1986 und
danach. Das gilt auch fiir die verbreitete Streichung von Investitionsplinen in den 6l-
produzierenden Industrielindern. Eine weitere Entwicklung dieser Art erfolgte natiir-
lich auf den Devisenmirkten — mit nachteiligen Auswirkungen auf die Exporteure in
Aufwertungslindern einerseits und vorteilhaften Effekten fir Exporteure in Abwer-
tungslindern andererseits. Obwohl die Auslandsauftrige und selbst die Ausfuhrvolu-
men in den USA im Zuge der Dollarabwertung gestiegen sind, gibt es bisher kaum An-
zeichen fiir eine Reaktion der Ausriistungsinvestitionen. Wihrungsaufwertungen
wurden in der Vergangenheit hiaufig als Ansporn fiir die Exporteure betrachtet, mit
héheren Investitionen die Effizienz zu verbessern, um dadurch mit gesunkenen Ertri-
gen fertig zu werden und Marktanteile zu verteidigen. Fiir die Exporteure in die Verei-
nigten Staaten waren die Gewinnspannen in den meisten Fillen zweifellios mehr als iip-
pig, als der Dollar seinen Héhepunkt erreicht hatte; sie konnten daher einen Gutteil
der Wechselkursanpassung spielend verkraften. Doch dies ist offensichtlich eine Frage
des Wieviel. Mitte 1986 — angefangen mit Japan, doch kurz danach auch in Deutsch-
land und anderen europiischen Lindern - begannen die Exportindustrien thre Investi-
tionsausgaben drastisch zu beschneiden. Dies brachte die Waage aus dem Gleichge-
wicht und verhinderte trotz kriftiger privater Verbrauchsnachfrage, daf8 die Inlands-
nachfrage mehr bewirke, als vielleicht den starken Riickgang der Auslandsnachfrage
gerade auszugleichen. Deshalb haben sich die Wachstumsaussichten in Lindern mit
Wihrungsaufwertungen verschlechtert.

Viele Beobachter betrachten die Wachstumsaussichten in den Uberschufflindern
nicht nur um ihrer selbst willen mit Sorge, sondern gleichermaflen wegen deren Ver-
knipfung mit Problemen in anderen Regionen der Weltwirtschafe. Man fragt sich zum
Beispiel, wie die Vereinigten Staaten ihr Leistungsbilanzdefizit auf verniinftige Pro-
portionen verringern sollen, wenn das Wachstum in den Uberschufflindern nicht we-
nigstens eine Groflenordnung von 2%-3% aufweist und die Inlandsnachfrage noch
stirker zunimmt. Wie kann die Gesammmachfrage in der Weltwirtschaft aufrechterhal-
ten werden, wenn in den USA die Fiskalpolitik gestrafft wird? Wie kann weiterem
protektionistischen Druck widerstanden werden, wenn das US-Zahlungsbilanzdefizit
und die ihm gegeniiberstehenden Uberschiisse nicht reduziert werden? Wie kénnen
die Schuldnerlinder ohne hinreichendes Wachstum in den Industrielindern hoffen,
geniigend exportieren zu konnen, um thren Schuldendienst zu leisten? Es ist zweifel-
los eine gute Sache, dafl das Bewuftsein fiir internationale Zusammenhinge dieser Art
in den letzten Jahren gewachsen ist. Andererseits sollte man nicht iibersehen, dafl das
Wirtschaftsergebnis jedes Landes zuerst und vor allem seine eigene Angelegenheit ist;
die Riickwirkungen auf andere Linder kénnen nicht mehr als einen wichtigen zusitz-
lichen Aspekt darstellen; jeder Versuch, die politischen Priorititen von aufierhalb zu
diktieren, kann nur zu Irritationen und belasteten Beziehungen fiihren.
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Die gegenwirtige Verschlechterung der Wachstumsaussichven in den wichtigsten
Uberschufilindern sind freilich nicht weniger besorgniserregend, wenn sie aus deren
eigenemn Blickwinkel betrachtet werden. In den europdischen Lindern begannen sich
die Arbeitsmarktprobleme letzthin endlich aufzulockern, die Beschiftigung wuchs
spurbar, obwoh! die Arbeitslosigkeit weniger deutlich zuriickging, da das Arbeitskrif-
teangebot weiterhin aufgrund von Neuzugingen und einigen Wiedereintritten in den
Arbeitsmarkt expandierte. Dieser giinstige Beschiftigungstrend scheint bts in die aller-
jungste Zett angehalten zu haben, doch es ist schwer zu sehen, wie er bei einer ausge-
prigten Abschwichung des Wirtschaftswachstums fortbestehen konnte. Dariiber hin-
aus wird die Arbeitslosigkeit nun auch in Japan zu einem wichtigen Problem — zum er-
sten Mal seit dem Zweiten Weltkrieg.

Die gegenwirtige Lage ist daher dazu angetan, die Diskussion {iber die Rolle der
Nachfragesteuverung wiederanzufachen. Wenn es zutrifft, dafl sich die Angebotsbedin-
gungen wihrend der letzten Jahre deutlich verbessert haben und die gegenwirtigen
Schwierigkeiten vornehmlich auf externen Faktoren beruhen, so diirften einige der ge-
liufigen Argumente gegen eine Anregung der Nachfrage nicht linger gelten. Die Fein-
steuerung wird sicherlich nur wenige Fiirsprecher finden; rasche Ergebnisse sind nicht
erzielbar. Doch der Gedanke, zu versuchen, die Finanzpolitik zur Stiitzung des
Wachstums einzusetzen, scheint sich wachsender Zustimmung zu erfreuen. Die in
Deutschland fiir 1988 geplante Steuersenkung, um ein Beispiel zu geben, wird erwei-
tert, indem ein Teil der Nettoerleichterung, die den Steuerzahlern fir 1990 mit der
groflen Steuerreform in Aussicht gestellt wurde, vorgezogen wird. Innerhalb der Re-
gierungspartei Japans ist ein grofies finanzpolitisches Paket zur Anregung der Inlands-
nachfrage gegenwirtig in der Diskussion. Eines der Probleme der Finanzpolitik m
einigen Lindern in der Vergangenheit war die Tendenz, sie permanent einzusetzen,
doch nicht entschieden genug, wenn sie wirklich bendtige wurde. Eines der Ziele der
Haushaltskonsolidierung, und in der Tat ein wichtiges Argument dafiir war es gewe-
sen, die stumpf gewordenen Instrumente der Finanzpolitik wieder zu schirfen. Es
wiare nur folgerichtig, sie einzusetzen, wenn sich die Notwendigkeit ergibt, und es
kann sich bald erweisen, daf dies nun der Fall ist.

Es diirfte nur wenig Spielraum bestehen, die Gesamtnachfrage mit den Mitteln
der Geldpolitik zu stiitzen, die sich damit klar der Gefahr der Uberforderung ausset-
zen wurde. Nach allen Mafistaben ist das monetire Wachstum seit langem praktisch
iberall hoch. Die Finanzmirkte haben rasch, ja sogar heftig reagiert, zumindest in
einigen Lindern. In den Giitermirkten wurden ,lange und variable” Verzdgerungen
zu hiufig beobachtet, als dafl man die Gefahren ausgedehnter Perioden starken mone-
tiren Wachstums auf die leichte Schulter nehmen konnte. Viele lassen Geldmengenag-
gregate nicht linger als Orientierung fiir die Geldpolitik gelten, teils wegen der stéren-
den Einfliisse von Finanzinnovationen und teils wegen allgemein instabiler Geldnach-
fragefunktionen. Im Kapitel VI werden diese Fragen im einzelnen diskutiert. Wenig
iiberzeugend ist die Vorstellung, es miisse einen Satz geldpolitischer Rezepte unter In-
flationsbedingungen geben und einen anderen, wenn die Inflation iberwunden ist. Die
beiden Situationen folgen aufeinander, und quantitative Aspekte miissen nicht nur be-
achtet werden, um die Inflation zu bekimpfen, sondern in gleicher Weise, um deren
Wiederaufleben zu verhindern. Zu warten, bis klare Warnsignale aufleuchten, bedeu-
tet mit Sicherheit, zu lange zu warten, daran kann kein Zweifel bestehen. Zugegeben,
dies macht es den Politikern nicht einfacher, gute quantitative Richtwerte zu finden,
wenn zuvor verwendete Indikatoren unzuverlissig geworden sind.
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Zinssitze, reale oder nominale, kénnen quantitative Indikatoren nicht ersetzen.
Die Geldmarktzinsen stehen eindeutig unter dem Einfluff der Wihrungsbehérden;
hier stellt sich einzig die Frage: ,Steuerung zu welchem Zweck ?“ Andere Zinssitze,
besonders die langfristigen, kénnen von den Behérden nicht geniigend straff gestenert
werden. Es scheint jedoch ein gewisser Konsensus zu bestehen, daf niedrigere
Realzinsen das Wachstum anregen und dafl alles, was Zentralbanken tun kénnen, um
sie herbeizufithren, willkommen wire. Die Existenz dieses stimulierenden Effekts
scheint mehr oder weniger als gegeben betrachtet zu werden, obwohl nur sehr wenig
empirische Evidenz hierfiir vorliegt. Die Abschwichung des Wirtschaftswachstums in
den siebziger Jahren fand in den meisten Lindern unter Bedingungen negativer Real-
zinsen statt. Die Riickkehr zu einer ziemlich langen Phase gemiafiigten Wachstums er-
folgte unter Bedingungen posiuver und, je nachdem wie man rechnet, relativ hoher
Realzinsen. Wie gewohnlich ist die empirische Evidenz nicht schlissig, weil die ande-
ren Faktoren im Zeitablauf und zwischen den Liandern nicht unverindert geblieben
sind. Die Frage, ob Notenbanken tatsichlich in der Lage sind, durch Senkung der von
ihnen kontrollierten kurzfristigen Nominalzinsen iiber einen lingeren Zeitraum nied-
rige Realzinsen herbeizufithren, ist nicht weniger umstritten. Gleichgiiltig wie man es
betrachtet, die Rolle der Geldpolitik bei der Verbesserung der Wachstumsaussichten
wird bescheiden sein.

Es erscheint unwahrscheinlich, da} der in den letzten beiden Jahren (durch die
groflen Wechselkursverinderungen) in den Uberschufflindern entstandene Nachfra-
geausfall rasch durch wirtschaftspolitische Nachfrageanreize ausgeglichen werden
wird. Daraus scheinen viele Beobachter in den Vereinigten Staaten den Schiuff zu zie-
hen, das US-Handelsdefizit sei nur dann auf eine akzeptable Grofienordnung zu redu-
zieren, wenn sich der Dollar weiter gegeniiber dem japanischen Yen und den europii-
schen Wihrungen abwerte. Sie haben sich auf eine weitere substantuelle Abwertung
des Dollars eingestellt. Das US-Handelsdefizit gegeniiber den Schwellenlindern, die
thre Wihrungen gegeniiber dem US-Dollar relativ stabil halten konnten, obwohl wich-
tig, wird nicht als das Kernproblem angesehen. Die Logik der Argumentation scheint
die folgende zu sein. Die Pramisse ist, dafl der gegenwirtige Umfang des Leistungsbi-
lanzungleichgewichts der USA nicht aufrechtzuerhalten ist. Wenn eine der beiden
moglichen Losungen — eine ausreichende Wachstumsdifferenz — nicht erzielbar ist,
weil die Uberschufilinder versaumen, ihre Volkswirtschaften hinreichend zu stimulje-
ren, und die Vereinigten Staaten nicht bereit sind, eine Rezession als Teil des Anpas-
sungsprozesses zu tolerieren, so scheint die einzige Alternative eine weitere Dollarab-
wertung zu sein.

Man koénnte dieses Argument jedoch ebensogut auf den Kopf stellen: Wenn die
substantielle Abwertung des US-Dollars bisher noch keinen sichtbaren Einfluf} auf das
US-Leistungsbilanzdefizit hatte, zum betrichtlichen Teil zweifellos wegen des soge-
nannten J-Kurven-Effekts, so werden weitere Wechselkursanpassungen ebenfalls
lange Zeit benétigen, um die ausgleichenden Krifte zu stirken. Irgendwo auf diesem
Weg wird es zu einem Uberschieflen kommen, bis die Spekulationsblase zerplatzt und
der nun schon bekannte Zyklus von vorn beginnt, diesmal in der umgekehrten Rich-
tung und vielleicht mit beschleunigtem Tempo. Zur Zeit der Plaza-Ubereinkunft
gab es einen entschiedenen Konsensus dariiber, dafl {iberschiefende Wechselkurse fir
alle Beteiligten schadlich sind, nicht nur fir Linder mit sich aufwertenden Wihrun-
gen. Von Wechselkursfehlanpassungen gehen falsche Signale aus, oder sie erhéhen die
Unsicherheit, weil erkannt wird, dafl sie nicht von Dauer sein kdnnen, Zwar
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behaupten nur wenige, mit einiger Genauigkeit 2u wissen, wo Fehlanpassungen begin-
nen, doch ist eine solche Prizision auch nicht nétig. Wichtig ist, daff die Wirtschafts-
politiker in den USA akzeptieren ~ was nun der Fall zu sein scheint —, daf$ die Dollar-
abwertung zu weit gehen kann und Mafinahmen erforderlich macht, selbst dann, wenn
das Handels- und/oder Leistungsbilanzdefizit noch nicht auf irgendeine bestimmte
magische Ziffer gesunken ist. Kapitel IIT enthilt eine eingehendere Darstellung dessen,
was bisher in Richtung eines besseren Leistungsbilanzgleichgewichts zwischen den In-
dustrielindern erreicht wurde. Das mag nicht viel erscheinen, es ist aber keineswegs
ohne Bedeutung und zeigt, dafl Wechselkursanpassungen langsam in die gewiinschte
Richtung wirken.

Es bleibt die Frage, fiir wie lange US-Leistungsbilanzdefizite nicht weit unter dem
gegenwirtigen Niveau aufrechterhalten werden kdnnen, der Primisse, von der die Ar-
gumentation ausging. Diese Frage hat zunichst eine politische Dimension. Wenn das
Defizit nicht rasch verringert wird, besteht die Gefahr, daff der Gesetzgeber in den
USA stark protektionistische Mafinahmen durchsetzt. Diese Protektionismusdrohung
ist sehr ernst 2u nehmen, nicht zulevze, weil sie so irrational ist. Es ist eine wichtige
Herausforderung fiir die politischen Fiihrer, deutlich zu machen, daf}, abgesehen von
einem bestimmten Gefithl der Befriedigung, ,es ihnen gezeigt zu haben®, protektioni-
stische Mafnahmen nichts 16sen und mit Sicherheit nicht das Problem der Leistungs-
bilanzdefizite; sie schaden vielmehr der Welt im allgemeinen und den USA im beson-
deren. Die Frage, ob Defizite dieser Groflenordnung aufrechterhalten werden konnen,
hat noch eine andere Dimension, nimlich die der Finanzierbarkeit iiber weitere Jahre.
Einige werden die Grenzen der Finanzierbarkeit bereits in der Tatsache geschen ha-
ben, daf} neuerdings der Léwenanteil des US-Leistungsbilanzdefizits nicht mehr durch
private Anleger finanziert worden ist, sondern durch auslindische Zentralbanken, die
beim Versuch, eine weitere Abwertung des US-Dollars zu verhindern, in grofiem Stil,
aber mit gemischtem Erfolg, auf den Devisenmarkten intervenierten. Es besteht zwei-
fellos die Gefahr, daf}, wenn die Finanzmarkte nicht eine tatsichliche Veringerung des
US-Defizits erkennen kénnen, sie dessen Finanzierung nur zu einem niedrigeren
Dollarkurs oder hoheren Dollarzinsen {oder einer Kombination von beiden) iberneh-
men werden. Alternative Investitionsméglichkeiten sind jedoch nicht im Ubermafl
vorhanden; ferner besteht weiterhin ein grundlegendes und auch gerechtfertigtes Ver-
trauen in die Wirtschaft der Vereinigten Staaten und deren langfristige Wachstumsaus-
sichten. Es scheint, daff dem Ziel, dieses Vertrauen zu erhalten, dadurch am besten
gedient wire, wenn ein weiterer Riickgang des Dollarwerts verhindert wird, so daff
sich die bereits in Gang befindliche reale Anpassung der Handelszahlen so rasch wie
moglich in einer Verringerung des Handelsbilanzdefizits niederschlagen kann.

Ein letzter Punkt scheint es wert zu sein, in diesem Zusammenhang angefihrt zu
werden, obwohl er bei jenen wenig Anklang finden wird, die glauben, sie kennten alle
Elemente, die den Umfang kiinftiger Leistungsbilanzsalden bestimmen: Jeder, der sich
die heftigen Fluktuationen dieser Bilanzen in den letzten, sagen wir, acht Jahren an-
sicht, wird Schwierigkeiten haben, die Aussage hinzunehmen, dafl die gegenwirtige
Struktur im groflen und ganzen unverindert fiir mehrere weitere Jahre fortbestehen
wird. Es gab in der Vergangenheit andere Dilemmas, die sich rascher von selbst aufld-
sten, als sich irgend jemand seinerzeit vorzustellen wagte, z.B. die ,Dollarliicke” An-
fang der finfziger Jahre. Die Genauigkeit von kurzfristigen Prognosen laflc viel zu
witnschen ibrig, doch die Erweiterung des Vorhersagehorizonts auf den mittel- und
langfristigen Bereich ist noch gewagter. Es geht nicht darum, einen ,deus ex machina®
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in die Debatte einzufiithren; es soll nur daran erinnert werden, daf die Umstinde sich
haufig grundlegender verindern, als irgend jemand verninftigerweise vorhersehen
kann.

Das Louvre-Abkommen verkérpert eine Ubereinkunft zwischen wichtigen Re-
gierungen dariiber, daf es ratsam sei, weiteren Wechselkursbewegungen entgegenzu-
wirken. Doch ist zu wenig Zeit vergangen, um sicher zu sein, daf} diese Regierungen
sich auch iiber die Mafinahmen einig sind, die nétig sind, um die gegenwirtige Struk-
tur der Wechselkurse zu verteidigen. Die Initiative zu einer besseren Koordination der
Wirtschaftspolitik, die beim Gipfel in Tokio in Gang gesetzt worden war und die Ele-
mente aufgriff, welche bereits in der Plaza-Ubereinkunft enthalten waren, wird wei-
terhin verfolgt. Wihrend es einerseits sinnvoll ist, einen neuen Rahmen zu schaffen,
innerhalb dessen wirtschafespolitische Koordination mit mittel- und langfristiger Aus-
richtung betrieben werden kann, wird andererseits auf allen Seiten gezdgert, wenn es
darum geht, Verpflichtungen einzugehen, deren Implikationen schwer vorherzusehen
sind. Fehlt allerdings ein solcher Rahmen, dann befindet sich die Koordination der
Wirtschaftspolitik in Gefahr, eine kurzfristig anberaumte Ubung bei Beinahe-Krisen
zu bleiben, die auf einem stark vereinfachten Modell der Wechselwirkungen zwischen
den betroffenen Volkswirtschaften basiert, oder, was noch schlimmer ist, auf verschie-
denen Modellen in den K&pfen der verschiedenen Regierungen. Es ist nun von dufler-
ster Wichtigkeit, dafl die Uberschufllinder auf die Herausforderung reagieren, die das
oben beschriebene Durchschlagen des scharfen Rickgangs der Exportnachirage auf
die heimischen Investitionen darstellt. Wenn sie sich dieser Herausforderung gewach-
sen zeigen, kimen die Industrielinder einer gemeinsamen Auffassung dariiber, was die
Wirtschaftspolitik tun kann und tn sollte, woméglich niher als zu irgendeiner Zeir
seit Anfang der sechziger Jahre.

Ein duflerst wichtiger Punkt auf der Tagesordnung der Wirtschaftspolitiker fiir
das Jahr 1987 ist erneut die internationale Schuldensituation ~ ein Feld, in dem aus ei-
ner Rethe von Griinden 1986 ein Riickschlag erfolgte. Der Emndruck ist weit verbreitet,
daf} die gegenwirtige Einzelfallstrategie weiterer Verbesserung und Entwicklung be-
darf. Eine Reihe von Banken ist offensichtlich nicht linger bereit, die ihnen zugewie-
sene Rolle in dieser Strategie zu spielen, und in einigen Fillen wurden schon Mittel
und Wege gefunden, die es kleineren Instituten erlauben, auszusteigen. Einige Schuld-
nerlinder haben ernsthafte Anstrengungen unternommen, die Strukwr ihrer Volks-
wirtschaften zu verbessern, und praktisch alle sind sich bewufit, daf} viel zu tun bleibt:
die Effizienz des Produktionssektors zu verbessern, die Verzerrungen der Preisstruk-
tur zu beseitigen und das Steuersystem zu reformieren. Keine Schuldenstrategie kann
ohne kriftige und anhaltende Bemiihungen auf seiten der Schuldnerlinder erfolgreich
sein. Doch diese Bemithungen werden nichc ausreichen, sie aus ihrer gegenwirtigen
schwierigen Lage zu befreien. Ebenfalls erforderlich sind ein einigermaflen giinstiges
auferes wirtschaftliches Umfeld und adiquate externe Finanzierung, vorzugsweise
nicht iberwiegend in Formen, die thre Verschuldung weiter erhhen.

All diese Fragen und viele andere werden im Hauputeil dieses Berichts diskutiert,
dessen Aufbau gegenitber dem Vorjahr unverandert ist. Die folgenden sechs Kapitel
beschiftigen sich — in dieser Reihenfolge — mit realen Entwicklungen, Finanzmirkten
und der Wihrungspolitik, wobei jeweils mit binnenwirtschaftlichen Fragen begonnen
wird und dann internationale Probleme behandelt werden. Im letzten Kapitel des Be-
richts wird das Hauptproblem wieder aufgegriffen und Schluffolgerungen zugefiihre.



H. REALWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG UND
AUSSENWIRTSCHAFTLICHE ANPASSUNG

Schwerpunkte

_ Die weltwirtschaftliche Entwicklung erfillte 1986 nicht die in sie gesetzten
Hoffnungen. Das Produktionswachstum der Lander der Zehnergruppe schwichte sich
von 3% im Jahr 1985 auf rund 212% ab und scheint dieses Jahr noch weiter abzuneh-
men. Die Arbeitslosigkeit verharrte mit durchschnitclich rund 7%4% auf einem hohen
Niveau,

Die enttiuschenden gesamtwirtschaftlichen Wachstumsraten tiberraschen ange-
sichts der Reihe positiver Ereignisse, von denen man eine Stirkung von Angebot und
Nachfrage erwartete. Zu diesen Einfliissen gehérten der Riickgang der Olpreise, eine
sehr giinstige Preisentwicklung und in mehreren Lindern sehr erhebliche Verbesse-
rungen der Terms of trade. Der geringe Anstieg der Verbraucherpreise — der fiir die
Zehnergruppe im Dezember nur noch 1% betrug — ist ein hochst willkommenes Er-
gebnis, auch wenn abzuwarten bleibt, ob die Preise sich weiterhin so giinstig entwik-
keln kénnen. '

Fiir den unerwartet geringen Produktionsanstieg in den Lindern der Zehner-
gruppe scheint es drei naheliegende Griinde zu geben. Zum einen reagierten die Olein-
fuhrlinder nur zdgernd auf die durch das verbesserte Austauschverhiltnis im Auflen-
handel erzielten Realeinkommenszuwichse. Zum anderen reagierten die Olausfuhr-
linder vergleichsweise rasch auf den Riickgang ihrer Exporterldse, wihrend die dbri-
gen Entwicklungslinder eine relativ schwache Importnachfrage entfalteten. In den
USA trugen niedrigere Olpreise zu einer scharfen Einschrinkung der Unternehmens-
investitionen bei. In Lindern mit Leistungsbilanziiberschiissen schlieflich ging die
Auslandsnachfrage wegen der Hoherbewertung der Wihrung zuriick, was eine Kiir-
zung der Investitionsausgaben zur Folge hatte.

Im vergangenen Jahr waren auch erste Anzeichen des dringend erforderlichen
internationalen Anpassungsprozesses zu erkennen. Die hohen Werteinbussen des
US-Dollars gegeniiber den Wahrungen der meisten groflen Industrienationen haben
dazu gefithrt, dafl die realen Auflenhandelsstréme in die erforderliche Richtung zu
flieffen begannen. Aber auch hier kann man eine gewisse Enttauschung iber die Lang-
samkeit, mic der die Wechselkursverschiebungen die internationalen Handelsposi-
tionen beeinflussen, nicht verhehlen.

Vor diesem Hintergrund und vor allem mit Blick auf die kriftige Dollarabwer-
tung schen sich die Wirtschaftspolitiker vor schwierige Entscheidungen gestellt. Die
meisten bedeutenden Volkswirtschaften haben die mittelfristige Orientierung ihrer
Strategien in den Bereichen Inflationskontrolle, 6ffentliche Finanzen und ,,strukturelle
Anpassung® im groflen und ganzen beibehalten, doch miissen sich jetzt die wirt-
schaftspolitisch Verantwortlichen den zunehmenden kurziristigen Problemen stellen.
Die bestechenden Risiken verschieben sich dergestalt, dafl protektionistische Bestre-
bungen, Wechselkursspannungen und das internationale Schuldenproblem immer
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stirker in den Vordergrund riicken. Wenn schon voriibergehend Zugestindnisse bei
der Verfolgung der mittelfristigen Ziele gemacht werden miissen, dann — so konnte
man argumentieren — je frither, desto besser; unter anderem deshalb, weil die mitelfri-
stigen Finanzprobleme eher schlimmer werden, je linger das langsame Wirtschafts-
wachstum anhile.

Als positiv ist zu bewerten, daf} in den USA die Korrektur der Ungleichgewichte
im Auflenhandel und bei den 6ffentlichen Finanzen im Gange ist. Einige dieser Un-
gleichgewichte wirkten sich eine Zeitlang zum Vorteil der Handelsparter der Verei-
nigten Staaten aus, indem sie die Auslandsnachfrage stirkten und eine stirkere Konso-
lidierung der 6ffentlichen Haushalte zulieflen, als es sonst méglich gewesen wire,
Wenn die USA ihre Ungleichgewichte korrigieren und die anderen Linder sich auf das
neue Kursniveau des Dollars einstellen, dann stehen die Chancen fiir ein aufrechter-
haltbares langfristiges Wachstum gut. Kurzfristig sind jedoch Gefahren im Anzug,
und diese miissen durch eine flexible Politik abgewendet werden.

Giinstige Rahmenbedingungen

Anfang 1986 ging der Olpreis stark zuriick. Es gab gute Griinde anzunehmen,
daf} diese Entwicklung das Produktionswachstum in den Industrielindern als Gruppe
beschleunigen wiirde: Beide vorherigen Olpreisschiibe — in die entgegengesetzte Rich-
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tung — hatten eine Rezession nach sich gezogen. Theoretische Uberlegungen stiitzten
diese intuittve Schlufifolgerung: Insbesondere erschien es wahrscheinlich, dafl ein wei-
terer Inflationsriickgang die Wirtschaftsentwicklung méglicherweise direkt oder auch
als Nebenprodukt eines weiterhin auf ein stetiges Wachstum der Nominalgrofien zie-
lenden geldpolitischen Kurses begunstigen wiirde. Ein solches Ziel wurde denn auch
in mehreren Lindern als mit dem ,,Uberschiefen® der monetiren Vorgaben vereinbar
angesehen, zumal die Uberschufilinder von den Devisenmirkten her unter Druck ge-
rieten, der die Wirtschaftspolitik in die gleiche Richtung dringte. Die Gewinne bei den
Terms of trade hitten sich also ziemlich vollstindig in einer stirkeren Zunahme der
verfiigbaren Realeinkommen der Wirtschaftsteilnehmer und -sektoren niederschlagen
miissen. Hinzu kam, daf sich die entsprechenden Einbuflen an realer Kaufkraft in den
Olexportlindern — in Analogie zu den fritheren Olpreisschiiben — méglicherweise
nicht sofort und in vollem Ausmaf in geringeren realen Ausgaben fiir Importe aus den
Industrielindern hitten widerspiegeln miissen.

Im Ergebnis schwichte sich der Preisauftrieb denn auch weiter ab, und zwar
mehr als in irgendeinem der vorangegangenen drei Jahre des Inflationsabbaus. Im De-
‘zember lagen die Verbraucherpreise in den Landern der Zehnergruppe im gewogenen
Durchschnitt um rund 1%% tiber ihrem Niveau vor Jahresfrist, verglichen mit etwas
mehr als 32% im Dezember 1985. In einigen Lindern ging das Verbraucherpreisni-
veau sogar zurlick.

Die Verbesserung im Austauschverhiltnis mit dem Ausland und der relativ
starke Riickgang der Inflation im Jahr 1986 sind freilich eher kurzfristige Erscheinun-
gen. Bei der Verbraucherpreisentwicklung muff in der Tat wohl wieder mit einer ge-
wissen Riickkehr zur Wachstumstendenz der inlindischen Kosten gerechnet werden.
Gleichwohl darf nicht iibersehen werden, daff das giinstige wirtschaftliche Umfeld des
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vergangenen Jahres zu einem grofien Teil fritheren Entwicklungen zu verdanken war.
Nicht nur, daf8 die Wirtschaftspolitik bereits seit einer Reihe von Jahren einen antiin-
flationiren, nicht akkommodierenden Kurs steuerte, dessen Fortsetzung zunehmend
glaubwiirdig erschien ; iberhaupt war die Wirtschaftspolitik in einen mehr mittelfristi-
gen, angebotsseitig orientierten Rahmen eingebettet worden. Beispielsweise haben sich
die &ffentlichen Finanzen — auch wenn sie noch nicht v3llig unter Kontrolle sind —all-
mihlich zwar, aber ganz allgemein in eine solidere Richtung bewegt, die es der Geld-
politik im abgelaufenen Jahr erméglichte, kurzfristig etwas flexibler zu agieren.

Die Konsolidierung der dffentlichen Finanzen hat auch Moglichkeiten fitr eine
Reduzierung der Steuerlast erdffnet, jedenfalls im Sinne einer Verbesserung der
Steuerstrukturen. Steuerreform wird dadurch zu einem immer wichtigeren Thema, be-
sonders nach dem Vorangehen der USA, wodurch fiir andere Lander ein Zwang und
ein Anreiz zu folgen entstanden ist.

Ganz allgemein sind in den letzten Jahren Mafinahmen ergriffen worden, ein rei-
bungsloseres und effizienteres Funktionieren der Wirtschaft zu erleichtern. Es wurde
eine Fiille begrenzter und fiir sich gesehen oft verhiltnismiflig unbedeutender Mafi-
nahmen ergriffen, die simtlich unter das Schlagwort ,,Strukturwandel® fallen und vor
allem der Verbesserung der Marktmechanismen dienen. Entregulierung, Privatisierung
und der Abbau von Hemmnissen sind stark in den Vordergrund geriickr.

Eine Entwicklung der letzten Jahre hat indes die positiven Auswirkungen der so-
eben erdrterten kurz- und mittelfristig wirksamen Faktoren in Frage gestellt. Die Rede
ist von den wachsenden internationalen Zahlungsbilanzungleichgewichten. Eine Folge
dieser Ungleichgewichte sind die immer lauter werdenden Drohungen und bereits
sichtbaren Zeichen von Protektionismus. Méglicherweise befiirchten auch die Unter-
nehmer ein deutliches Abflauen der Inlandsnachfrage als Teil des Anpassungsprozes-
ses in den USA. Im Jahr 1986 war bereits ein allgemeines, deutliches Nachlassen der In-
vestitionstatigkeit der Unternehmen zu beobachten (s. auch auf §. 23-25). Diese Ent-
wicklung 138t befiirchten, dafl die Investitionspline in gefhrlicher Weise nach unten

Wachstum des BSP/BIP: Prognosen und Ergebnisse im Jahr 1986

Nationale Prognose’ | Ergebnis
Veranderung in Prozent
UG ottt e e 34 25
JADBN . o e 4.|Zl2 25
Deutschtand (BRT .. ... e 2,5 2.4
Frankreioh . oo e e 20 2.1
Grofbrtannien . .. ... it aaeaa 3.0 24
alien .. e 25-30 27
Kamada . . . e e 3.7 3.1
BBgIEn .. e 1,3 2A
Misgerlande .. .. ... . . .. .. i i e 2.0 1.6
LT T 1 1,6 1,3
SChweiz ... . s 15 2.8
ZHRAETOIUDDE . . oottt e e e e e 32 25

! Prognasen, die Ende 1985 oder Anfang 1986 zumeist in Verbindung mit der Haushaltsvoriage veroffentlicht wurden,

2 Durchschnitt im Finanzjahr: April 1986 bis Ende Marz 1987,
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! Gleitende Dreimonatsdurchschaitte {logarithmischer Mafistab); die Gewichtung der Indizes fiir Nordamerika und Eurcpa
wurde auf der Basis von Wechselkursen und Bruttoinlandsprodukten des jeweils vorangegangenen Jahres vorgenommen.
? Belgien, Deutschland, Frankreich, Grofbritannien, ltalien, Niederlande, Schweden und Schweiz.



— 14 —

revidiert werden kdnnten. Wihrend aufgrund des ruckliufigen Dollarkurses und der
verbesserten Aussichten auf ein geringeres Defizit des US-Haushalts Hoffnung auf ei-
nen Abbau der internationalen Zahlungsbilanzungleichgewichte besteht, sicht es nun
so aus, dafl die Anpassung langsamer als erwartet vorankommen wird und dadurch die
Gefahr fortgesetzter Spannungen an den Finanz- und den Gitermirkten anhilt.

Gleichwohl beschretben die oben genannten Einflufffaktoren wohl ein Umfeld,
das im vergangenen Jahr einem verbesserten gesamtwirtschaftlichen Ergebnis in den
Industrielindern hitte forderlich sein miissen. Ein Vergleich der Prognosen mit den
Ergebnissen in den einzelnen Lindern bestatigt jedoch, dafl die tatsichliche Entwick-
lung insgesamt enttiuschend war (s. Tabelle auf S. 12). Nicht nur, daf} das Produk-
tionswachstum in der ersten Jahreshalfte auf eine Jahresrate von etwas mehr als 2%
zuriickfiel; auch die erhoffte Belebung im zweiten Halbjahr war ohne Schwung und ist
inzwischen einer erneuten Abschwichung in den ersten Monaten des Jahres 1987 ge-
wichen.

Das Ergebnis - ein Uberblick

In den nachfolgenden Abschnitten wird zunichst versucht, die Hauptgrinde fiir
das entriuschende Wirtschaftswachstum im vergangenen Jahr mit Hilfe einer einge-
henden Untersuchung der Einkommens- und Ausgabenverinderungen aufzudecken.

Im zweiten Abschnitt werden einige Entwicklungen des vergangenen Jahres aus
mittelfristiger Perspektive unter Hervorhebung einiger grundlegender Verhaltensmu-
ster auf der Angebotsseite beleuchtet. Der nominale Lohnkostenanstieg fiel nicht so
moderat aus, wie man angesichts der hohen Arbeitslosigkeit und giinstiger externer
Preiseinfliisse hitte erwarten kénnen. Dies wiederum bedeutet, dafl Zweifel weiterbe-
stehen, ob auf Dauer ein héheres Produktionswachstum erreicht werden kann,
inshesondere eines, das auch ausreicht, die Arbeitslosigkeit zu vermindern. Diese
Zweifel werden besonders im Falle einiger europdischer Lander noch verstarke, wenn
man die kurz- und mittelfristige Entwicklung der Investitionstitigkeit betrachtet. Ne-
ben der mdglichen Gefahr einer Lohninflation vermindert auch dies die Aussichten auf
einen raschen und deutlichen Riickgang der Beschiftigungslosigkeit.

In einem dritten Hauptabschnitt werden die Fortschritte des vergangenen Jahres
bei der Anpassung der weltweiten Handelsstréme an den Kursriickgang des Dollars
und Verinderungen der relativen Wachstumsraten der Inlandsnachfrage untersucht.

Ausgehend von dieser ausfithrlichen Untersuchung der wirtschaftlichen Ent-
wicklungen des vergangenen Jahres werden im SchluB8teil des Kapitels einige makro-
okonomische Aspekte unter besonderer Beriicksichtigung der Finanzpolitik errtert.

Analyse des Ergebnisses: Nachfrage und Produktion

Nach einem Héchstwert von 4%4% im Jahr 1984 schwichte sich das durch-
schnittliche Produktionswachstum in den Lindern der Zehnergruppe im Jahr 1985 auf
3% und im letzten Jahr weiter auf 212% ab. Ein deutlich geringerer Wert war im vier-
ten Quartal 1986 gegenitber demselben Zeitraum des Vorjahres festzustellen.

Was zunichst einmal die Verinderung des Austauschverhiltnisses wiederum be-
zogen auf die Zehnergruppe als Ganzes anbelangt, so belief sich die Verbesserung der



Veranderung des realen BSP/BIP und seiner Komponenten'

Verbrauch Bruttoanlageinvestitionen
privat Vorrats-
Heales 5 ohne u Ausfube | Einfuhr | investi-
sane | BSPIOP priar | St | ot | Wb ot F Y e
mungs. | "33
bau
Prozent
USA .. ....... 1983 36 4,7 11 - 15 42,0 - 38 2.6 0.6
1984 6.4 4,7 4,0 169 14,3 6,2 23,2 20
1985 2,7 35 68 93 39 - 20 38| -14
1986 2,5 41 35 | - 10 9.4 25 10,4 | - 6,2
19864, Q. 20 4,0 2,7 - 4,0 10,0 6,3 7291 -08
Japan ... ... 1983 33 3,2 3.0 26 | -58]-15 40| ~-52 | -04
1984 5.0 2.7 28 1151 -22 ] -28 175 11,3 04
1985 4,7 2,6 1,9 12,3 26 | - 70 54 | — 0.1 0,4
1936 25 2,7 6,6 6,5 10,1 46 | - 48 33)-02
19864.Q. 2,0 2,2 17,3 3.2 17,7 67 | - 37 64 | -1
Deutschland (BR) | 1983 1.8 1.7 0,2 50 55 | -86 )| -086 0.8 0.6
1984 3.0 15 25 08 20 -2 85 55 0.4
1985 2.5 1.7 2,2 54| 105 | -04 7.3 4,7 0.1
1986 2,4 4,2 2,5 4.6 | - 1.2 69 | - 05 3.2 0.0
19864.0Q. 24 4,0 19 38 -09 4,2 06
Frankreich . . . . . 1983 0,7 09 2.1 -42 | -261]-35 371 -27 | -08
1984 1.4 1,1 1,2 -14 1 -431-15 7.1 28 0.1
1985 1.7 24 3.2 18 -27 6,1 21 47 | - 01
1986 2.1 34 2,7 43 | - 16 75 - 06 6,5 0.6
19864.Q. 2.3 28 29 551 -1 701 -22 28 0.5
Grofbritannien | 1983 37 39 20 | -06 11,3 18,6 2,2 55 08
1984 21 2.1 0.7 134 89 0.3 6.9 9221 -03
1985 3.6 3.7 02 101 [ - 30 | -143 5.8 3.1 0,3
19B6 24 4.6 1,2 - 26 13,2 39 30 5.8 0,0
19864. Q. 25 43 20 | - 30 14,2 1,5 7.6 10,0 04
ttalien ........ 1983 a5 04 28 | - 37 39 23| -18] -086
1984 35 2.2 2,0 8.0 0.6 7.6 11,3 1.8
1985 27 2,7 a5 56 1 —-24 4,0 53 0.2
1986 2.7 3.2 3.0 z4 | - 2,0 a1 5.1 0.6
19864.Q.| 24 28 35 1,14 -41|-14 0.4
Kanada ....... 1983 3 3,0 038 - 74 %2 | - 36 6,4 7.8 2.
1984 55 36 3 06| -03 4,2 17,5 16,4 1,2
1985 4,0 5,0 1.9 4,1 12,5 2,7 58 7.7 0,0
1986 31 4,0 1.2 | -08 11| -45 31 5,1 0.4
19864.Q. 1.6 3,2 0,7 - 36 81 | - 61 33 321 -086
Zehnergruppe® 1983 28 33 14 - 05 15,3 1.1 26 0,3
1984 4,9 3,2 2,9 87 5.4 89 12,0 11
1985 3,0 3,0 4,6 6,7 15 3,2 38| -06
1986 25 3.7 33 1,9 75 09 6,4 0,0
19864.0.° 24 35 3.9 2,2 1,7 57| - 04

! Die Zahlen fir 1986 sind vorldufig; die Angaben zu 1986 4. Q. beziehen sich auf Ver'g'nderungen gegen Vorjahr. 2 Einschl.
dffentlicher Investitionen im Falle (taliens und der Zehnergruppe im ganzen. In Frozent des BSP/BIP vom worange-
gangenert Jahr, “ Anlageinvestitionen insgesamt. ¥ Ausgabengewichte und Wechselkurse vom vorangegangenen
Jahr. 9 Siebenergruppe.

gesamten (d.h. Waren und Dienstleistungen umfassenden) Terms of trade auf etwas
iber 7%, was der bei weitem grofite Jahresgewinn seit mehr als dreiflig Jahren ist.
Diese Verbesserung war freilich nur etwa halb so grof§ wie die Einbuffen von 1974 und
1979/1980. Sie war ferner auch infolge der verinderten Wechselkurse und weil einige
Linder wie die USA, Kanada und Grofibritannien selbst relativ bedeutende Produzen-
ten von Energie- und/oder anderen Rohstoffen sind sehr ungleich verteilt
(s. umstehende Tabelle).
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Veranderung der Terms of trade’

1979 | 1980 | 198y [ 1982 [ 1983 | 1984 | 1985 | 1986
Prpzent
USA. ... ooee . - 4,0 -1t 5 2.1 4,2 39 23 0.7 21
Japan .............. -13.6 -21,0 0.2 - 086 -1 0.4 1.8 26,6
Deutschland{BR) . . .. .. - 27 -5 - 50 1,1 11 - 1,2 05 10,6
Frankreich .. ... .. ... — 01 - 39 -~ 73 4.7 i.3 - 05 z24 9.8
Grofibritannien .. ... .. 2.6 48 0,8 0.0 -02 - 2.0 15 - 36
falien .............. -1.0 - 35 -~ 59 2,3 3.7 - 05 09 14,1
Kanada ............. 6,7 6,6 1.3 - 20 - 03 - 1.3 -13 - 33
Belgien ............. 6.2 - 40 - 38 0.0 0.2 - 02 07 47
Niederfande . _........ - 24 - 19 - 0,3 2,6 - 05 0.3 a5 1.7
Schweden . ... ....... - 1.5 - 2,0 - 21 — 21 - 1,1 19 1.5 6,9
Sehweiz .. ... ... .... - 44 - 58 131 4,3 20 0,0 - 11 6,1
Zehnergruppe® .. ... .. - 41 - 8,7 - 03 24 1,9 08 09 7.3
" Waren und Dienstleistungen, ? BIP-Gewichte und Wechselkurse vom jeweils vorangegangenen Jahr,

Fiir das verfigbare reale Volkseinkommen (gemessen als gesamtwirtschaftliches
Einkommen (BSP) deflationiert mit dem Preisindex der gesamten inlindischen Nach-
frage einschl. Importe) bedeutete die Veranderung der relativen Auflenhandelspreise
einen Zuwachs von durchschnittlich 1%4%. Wie bei allen realen Einkommensverande-
rungen schligt sich indes ein derartiger Zuwachs nur insoweit in einer Ausweitung der
Produktion nieder, wie er ausgegeben und nicht gespart wird. Innerhalb der Zehner-
gruppe wirkt eine geringe Ausgabeneigung notwendig auf die Einkommen selbst zu-
riick, da die Produktion als Reaktion auf die schwache Nachfrage gedrosselt wird. Der
Verlust — die schwache Reaktion — bleibt grofltenteils im System, da der Teil des Ein-
kommensanstiegs, der fir Produkte von aufierhalb des Gebiets ausgegeben wird, ver-
gleichsweise klein ist. So erklirt sich, weshalb die verfiigbaren statistischen Daten den
Eindruck erwecken, daff der Einkommenszuwachs tatsichlich ausgegeben wurde, Ein-
kommen und Ausgaben also in gleichem Ausmafl gestiegen sind (s. Grafik). Aber wie
die Unterscheidung zwischen Ex-post- und Ex-ante-Ersparnis klarmacht, kann daraus
kein endgiiltiger Schlufl gezogen werden.

Das verfiigbare reale Volkseinkommen nahm im Durchschnitt der Zehnergruppe
nur um rund 3%% und die reale Inlandsnachfrage um fast genau dieselbe Rate zu, was
in beiden Fillen eine Beschleunigung gegeniiber 1985 von weniger als 12% bedeutet.
Bedenkt man vor allem die namhaften Zuwichse beim Geldvermégen des privaten
Sektors und den 1Viprozentigen Realeinkommensgewinn anfgrund der Terms of trade,
so war dieses Ergebnis relativ bescheiden.

Von der Entwicklung der Auflenhandelsvolumen gingen eindeutig negative Ef-
fekte auf die Lander der Zehnergruppe aus. Das Exportwachstum sank auf einen
verschwindend geringen Wert, da die Olexporteure und andere hart bedringte Ent-
wicklungslinder ihre Einfuhren drosselten. Gleichzeitig verstirkte sich die Import-
nachfrage der Gruppe, da z.B. offenbar die Olvorrite zu neuen, niedrigeren Preisen
aufgestockt wurden. Insgesamt ging der reale Auflenbeitrag der Gruppe um rund 1%
des Bruttosozialprodukts zuriick.




Lander der Zehnergruppe: Veranderung des verfigbaren realen Volkseinkommens und der
inlandischen Verwendung 1971-86*

Prozent

Volksainkommen =
______ Inléndische Verwendung _‘

* BIP-Gewichte und Wechselkurse des jeweils vorangegangenen Jahres.

Verteilung der Einkommensverbesserung, gesamtwirtschaftliche Ausgabenei-
gung und Zusammensetzung der Inlandsnachfrage. Die vorangegangene Analyse fiir
die Zehnergruppe insgesamt gibt hinsichtlich der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
und Produktion das folgende Ritsel auf. Warum ist die Inlandsnachfrage in den Lin-
dern der Zehnergruppe angesichts steigender verfigbarer Einkommen durch giinsti-
gere Terms of trade und angesichts der hohen Vermdgenszuwichse nicht in dem Maf§
gestiegen, dafl der aus der Verschlechterung des realen Auflenbeitrags herriihrende ne-
gative Einflufl mehr als wettgemacht wurde und die Produktionszunahme sich be-
schleunigte statt sich zu verlangsamen?

Ein Grund mag in der ungleichen Verteilung der Realeinkommensgewinne in-
nerhalb der Zehnergruppe liegen. Wie bereits oben erwihnt, waren die einzelnen Lin-
der nicht in gleichem Mafle an den Terms-of-trade-Verbesserungen beteiligt, und diese
Ungleichheit spiegelte sich im Anstieg der Gesamteinkommen wider. So war die zuvor
erwihnte geringe Beschleunigung des Realeinkommensanstiegs von einer von 3 auf
5,5 Prozentpunkte erweiterten Spanne der Wachstumsraten der einzelnen Linder be-
gleitet, und die Standardabweichung hat sich mehr als verdoppelt. Es ist schwierig, den
Einflufl dieser Entwicklung auf die inlindische Nachfrage zu quantifizieren, doch ist
es eine wohlbekannte Tatsache, dafl mit derartigen divergierenden Tendenzen ungiin-
stige asymmetrische Effekte verbunden sind. Erfahrungsgemif reagieren die Ausga-
ben auf Einkommensverluste sehr viel schneller als auf Einkommensgewinne, und das-
selbe diirfe auf positive und negative Verinderungen der Wachstumsraten zutreffen,

Zweitens hingt das Wachstum der Inlandsnachfrage davon ab, wie sich die Ein-
kommensverbesserungen auf die einzelnen Sektoren eines Landes verteilen und wie
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rasch die verschiedenen Sektoren reagieren. Wenn ein grofier Teil des auflenwirtschaft-
lich bedingten Einkommensanstiegs auf die privaten Haushalte entfillt, dann wird die
Ausweitung der Ausgaben gewohnlich verhaltnismaBig kriftig ausfallen. Wenn hinge-
gen die Unternehmen den Riickgang der Produktionskosten nicht weitergeben und
sich die Gewinnquote erhsht, so wird der sofortige Anstieg der gesamtwirtschaftli-
chen Ausgaben geringer sein, da die Wirkungsverz6gerung zwischen Einkommen und
Ausgaben bei den Unternehmen tendenziell linger ist als bei den privaten Haushalten.
Drittens wird der Einfluf auf die Inlandsnachfrage besonders gering sein, wenn der
Staat, wie es in mehreren europdischen Lindern geschehen ist, den Riickgang der
Oleinfuhrpreise durch eine Erhéhung der Mineralélsteuern ausgleicht und die zusitz-
lichen Einnahmen zur Konsolidierung der éffentlichen Haushalte verwendet. Eine
ahnliche Auswirkung ist zu erwarten, wenn, wie in Kanada geschehen, der Olpreis-
riickgang mit der Aufhebung der Preiskontrollen bei Energie zusammenfillt.

Fiir die Zehnergruppe als Ganzes sind diese internen Verteilungseffekte nur
schwierig auszumachen. Fiir die einzelnen Linder sind dagegen die Unterschiede im
Ausgabenverhalten leichter nachzuweisen, und in der gegeniiberstehenden Tabelle
wird dies versucht, wobei sowohl direkte als auch indirekte Indikatoren Verwendung
finden. Als erster Eindruck ergibt sich aus der Tabelle, dafl die marginale Ausgabe-
neigung, gemessen als Verhiltnis der Verinderungen von realer Nachfrage und realem
Einkommen, von Land zu Land recht unterschiedlich war. Gleichfalls erkennbar ist
jedoch, daft diese Unterschiede zu einem groflen Teil mit der Hohe der auflenwirt-
schafilich bedingten Einkommenszuwichse und mit deren Verteilung auf die privaten
Haushalte, die Unternehmen und den 6ffentlichen Sektor in Zusammenhang gebracht
werden konnen:

— In vier der Linder (Deutschland, Italien, Belgien und Schweden), die die
grofiten Vorteile aus der internationalen Preisentwicklung zogen, haben sich nur
60-70% des Anstiegs des gesamtwirtschaftlichen Realeinkommens in emner héheren
Nachfrage niedergeschlagen. In Deutschland, Ttalien und Belgien scheint der Haupt-
grund fiir die niedrige Ausgabeneigung eine veranderte Verteilung der Priméreinkom-
men zugunsten der Unternchmen gewesen zu sein, aber auch die Ausgaben der priva-
ten Haushalte expandierten verzogere, so dafl sich die Sparquote erhdhte. Im Fall
Deutschlands stieg der Finanzierungssaldo der privaten Haushalte wegen der anhal-
tenden Schwiche bei den Wohnungsbauinvestitionen sogar noch stirker. In Schweden
blieb die primire Einkommensverteilung im groflen und ganzen unverandert, und
Hauptnutzniefler der auflenwirtschaftlichen Verbesserung — und auch hauptursichlich
fiir die verhalinismafiig geringe Zunahme der Inlandsnachfrage — war der Staat, der das
zusitzliche Einkommen zur Verringerung seines Finanzierungsbedarfs auf unter 1%
des Bruttosozialprodukts verwendete. Auch in Italien war eine Verbesserung der fi-
nanziellen Position des &ffentlichen Sektors hauptsichlich aufgrund héherer Energie-
abgaben festzustellen; ebenso, wenn auch in einem geringeren Ausmafl, in Belgien.

— In den drei Lindern, die den germngsten Nutzen oder gar Einbuflen aus den
verinderten Auflenhandelspreisen verzeichneten (die Vereinigten Staaten, Grofibri-
tannten und Kanada), war das Ergebnis dem oben er6rterten fast entgegengesetzt: Die
Inlandsnachfrage stieg stirker als die realen Faktoreinkommen, die Sparquote der pri-
vaten Haushalte sank, und der Auflenbeitrag ging zurick. In den USA und Kanada be-
schrankte sich die Verschlechterung des Finanzierungssaldos auf den privaten Sektor,
und im Falle Kanadas sollte die Dynamik der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage vor
dem Hintergrund einer deutlichen Verringerung des Staatsdefizits gesehen werden. In
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Entwicklung der Faktoreinkommen und der Ausgaben

Deutschiand (BR] . ..

lakien. .. ....... ..

Belgien

Schweden

Groflbritannien .. ..

Frankrgich ... .....

Schweiz

N'?a"';tigile Ma‘;%"s"iab Eic:gg:mﬁgs' Finanzierungssz.il.do Ersdp::nis
ein- gaben- Lohn- Unter- Privata Unter- Offentliche! privaten
Jahr kommen | neigung lempfanger] nehmen |Haushsite] nehmen ‘Haushalte Haushalte'
Veran. . in Prozent
_derung | Relation® F 'krl Prqztla(nt der in Prozent des BSP %‘:s veréqg_-
in Prozent aktoreinkommen ko::irr:-n el:s
1980-83 4.2 0.8, 63,2 36,8 3.7 - 23 - 31 138
1984 5.1 0,76 60,6 394 3.3 - 16 - 19 12,9
1985 5.1 0,56 53,8 40,2 4.1 - 18 - 1.1 12,7
1986 6,0 0.69 59,3 40,7 5.0 - 08 - 1,2 13,2
1980-83; 16,0 1.73 50,7 43,3 12,5 - 53 =105 23,8
1984 14,1 1.37 5056 49,5 14,4 -39 —12,7 24,2
1985 11,8 117 50,7 493 145 ~ 49 -136 238
1986 11,0 0,62 494 50,6 138 - 33 =128 24,7%
1980-83 58 2,42 65,6 34,4 9.0 1.9 -14.3 18,1
1984 2.0 0,86 63.1 38,9 8,7 2,7 =121 16,5
1985 6,7 0,70 62,1 379 1.7 4.1 -11.6 15,5
1986 7.2 0,64 59,7 40,3 7.9 54 -11,2 16,3
1980-83 9,3 1,29 706 29,4 - 09 - 07 - 51 2.6
1984 109 0,90 67.6 324 - 13 0.2 - 26 05
1985 8,5 2,69 67,2 328 -1,7 0,6 -39 - D1
1986° 8.6 063 [ 672 328 | —14 ] -07 | -07 | -08
1980-83 7.6 158 65,2 34,8 4.3 - 08 ~ 35 67
1984 10,5 1,35 64,3 38,7 .8 - 1.2 — 42 6,3
1985 8,0 1.35 64,8 35,2 2.9 - 00 - 50 5,1
1986 52 1,27 65,0 35,0 2,0 0.1 - 48 39
1980-83 8,7 1,37 63,7 36,3 82 ~- 25 - 6,6 14,8
1984 9.4 1,02 61,7 383 90 - 08 - 82 14,7
1985 7.1 1,50 61.6 384 7.6 -08 - 81 13.6
1986 48 4,45 62,2 378 5.3 - 18 - 64 11,3
1980-83 89 2,20 675 325 5.0 1,0 - 36 13.2
1984 &6 1,68 65,6 344 39 22 -4, 12,1
1985 101 0,80 64,6 354 3,2 1,6 - 29 11,4
1986 54 6.38 66,3 337 2,4 0.8 -28 1.0
1980-83| 12,2 1,16 63,6 364 4,1 - 4,6 - 18 16,8
1984 8.3 0,73 634 36,6 3,8 - 25 - 27 14,6
1985 7.0 1,58 62,5 375 2,9 -2 - 29 138
1986 6,9 1.04 61,4 3B6 35 - 15 - 29 14,0
1980-83 6.5 0,05 614 38,6 -29 - 03 50
1984 5,7 0,73 60,9 391 5,1 -93 58
1985 6.8 072 60,5 395 53 0.0 6,1
1986 6,1 0,89 60,4 39.6 4,7 0.7 68
1980-83 45 n.a. 61.9 381 - 1,7 -55 15,8
1984 4,6 0,60 57,1 42,9 - 0.1 - 57 18,6
1985 4,7 0,95 56,1 439 1.7 - 5,1 19,7
1986 15 2,00 57.4 42,6 -14 - 6.7 19,2°
1980-83 5,3 0,70 58,7 41,3 10,0 - 34 - 69 15,8
1984 59 0,88 59,1 40,9 9,2 - 20 — 58 14,7
1985 6,3 0.84 £8.3 87 94 - 24 -4 147
1986° 43 089 | 584 41,6 03 | -13 | -42 15,8

! Nauonale Definitionen.
kommean: ,.h.a.” kannzeichnet gine Verinderung von Nachfrage und Einkormmen mit urmngekebrien Vorzeichen,

?Veranderung der realen inlandsnachfrage bezogen auf die Veranderung der reslen Fakiorein.

Schatzung.

Groflbritannien verschlechterte sich die finanzielle Position aller drei Sektoren, da die
Regierung keinen Versuch unternahm, die Einkommensverluste aus der Olproduktion
zu kompensieren, und sowohl die privaten Haushalte wie auch die Unternehmen er-
hohten ihre Ausgaben relativ zum Einkommen. Die dortige Entwicklung konnte auch
durch Verinderungen der primiren Einkommensverteilung beeinflufft worden sein,
wenngleich der Anstieg der Lohnquote zum grofiten Teil, wenn nicht ganz, die gesun-
kenen Ertrige der im Olgeschift titigen Unternehmen widerspiegelte.



~ In den iibrigen vier Lindern der Zehnergruppe wuchsen die realen Faktorein-
kommen und die Inlandsnachfrage etwa im gleichen Tempo, doch lagen dem sehr un-~
terschiedliche Ursachen zugrunde. In Frankreich weitete sich die Inlandsnachfrage
kriftig aus, obwohl es der Unternehmenssektor war, der von den auflenwirtschaftlich
bedingten Einkommensverbesserungen profitierte und einen Teil des Einkommenszu-
wachses zur Konsolidierung seiner finanziellen Position verwendete. Die privaten
Haushalte steigerten jedoch ihre Konsumausgaben nahezu im vollen Ausmafl des Ein-
kommensanstiegs, wihrend der Einfluff der Finanzpolitik praktisch neutral war. Die
Schweiz profitierte etwa im selben Verhaltnis wie Deutschland, Belgien, Italien und
Schweden von gunstigeren Terms of trade, aber die gesamtwirtschaftliche Ausgabe-
neigung war viel grofler. Der Unternehmenssektor und die privaten Haushalte teilten
sich den Gewinn zu nahezu gleichen Teilen, Wihrend letztere ihre Finanzen konsoli-
dierten, erhdhten die Unternehmen ihre Investitionsausgaben kriftig, so daff die
Schweiz zusammen mit den Niedetlanden und Belgien eines der wenigen Linder der
Zehnergruppe war, das im vergangenen Jahr eine namhafte Wachstumsbeschleunigung
bei den Anlageinvestitionen der Unternechmen vorweisen konnte. Hieraus erklart sich
wahrscheinlich der grofite Teil des Riickgangs der privaten Ersparnis, Die Niederlande
konnten nur kleine Terms-of-trade-Verbesserungen verbuchen, und bei den Ausgaben
war eine geringere Wachstumsdynamik festzustellen als bei den anderen drei Lindern
mit bescheidenen Verbesserungen im Austauschverhiltnis. Dieses Ergebnis scheint
sich aus zwei widerstreitenden Einfliissen ergeben zu haben. Auf der einen Seite glich
der Staat nur einen Teil der aus niednigeren Erdgaspreisen erwachsenen Einkommens-
verluste aus, so dafl der Anstieg des Defizits der &ffentlichen Haushalte einen deflatio-
niren Einflul} verschleiert. Auf der anderen Seite deutet die Verschlechterung des Fi-
nanzierungssaldos des privaten Sektors auf eine starke Ausgabeneigung, wobei bei den
Anlageinvestitionen der Unternehmen ein besonders eindrucksvoller und willkomme-
ner Anstieg von Giber 12% festzustellen war,

Was schliefilich Japan anbelangt, so gingen die Einfuhrpreise aufgrund des iber-
durchschnittlichen Anteils von Ol und anderen Rohstoffen an den Gesamtimporten
und des steigenden Yen-Kurses um rund 30% zuriick. Trotz dieser giinstigen dufleren
Einfliisse schwichte sich indes das Wachstum sowohl der nominalen als auch der rea-
len Faktoreinkommen ab, was auf eine nachlassende Dynamik der Binnennachfrage
hindeutet. Die verschiedenen Kennzahlen fiir Japan sind noch vorliufige Werte, doch
sieht es angesichts gestiegener Verbraucherpreise bei gleichzeitigem Riickgang des De-
flators der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage so aus, daf} die niedrigeren Olpreise
langsamer auf die Preise der Endprodukte durchschlugen als in den meisten anderen
Lindern. Einer neueren Studie der japanischen Notenbank zufolge konnte dies weit-
gehend mit dem Riickgang der Ausfuhrpreise Japans erklirt werden, wobei die Unter-
nehmen versuchten, ihre Gewinnspannen durch Anhebung der Inlandspreise zu hal-
ten. Eine besonders langsame Anpassung ist ferner wohl bei den Preisen fiir bestimmte
Nahrungsmittel unter staatlicher Kontrolle zu beobachten. Im Gibrigen deuten die Ent-
wicklung der sektoralen Finanzierungssalden sowie der relativ geringe Anstieg der pri-
vaten Sparquote darauf hin, dafl der verhaltene Anstieg der Investutionstitigkeit der
Unternehmen die Hauptursache fiir die schwache Tendenz der Inlandsnachfrage war.
Es gibt auch Hinweise dafiir, daf} die Verbesserung im Austauschverhiltnis mit dem
Ausland hauptsichlich den nicht im internationalen Wettbewerb stehenden Unterneh-
men (darunter den 6ffentlichen Versorgungsbetrieben) zugute kam, wihrend im Ex-
portsektor ein Riickgang der Investitionsausgaben zu verzeichnen war.



_ 21 —

Ein dritter Grund fur die im Jahr 1986 im Vergleich zu 1985 schwichere Zu-
nahme der Produktion kdnnte die Zusammensetzung der Inlandsnachfrage gewesen
sein, da einige Komponenten stirkeren Multiplikatoreffekten unterliegen als andere.
In der Tat war ein Haupimerkmal der Entwicklung 1986 die sehr deutliche Zunahme
des privaten Verbrauchs. Fuir die Lander der Zehnergruppe betrug der Anstieg der re-
alen Ausgaben der privaten Haushalte iiber 32%, was mehr als 90% der Gesamtaus-
weitung des Bruttosozialprodukts waren, gegeniiber weniger als 65% im Jahr 1985.
Besonders starke Steigerungen waren in Deutschland und Grofibritannien und — unter
den nicht zur Zehnergruppe geh6renden Lindern — in Dinemark, Norwegen und Por-
tugal festzustellen, In den USA und in Kanada blieb der private Verbrauch die Trieb-
kraft des gesamtwirtschaftlichen Nachiragewachstums. In beiden Lindern sowie in
Grofibritannien sank die Sparquote kriftig, méglicherweise als Reflex starker Vermo-
genseffekte unter anderem aufgrund der Hausse an den Aktienmairkten, aber auch ei-
nes erheblichen Anstiegs der Bruttoverschuldung der privaten Haushalte. Die hohe
Ausgabeneigung der privaten Haushalte war auch an den Wohnungsbauinvestitionen
zu erkennen, wenngleich das gegenwirtige Niveau der Baunachfrage in mehreren eu-
ropaischen Lindern noch erheblich hinter fritheren Hochststinden zuriickbleibt.

Das Wachstum der Anlageinvestitionen der Unternehmen ging demgegeniiber in
den meisten Lindern zuriick und war in den Vereinigten Staaten, Grofibritannien und
Kanada sogar negativ. Zum Teil kann die Abschwichung einem Riickgang der Investi-
tionen im Olsektor zugeschrieben werden, wenngleich ein weniger ungiinstiger La-
gerzyklus teilweise kompensierend wirkte. Jedenfalls waren die Investitionsausgaben
der Unternchmen eine der negativen Uberraschungen im vergangenen Jahr, zumal die
Lohnquote im wesentlichen konstant blieb oder weiter zurickging. Zudem herrschten
im allgemeinen giinstige Finanzierungsbedingungen, und die Nominalzinsen bildeten
sich in den meisten Lindern gegeniiber 1985 zuriick. Ein Grund fiir die geringe Inve-
stitionstatigkeit war moglicherweise das Zusammenspiel von Wechselkursverinderun-
gen und sinkenden Energierohstoffpreisen. So kam es in Landern mit sich abwerten-
den Wihrungen (USA, Grofibritannien und Kanada) nicht zu der als Folge einer ver-
besserten Wettbewerbsposition normalerweise zu erwartenden Verstirkung der Inve-
stitionsausgaben, weil im Primirenergiesektor weniger investiert wurde und weil es
zur Aufhebung steuerlicher Vergiinstigungen kam. Gleichzeitig wurde in Lindern wie
Japan und Deutschland der aufgrund von Terms-of-trade-Gewinnen und héheren
Unternehmensertrigen Ublicherweise gegebene Anreiz zu investieren durch die Ver-
schlechterung der Wetthbewerbsfihigkeit offenbar konterkariers.

Zusammenfassung. Die obige Erérterung der Entwicklung von Produktion und
Nachfrage in den Lindern der Zehnergruppe hat mehrere Ursachen der enttiuschen-
den gesamtwirtschaftlichen Ergebnisse offengelegt. Erstens tibte die Verminderung
des realen Auflenbeitrags der Gruppe als Ganzes einen negativen Einflufl aus, die
hauptsichlich auf einer unerwartet starken Importausgabendrosselung der Entwick-
lungslander beruhte, welche auf sinkende Exporteinnahmen reagierten. Zweitens blieb
das Wachstum der Anlageinvestitionen der Unternehmen weit hinter den Erwartun-
gen und auch weit hinter jenem von 1985 zuriick. Die kriftigen Konsumausgaben
wirkten zwar als ausgleichender Faktor, gleichwohl kénnte sich die verinderte Zusam-
mensetzung  der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage aufgrund unterschiedlicher
Multiplikatoreffekte alles in allem negativ ausgewirkt haben. Drittens diirfte die Ver-
teilung des Zuwachses bei den verfiigbaren Realeinkommen auf die einzelnen Linder
und Sektoren den tatsichlichen Nachfrageeffekt im Vergleich zu der erwarteten



Wirkung reduziert haben. Aufgrund unterschiedlicher Energieimporte fielen die mit
dem Olpreisriickgang verbundenen Terms-of-trade-Verbesserungen in den einzelnen
Lindern sehr unterschiedlich aus, und diese Divergenzen wurden durch Wechselkurs-
verinderungen noch verstirkt. Es sieht auch so aus, daff in den Lindern, in denen nur
ein klemer Teil der Vorteile aus den verinderten Aufienhandelspreisen an die Verbrau-
cher weitergegeben wurde — sei es, daf} die Unternehmen ihre Ertragsmargen ausweite-
ten oder sei es, daf die Regierung die Energieabgaben und andere Steuern erhéhte —,
die allgemeine Ausgabeneigung geringer war als in Lindern, in denen die aulenwirt-
schafilich bedingten Einkommenszuwichse gleichmifiger verteilt waren.

Analyse des Ergebnisses: Inlandspreise, Sachkapazititen und Arbeitsmarke

Auf den ersten Blick zumindest und in Anbetracht der giinstigen externen Preis-
entwicklung scheint das Jahr 1986 hinsichtlich der bei der weiteren Rickfithrung der
Inlandspreise erzielten Fortschritte etwas enttiuschend verlaufen zu sein, Verinderun-
gen des Deflacors des Bruttosozialprodukts werden hiufig als der umfassendste Grad-
messer fir die Binneninflation angesehen, da sich das Sozialprodukt zum weitaus
grofiven Teil aus den beiden intindischen Faktoreinkommen Léhne und Gewinne zu-
sammensetzt. Der inlandische Preisaufirieb schwichte sich jedoch, wie der untenste-
henden Tabelle zu entnehmen ist, im Durchschnitt nur wm %2 Prozentpunkt von 314
auf rund 3% ab. In Deutschland, Japan und der Schweiz erhéhte sich sogar die inlin-
dische Teuerungsrate, wenn auch im Falle der zwei zuletzt genannten Linder nur
geringfiigig.

Soweit in dieser Entwicklung eine Ausweitung des Anteils der Gewinne am
Volkseinkommen zum Ausdruck kommt, kénnte der Deflator des Sozialprodukts die
Grundtendenz der Preisentwicklung voriibergehend ungiinstiger darstellen als sie
wirklich ist. Die Preise der Endprodukte werden gewéhnlich auf der Basis eines Kal-
kulationsaufschlags auf die Input-Kosten unter Einschluff der Kosten eingefithreer
Produkte festgesetzt. Wenn, was wahrscheinlich ist, dieser Preisfestsetzungsprozef ei-
ner Wirkungsverzégerung unterliegt, dann wird ein plotzlicher Riickgang der Ein-

Veranderung des BSP/BIP-Deflators

1980 | 1981 | 182 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986
Prozent
USA ... . oo 9,1 9.6 6,4 3.9 38 34 2,6
Japan ... . ... 3.8 3,2 19 0.8 1,2 1,5 1.8
Deutschland (BR). .. .. .. ... 4.8 4.0 44 3.3 19 2,2 31
Frankrgich .. ............. 12,2 118 12,6 9,7 7.5 58 4.6
GroBbritannien .. .. ....... 18,9 10,3 7,0 57 4,7 6,2 3.0
lalien ... ............... 20,7 18,6 16,2 15,3 10,2 848 8.1
Kanada . _............... 10,6 10,8 89 4,8 3.6 34 28
Belgien ................. a7 5,1 7,0 6,3 5,5 5,1 46
Migderlande. .. ........... 5 55 6,3 18 2,2 25 0.3
Schweden . ... .......... 11,7 9.5 8,6 a8 79 6,8 6.8
SOOWERT . v er e 27 69 73 33 2.8 2.7 30
Zehnergruppe* .. ......... 9,1 8.7 68 4.6 39 35 3.1

* BIP-Gewichte und Wechselkurse vom jeweils vorangegangenen Jahr,




fuhrpreise nicht sofort und in vollem Umfang auf die Preise der Endprodukte durch-
schlagen. Daher steigen die Gewinne voriibergehend, wodurch das nominale, nicht
aber das reale Sozialprodukt tendenziell steigt. Infolgedessen wird der Preisindex des
Bruttosozialprodukts tendenziell ansteigen — dies trotz des vermeintlichen Parado-
xons, daf} die Importe rein rechnerisch nicht in die inlindische Wertschépfung einge-
hen. Sobald die Gewinnmargen wieder riickangepafic werden, verfluchtige sich dieser
Effekt, Der umgekehrie Prozefl war wahrscheinlich wihrend der fritheren Olpreis-
schitbe im Gang.

Hieraus llt sich folgern, daf zusatzliche preisdimpfende Einflisse des Olpreis-
rickgangs noch ausstehen kénnten. Mit einem abschlieBenden Utrteil sollte man des-
halb gegenwirtig noch warten. Immerhin ist festzustellen, daf} im letzten Jahr zwar
eine Tendenz zu weiter abnehmenden Nominallohnzuwichsen zu erkennen war
{s. unten auf S. 28/29), dies jedoch nicht fiir Deutschland gile, wenngleich die dort
festgestellte Beschleunigung relativ gering war.

Was andererseits den befristeten Anstieg der Gewinne anbelangt, so war er nicht
ausreichend und méglicherweise zu kurzlebig, als daf} er einen merkbaren Einflufl auf
die Investitionsausgaben hitte haben kénnen.

Investitionen und Sachanlagenbestand. Das langsamere Wachstum der Anlage-
investitionen der Unternechmen hat die im letztjihrigen Bericht geauflerte Sorge ver-
stirke, daf die vorhandenen Sachkapazititen fir eine Vollbeschiftigung der Erwerbs-
bevolkerung nicht ausreichen, Bedenkt man, dafl die frithere Verteilung der Faktorein-
kommen in den metsten Lindern weitgehend wiederhergestellr ist und auflerdem die
Nominal- und Realzinsen gesunken sind, so stellt diese geringe Ausweitung der Inve-
stitionsausgaben eine herbe Enttiuschung dar.

Es gibt jedoch auch Grinde, die diese Einschitzung relativieren, freilich eher in
Nordamerika und Japan als in Europa. Erstens {iberzeichnet der Anstieg der Bruttoge-
winnquoten die Verbesserung der Ertragslage, da die um Abschreibungen und Zins-
zahlungen bereinigten Gewinne weniger kriftig zunahmen als die Bruttoertrige, We-
gen des stetigen Ansteigens der Relation des eingesetzten Kapitals zum Produktions-
wert ist die Rendite des Sachanlagevermégens auch gemessen an fritheren Standards
trotz einer gewissen Verbesserung in jlingster Zeit nach wie vor niedrig. Zweitens ist
im langfristigen Vergleich (s. folgende Tabelle) das Wachstum der Anlageinvestitionen
der Unternehmen gemessen am Auslastungsgrad der Sachkapazititen im verarbeiten-
den Gewerbe vergleichsweise hoch. Dies war in den Jahren 1984/85 besonders deut-
lich in den USA zu erkennen, 197880 aber auch in Japan und Kanada. In Deutschland
hingegen ist der historische Zusammenhang zwischen Investitionswachstum und Ka-
pazititsauslastung sehr viel lockerer, und in den anderen beiden in der Tabelle enthal-
tenen europaischen Lindern (Italien und Niederlande) ist das jingste Wachstum der
- Unternehmensinvestitionen lediglich dem Anstieg der Kapazititsauslastung gefolgt.
Drittens sind zwar insgesamt die Anlageinvestitionen in Relation zum Sozialproduke
in allen Lindern deutlich zuriickgegangen, doch hat sich die Quote der Anlageinvesti-
tionen der Unternebmen sehr viel weniger verringert; in Nordamerika und Japan ist
sie sogar gestiegen. Somit war die Schwiche bei den Gesamtinvestitionen grofienteils
im Wohnungsbau und bei den 6ffentlichen Investitionen zu verzeichnen, wobei der
Wohnungsbau fiir die Erhdhung des Produktionspotentials von geringerer Bedeutung
ist. Viertens hat der Rickgang der Energiepreise und der Preise der tibrigen Rohstoffe
die Kosten gesenkt und dadurch die Produktionskapazititen in Unternehmen und
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Auslastung der Sachkapazitaten und Anlageinvestitionen der Unternehmen

1964-66 | 1968-70 | 1972-73 | 197B-8D | 198485 1986
UsSA
Auslastung der Sachkapazitaten {(Prozent) . . .. 8838 84.3 84,9 © B2,7 80,3 79.8
‘Veranderung der Anlageinvestitionen der
Unternehmen {Prozent, Jahresrate) , ... . .. 12,4 2.6 10,9 5.4 13,1 -10
Anlageinvestitiongn der Unternghmen in
ProzentdesBSP ....................... 10,8 11,0 1,2 121 2.8 12,5
Japan
Auslastung der Sachkapazitaten
ndex: 1980 =100) ...........c.coovenn, . 11,7 1064 98,1 101,6 97.3
Veranderung der Antageinvestitionen der
Unternehmen {Prozent, Jahresrate) .. ... .. 15,4 22,4 85 83 11,9 65
Anlageinvestitionen der Unternehmen in
ProzentdesBSP ... ... ... ..c.i0eninns 1.9 17,1 17,1 18,1 173 18,6
Deutschland {BR}
Auslastung der Sachkapazitaten {Prozent} , . .. . 90,5° 26,1 828 az1 848
Veranderung der Anlageinvestitionen der
Unternebmen (Prozent, Jahresrate) ., .. .. .. 4,7 13,2 - 12 6.1 31 4,6
Anlageinvestitionen der Unternehmen in
ProzantdesBSP ... ..., ... 12,7 12,3 12,8 12,0 11,7 121
Kallen
Auslastung der Sachkapazititen (Prozent) , , .. . 80,9 76,9 749 731 75,3
Verénderung der Anlageinvestitionen der
Unternehmen {Prozent, Jahresratel® . ... ... . 1.2 5.1 5,6 58 24
Anlageinvestitionen der Unternehmen in
ProzentdesBSP* ... ... ... ... ... ... . 15,0 14,6 12,8 15.7 158
Kanada
Auglastung der Sachkapazititen (Prozent) . . . 94,7 90,2 930 89,0 84,4 854
Veranderung der Anlageinvestitionen der
Unternehmen (Prozent, Jahresrate) .. ...... 15,3 1,7 7.5 11,6 24 -08
Anlageinvestitionen der Unternehmen in
ProzentdesBSP ........... ... .. .ol 11,7 10.8 106 12,8 124 12,0
Nisderlands
Auslastung der Sachkapazitaten (Prozent] . . . . . . 848 80,5 837 54,2
Veranderung der Anlageinvestitionen der
Unternebmen (Prozent, Jahresrate) . ... ..., . 10,3 7.9 1.8 - 11 7.3 19
Anlageinvestitionan der Unternghman in
ProzentdesBSP ..............c.c000oen. 13.3 13,9 12,2 1.6 0,7 12,3

' Nur 1965/66. ? Nur 1970, * Einschl. offentlicher Investitionen; Bruch in der Reibe nach 1980,

Sektoren wieder wirtschaftlich werden lassen, die zuvor unter niedriger Rentabilitac
gelitten hatten. Es ist schwer, diesen Einfluf} zu quantifizieren: Gegenwirtige Schit-
zungen beziffern den Zuwachs auf 1 bis 5% der Gesamtkapazitit, je nachdem, von
welchen Annahmen fiir die zugrundeliegende Produktionsfunktion ausgegangen wird.
Als letztes ist anzufithren, dafl die Abnahme der realen Arbeitskosten im Verhiltnis
zur Produkteivitit und den realen Kapitalkosten eine Substitution von Kapital durch
Arbeit fordern und damit die Zahl der Arbeitsplitze, die ein gegebener Kapitalstock
absorbieren kann, erhShen sollte. Dieser Prozef kann sich sowohl innerhalb eines
Sektors abspielen als auch zwischen Sektoren verlaufen, so vor allem von der kapitalin-
tensiven verarbeitenden Industrie zum arbeitsintensiveren Dienstleistungssektor. Wie
weiter unten erwiahnt wird, deuten jiingste Beschiftigungs- und Produktivititstenden-
zen darauf hin, daf} er bereits eingesetzt haben kénnte.

Da die positiven Faktoren in Nordamerika und Japan am ausgeprigtesten sind,
scheint die Gefahr von Kapazititsengpassen und/oder mittelfristig hoher Arbeitslosig-
keit in den europiischen Lindern am gréfiten zu sein. Dies geht auch aus der folgen-
den Tabelle hervor: Die Rezession Anfang der achtziger Jahre bewirkte ein langsame-
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Wachstum des Kapitalstocks sowie der Relation Sachkapital/Produktion und
Sachkapital/Erwerbsbevélkerung

196580 1980 -85
K | K/Y I K/L K | kY | K/L
WVerdndegrung in Frazent, Jahresdurchschnitte

USA ...t 39 1.1 1.5 31 67 1.6
Japan ... 87 28 8,6 8.5 2,5 54
Deutschland (BRY . . . ............. 4.5 1.3 4,5 29 1,6 2,4
Frankreich ..................... 5,2 1.0 4.4 35 24 31
GroBbritannien .. ............. .. 34 1,3 3.1 18 0.0 1,3
Kamada ............. ... b2 0,6 2,1 3,2 0,7 1.4
Schwedan ... ....... ... ....... 39 1.2 29 29 11 24

Erlduterung: K = Bruttokapitalstock in der industrie und im Dienstleistungsbereich,
K/Y = Verhdltnig des Bruttokapitalsiocks zum BIP.
KiL = Verhiltnis des Bruttokapitalstocks zur Erwerbsbevilkerung.

Quelien: Flows and Stocks of Fixed Capital, OECD 1983, und Angaben der ginzelnen Lénder.

res Wachstum des Kapitalstocks, und da die Erwerbsbevolkerung weiter zunahm, war
in allen Lindern mit Ausnahme der USA eine noch stirkere Abschwichung des
Wachstums des Sachanlagenbestands relativ zur Zunahme der Erwerbsbevilkerung zu
beobachten. Dieser Riickgang lauft auf ein Absinken jenes Produktions- und Beschif-
tigungsniveaus hinaus, das mit einer stabilen Inflationsrate vereinbar ist, es sei denn,
das damit einhergehende langsamere Wachstum der Arbeitsproduktivitit wird durch
einen mafivolleren Anstieg der Reallohne wettgemacht.

Arbeitsmarktentwicklung: Beschiftigung und Arbeitslosigkeit. Die schwache
Zunahme der inldndischen Erzeugung fithree auch dazu, dafl im vergangenen Jahr we-
nig Fortschritte beim Abbau der Arbeitslosigkeit erzielt wurden. Der Anstieg der Be-
schiftigung war mit 1,5% im OECD-Raum nur geringfiigig grofier als 1985, wobei die
USA und Kanada nach wie vor die Spitzenplitze einnehmen. In Europa verzeichnete
Dinemark einen Beschiftigungsanstieg von 2% ; Wachstumsraten von 1% oder dar-
iitber waren in Deutschland, den Niederlanden und der Schweiz zu verzeichnen, wih-
rend Spanien erstmals seit 1974 ein positives Beschiftigungswachstum aufwies,

Ein unwillkommener Aspekt der Entwicklung in Lindern mit stirker aufwirts
gerichteter Beschiftigungstendenz war die gleichzeitige und offenbar damit in Zusam-
menhang stehende Verlangsamung des Produktivititswachstums, Fir diese Entwick-
lung mag es mehrere Erklirungen geben. So war es die Arbeitskrifienachfrage im pri-
vaten Dienstleistungssektor, die nach wie vor hauptsichlich den Gesamtanstieg der
Beschiftigung ausmachte. Wegen der geringeren Kapitalintensitit des Dienstleistungs-
sektors und der dort Giblicheren Teilzeitbeschiftigung trug diese sektorale Verschie-
bung zu dem verlangsamten Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Produktivitit bei.
Uberdies ist es typisch fiir die Spitphase eines Konjunkturzyklus, daR sich der Pro-
dukuivititsanstieg verlangsamt, wenn der Bestand gehorteter Arbeitskrifte abgebaut
ist. Als letztes kommt hinzu, wie bereits oben erwihnt, dafl Unternehmen Kapital
durch Arbeit ersetzt haben kénnten, was wohl ebenfalls die Zunahme der Arbeitspro-
duktivitdt reduziert hat.

Die Gesamtarbeitslosigkeit (s. umstehende Tabelle) verharrte im wesentlichen
unverandert bei der hohen Quote von 1985, ging aber im ersten Quartal dieses Jahres
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Arbeitslosigkeit®

Friihere Konjunkturhdhepunkte 1987
1963-69 | 197273 | 1978-79 | 102 1985 1986 | 1, Quarte!

USA .« oot 35 5,2 59 95 71 69 6.6
Japan ... .. el 1,2 1,32 2.1 24 2,6 28 29
Deutschland (BRY .. .. ..., .. 1.0 1,0 35 6.7 8.3 7.9 79
Frankreich . ... ......... .. 25 26 56 8.1 10,2 10,5 11,0
Grofbritannien .. ... .. 2.0 2.6 4.9 10,4 11,6 11,6 11,0
lalien . .................. 5.6 64 7,0 8.6 10,3 1A 11,6
Kanada . ................. 44 5,9 7.9 10,9 10,5 9.6 96
Belgien .. ................ 2,6 2,3 7.2 1.7 12,0 11,4 11.3
Danemark. ... ... ... 1,2 09 7.2 9.8 9.0 7.8 78
Niederlande . ............. 12 2.2 5.3 114 14,3 13,3 128
Schweden ............... 2,1 26 2.1 31 2,8 27 22
Schweiz ......oooon. ... 0.0 00 03 .04 1.0 0.8 0.8
Spanfen . ....... ... 1,0 2.1 84 16,2 219 2156 2232
EG-Lander ............... 27 2,8 5,7 a5 1.4 11.4 115
Européische OECD-Lander . . . 3,3 36 6,1 8.5 111 11,1 11,0
QECD-Landerinsgesamt ... . 3.0 3.7 54 83 84 8,3 8,2

*Fiiralle Lander essen als Anteil an den Erwerbspersonen. Die Zahlen filr das erstes Quartal 1987 sind saisonbereinigte, aber
noch vorlaufige Werte.

Quellen: OECD Labour Force Statistics und Angaben der einzelnen Linder.

leicht zuriick, Unter den grofien Volkswirtschaften gelang es den USA, Deutschland,
Grofibritannien und Kanada, die Zahl der Arbeitslosen zu senken. Gleichzeitig stieg
die Arbeitslosigkeit in Japan, obwohl im internationalen Vergleich nach wie vor nied-
rig, auf den héchsten Stand seit Ende des Zweiten Weltkriegs; mit einem weiteren An-
stieg wird gerechnet. Fortschritte bei der Verringerung der Arbeitslosigkeit erzielten
Belgien, Dinemark und die Niederlande, wihrend in Frankreich und vor allem in Ita-
lien die Zahl der Beschiftigungslosen weiter anstieg.

Uber einen lingeren Zeitraum gesehen hat sich ein starker Kontrast zwischen der
Arbeitsmarktentwicklung in Europa einerseits und in den USA und Japan andererseits
herausgebildet, Die Beschiftigung in den Vereinigten Staaten ist seit dem Konjunkeur-
tief im Jahre 1982 um mehr als 10% gestiegen, verglichen mit 3,8% in Japan und nur
1% in Europa. Im selben Zeitraum hat sich die Arbeitslosenquote in den USA um
3 Prozentpunkte zuriickgebildet, wihrend sie sich in den EG-Lindern um 2 Punkte
erhoht hat. Diese divergierenden Trends haben eine lebhafte Debatte Giber die typi-
schen Verhaltensmerkmale auf den europiischen Arbeitsmirkten verglichen mit denen
in den USA und in Japan ausgeldst. In diesem Zusammenhang wurde auf zwei Aspekte
des Anpassungsprozesses hingewiesen:

— den Zusammenhang, der zwischen Arbeitslosigkeit (oder Beschiftigung), Pro-
duktion und realen Lohnkosten besteht, und

— die Reagibilitit der Nominal- und Realldhne auf Verinderungen der Arbeitslo-
senquote.

Was zunichst den langfristigen Zusammenhang zwischen Verinderungen der
Arbeitslosigkeit und der Produktion anbelangt, so zeichnet sich ein deutlicher Gegen-
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satz zwischen den USA und Japan ab, wihrend die EG-Linder eine mittlere Position
einnchmen. Wegen der hohen Arbeitskriftemobilitit, aber auch des weitgehenden
Fehlens von arbeitsplatzsichernden Mafinahmen reagiert die Arbeitslosighkeit in den
Vereinigten Staaten auf Produktionsverinderungen vergleichsweise stark (mit einer
Elastizitit von fast —0,5) und mit nur geringer Verzdgerung. Demgegeniiber wird die
Arbeitslosigkeit in Japan — bedingt durch das System lebenslanger Beschiftigung (auch
wenn nur etwa 20% der abhingig Beschiftigten darunterfallen) und die Tatsache, daf§
ein Wechsel des Arbeitsplatzes meist innerhalb der Unternehmen stattfinder — nur
schwach durch Produktionsverinderungen beeinfluflt, und die Wirkungsverzgerung
ist linger als in den USA. Ein weiteres Merkmal des historischen Trends ist, dafd in den
Vereinigten Staaten nur eine Jahreswachstumsrate von 2,5 bis 3% erforderlich ist, um
eine Zunahme der Arbeitslosigkeit zu verhindern, in der Europiischen Gemeinschaft
hingegen eine solche von mehr als 3,5% und in Japan sogar eine von 6%.

Wenngleich derartige Zusammenhinge niitzlich sind, um jiingste Tendenzen der
Arbeitslosigkeit annihernd erkliren zu kénnen, so stellen sie vieteicht doch die Lage
zu einfach und woméglich verzerrt dar. Eine Verinderung der Arbeitslosigkeit hingt
auch vom Angebot und nicht nur der Nachfrage nach Arbeitskriften ab. Wie aus der
nachstehenden Tabelle hervorgeht, wurde der seit 1982 in den USA zu beobachtende
Riickgang der Arbeitslosigkeit durch demographische Entwicklungen begiinstigt,
wenngleich dem eine zunchmende Erwerbsbeteiligung besonders unter den Frauen
teilweise entgegenwirkte. Zudem ist die Arbeitslosenquote in den USA trotz des ra-
schen Wachstums der Beschiftigung und der giinstigen demographischen Einfliisse ge-
genwirtig hoher als auf den fritheren Konjunkturgipfeln, was darauf hindeutet, daf}
gewisse Strukrurprobleme durchaus vorhanden sind. In diesem Zusammenhang ist
auch die eben erwihnte Tatsache von Interesse, dafl nur ein vergleichsweise geringes
Produktionswachstum notig ist, um einen Anstieg der Arbeitslosigkeit zu verhindern,
denn dies bedeutet, dafl die Wachstumsrate der Produktivitic sehr niedrig war, Das hat
natiirlich die Schaffung neuer Arbeitsplitze begiinstigt, gleichzeitig jedoch den An- .
stieg der Realeinkommen gebremst und die internationale Wettbewerbsfahigkeit ge-
schwicht. '

Entwicklung des Arbeitskrafteangebots

Bevbll;-\ae_“.ilgg':%?er:verbs- Erwerbsquote Erwerbspersonen
1960-82[1982-85| 1986+ | 1960 | 1975 | 1986* |1960-82{1982-85| 1986+
Ve-:éndfar:::legs :fa\tP‘;ozent, Prozert Verénd;;ﬂ?e% irgtsrozent,
USA ...l 16 | 09 | 14 ] es2 | s [ 748 ] 210 1 16 | 20
Japan ..o 13 | v | s | e 04 20 | 12 | 11 | 0
Euopa ... ... o8 | 11 | 07 | 697 | 672 | es4 | 06 | 07 | o8

* Viorlaufige ader geschétete Werte.
Quellen; OECD Labour Force Statistics und Angaben der einzetnen Lander,

In Europa wirkte sich die demographische Entwicklung ungiinstig auf die Ar-
beitslosigkeit aus. Zwar haben sinkende Erwerbsquoten eine stirkere Beschleunigung
des Anstiegs des Arbeitskriftepotentials verhindert, doch diirfte dies nur eine voriiber-
gehende Erscheinung aufgrund des sogenannten ,discouraged worker effect” gewesen




sein. Tatsichlich war in mehreren Lindern {Deutschland, Grofibritannien, Italien,
Niederlande und Dinemark), in denen 1986 die Beschiftigung relativ statk zunahm,
nur ein geringer Riickgang (oder gar ein Anstieg) der Arbeitslosenzahlen festzustellen,
da Arbeitskrifte wieder auf den Arbeitsmarkt zuruckkehrten, die ihm zuvor entmutigt
den Riicken gekehrt hatten.

Auch die realen Arbeitskosten miissen ins Kalkiil gezogen werden, will man den
Zusammenhang zwischen Arbeitslosigkeit und Produktion verstehen. Wenn man die
Produktion fur sich betrachtet, so gewinnt man den Eindruck, daff in Europa die Zu-
nahme der Arbeitslosigkeit durch eine kriftigere Produktionsausweitung hitte verhin-
dert werden kdnnen. Wie jedoch bereits in fritheren Jahresberichten ausgefihre wor-
den ist, hatte sich in den frithen siebziger Jahren der Anstieg der Nominal- und Real-
16hne in Europa stark beschleunigt, so daf sich eine weite , Kluft“ zwischen den realen
Arbeitskosten und der Arbeitsproduktivitit auftat und die Nachfrageankurbelung als
Mittel zur Reduzierung der Arbeitslosigkeit an Wirkung einbiifite. Diese Kluft war in
der Folge durch eine restriktivere Politik und hohere Arbeitslosenquoten verkleinert
oder eliminiert worden, so dafl in mehreren Lindern die vor 1970 bestehenden Bruzto-
gewinnquoten inzwischen wiederhergestellt sind. In diesem Zusammenhang kommt
der Lohnflexibilitit auch Bedeutung fiir den Anpassungsprozef zu, da es vom Grad
der Lohnflexibilitit abhing, inwieweit eine restriktive Politik verfolgt werden mufite,
um die erforderliche Anpassung der Faktorpreisrelationen zu verwirklichen.

Flexibilitit der Nominal- und Reallohne. In der folgenden Tabelle werden die
Arbeitslosenquoten mehrerer Perioden den Verinderungen bei den Nominal- und
Reallohnen gegeniibergestellt. Von der ersten zur zweiten Periode erhéhten sich so-
wohl die Arbeitslosigkeit als auch der Nominallohnanstieg, was den Eindruck vermit-
tele, daf} der von der Phillips-Kurve dargestelite Zusammenhang vollig zusammen-
brach, und Zweifel an der Eignung des ,trade-off“-Konzepts als wirtschaftspolitischer
Entscheidungshilfe aufkommen 1ifit. Das Wachstum der realen Arbeitseinkommen
schwichte sich hingegen ab, was bedeutet, dafl die restriktiven Mafinahmen eine ge-
wisse Wirkung zeigten und dafl die sich beschleunigende Inflation keine Real-
einkommenszuwichse einbrachte. Von der zweiten zur dritten Periode erhohte sich
die Arbeitslosigkeit im Durchschnitt auf Gber 10%), und diesmal ging der Anstieg mit
einer starken Verlangsamung der Nominal- wie der Reallohnsteigerungen einher, was
vermuten lif}t, daf} der ,trade-off* wiederhergestellt war und frithere Verzerrungen
hauptsichlich externen Preisschitben zuzuschreiben waren.

Ein Vergleich der ersten mit der dritten Periode vermag eine ungefihre Vorstel-
lung von dem langfristigen , trade-off“ und der Flexibilitit oder Rigiditit der Léhne zu
geben. Die Tabelle enthilt zwei verschiedene Mafle, deren jeweilige Relevanz
von der wirtschaftspolitischen Zielsetzung abhingt. Gehen die Bestrebungen dahin,
die Inflationsrate zu senken, so ist der nominale ,trade-off das relevante Konzept, da
er angibt, um wieviel die Inflation zuruckgeht, wenn die Arbeitslosenquote um 1 Pro-
zentpunkt zunimmt. Sind dagegen die Bestrebungen auf die Reduzierung des Real-
lohnanstiegs relativ zur Produktivitit gerichtet, so ist der reale ,trade-off“ der geeig-
netere Indikator.

In mehreren Lindern ist der nominale ,trade-off glinstiger als der reale ,trade-
off*; in einigen Fillen (USA, Japan und Deutschland) scheint dies auf eine verzdgerte
Anpassung der Nominallshne an die Preisentwicklung hinzudeuten. In anderen Fillen
{Dinemark und Niederlande) zeigt die Differenz wahrscheinlich die Auswirkungen
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Entwicklung von Atbeitslosigkeit und Léhnen’

1965-73 1973-82 1982-856 19862 (trade.off?
A db | dRL | A dL [ dRL | A dl 1 dRL A dL | dRL |Neminall Real
Usa ... 441 631 21| 72| 81| 02| 81| 44 06| 69| 28| 0.7[-054 0,42
Japan.......... 123447 791 20010, 24 2,7 34 1,3]| 28| 35| 29]1-810]-470
Dautschland (BR) 091 961 561 401 68| 1.7| 82| 34} 07| 79| 39| 43|-085)-0867
Frankreich .. .. .. 27| 98| 44] 61]145| 31| 94| 82| 06|105| 44| 1.8|-0,22 | -051
GroBbritannien .. 21| 97| 38| 53|16 1.5{11,3| 70| 19|16 75| 36]|-0.28 |-0,19
lalien ... ... ... 58(1.4| 60| 692|198 1,8] 99|126] 07|111)| 78| 16| 033]|-133
Kanatda ,........ 48| 24| 343 727|107 141112 45|-03] 9.6 22]|-18]|-045|-053
Belgien .. ... .. .. 21| 884 57| 70|107| 271126 56(-05|114] 23] 1.0{-04 | -060
Didnernark . . ... .. 1.01104 ) 27 72 |11,7| 07| 99 556|-06| 78| 40[ 05]|-054 |-0.36
Miederlande .. ... 1.3(120] 60| 61| 84| 141149 18|-08|13,3| 22] 22|-076 | -051
Schweden ...... 20 79| 23} 2111561 07! 30] 7511 27! 87] 4,1|-0.36|-3,00
Spanien ... ..... 141142 87| 87202 32)201 116 1,0|21.51 97] 1.0]|-014 | -031
Ourchschnitt® . . .. 2511030 47] 57124 16})10,2) 63] 03| 97} 49 18)-0541-058
darunter: Euro-
paische Lander® 21706 49| 588|133 7|17 21| 02| 108| 56| 22|-039|-053

' A = Zahl der Arbeitslosen in Prozent aller Erwerbspersonen, Jahresdurchschnitt; dL = prozentuale Veranderungsrate der Ent-
lohnung je Beschaftigten, Jahresdurchschnitt; dRL = dL abziglich prozentualer Veranderung des Index der Verbraucherpreise,
Jahresdueghschnitt, Vorliufige adet geschatzte Werte. Verinderung von dL fbzw, dRL zwischen 1965-73 und
1982 -85 relativ zur Veranderung von A zwischen denselben Perioden. Aus ungerundeten Lohn- und Arbeitslosigkeitsveran-
derungen errechnet. * Ungewogener Durchschnitt,

Quellen: QECD Labour Force Statistics, OECD National Accounts und Angaben der einzelnen Lander.

der Anderung oder Aufhebung von Lohnindexierungssystemen wihrend der zweiten
Periode an. Es gibt auch Lander (Italien, Schweden, Belgien und Frankreich}, wo der
nominale weniger giinstig als der reale , trade-off ist, und in diesen Fillen ist die In-
terpretation schwieriger. Méglicherweise spiegelt sich hierin der Einfluff von speziel-
len Mafinahmen wider, die auf eine Reduzierung der Reallohnzuwichse vor dem Hin-
tergrund relativ starrer Nominalverdienste zielten. Es mag aber auch an den sehr gro-
ben Niherungen liegen, die in der Tabelle verwendet wurden.

Japan sticht als das Land mit der flexibelsten Lohnentwicklung hervor, welchen
Indikator man auch immer heranzieht, denn eine Zunahme der Arbeitslosenquote um
1 Prozentpunkt geht mit einer Abschwichung des Nominallohnwachstums um rund
8 Prozentpunkte und des Reallohnanstiegs um 4,5 Punkte einher, Die USA profitierten
andererseits hauptsichlich von sehr moderaten und relativ stabilen Lohnsteigerungsra-
ten. Die giinstige Beschiftigungsentwicklung scheint deshalb nicht einen besonders
hohen Grad der Lohnflexibilitit, sondern vielmehr das Fehlen von Verzerrungen auf-
grund eines iibermifigen Reallohnwachstums widerzuspiegeln.

Der durchschnittliche ,trade-off“ der europiischen Linder liegt etwas unterhalb
des Gesamtdurchschnitts, doch verbergen sich dahinter sehr grofie Unterschiede zwi-
schen den einzelnen Lindern. Deutschland, die Niederlande und Dinemark weisen
verhltnismiflig ginstige ,trade-offs“ auf, wohingegen die Lohnflexibilitit in Frank-
reich, Grofibritannien und Spanien gering ist. Fiir Italien lafft das neue allgemeine
Lohnabkommen, durch das in diesem Jahr die realen Arbeitsverdienste in der Privat-
wirtschaft um rund 2,5% und die Léhne im 6ffentlichen Dienst sogar noch stirker
steigen dirften, vermuten, daf} der in der Tabelle ausgewiesene hohe reale ,trade-off*



nur voriibergehender Natur ist. Im Falle Schwedens diirfte die Einfithrung eines Preis-
stopps, der eine neue Lohnrunde verhindern soll, ebenfalls anzeigen, dafl der reale
Wert den ,trade-off* iiberzeichnet. Andererseits haben zahlreiche wirtschaftspoliti-
sche Initiativen zur Férderung der Arbeitskriftemobilitit und Begrenzung der Zahl
der langfristig Arbeitslosen auf ein Minimum Schweden eine Arbeitsmarktflexibilitit
beschert, die hSher als in den meisten anderen Landern ist.

Was die Entwicklung der letzten Zeit und die Zukunftsperspektiven anbelangt,
so Ist eine der entscheidenden Fragen, ob der im Jahr 1986 geringe Anstieg der Arbeits-
einkommen und der starke Riickgang der Zahl der durch Streiks verlorenen Arbeits-
tage als Verinderung der Grundtendenz der Lohnentwicklung interpretiert werden
konnen. Es gibt hieriiber zwei entgegengesetzte Ansichten.

Eine gegeniiber frither erheblich moderatere Lohnentwicklung hat in den USA
stattgefunden. Neue und flexiblere Entlohnungssysteme, Deregulierung und das
Schrumpfen der vergleichsweise stark gewerkschaftlich organisierten verarbeitenden
Industrie scheinen den herkdmmlichen langfristigen Zusammenhang zwischen Loh-
nen und Arbeitslosigkeit verindert zu haben. Ein Vergleich des Ergebnisses von 1986
mit dem von 1982 bis 1985 stiitzt diese Ansicht, denn ein Rickgang der Arbeitsiosig-
keit ging Hand in Hand mit einer geringeren Zunahme der Nominalldhne und einem
nur moderaten Anstieg des Reallohnniveaus. Eine dhnliche Verschiebung lifle sich in
Kanada und Dinemark feststellen, wenngleich im letztgenannten Fall ein kirzlich ge-
schlossenes umfassendes Lohnabkommen auf eine tendenzielle Beschleunigung des
Lohnauftriebs hindeutet. :

Gleichzeitig legt das Ausbleiben einer weiteren Abschwichung der Nominal-
lohnsteigerungen in Lindern mit berdurchschmrtlich hoher Arbeitslosenquote den
Schluff nahe, dafl die inflationshemmende Wirkung hoher Beschiftigungslosigkeit all-
mahlich nachlaflt. Statt dessen kénnte die Inflationsrate mehr von Verdnderungen als
vom Niveau der Arbeitslosigkeit abhingen. Bekriftigt wird diese Auffassung mit dem
Argument, daf} die Langzeitarbeitslosen, die in mehreren europiischen Lindern 50%
oder mehr der Beschiftigungslosen insgesamt ausmachen (gegeniiber nur 10-15% in
den USA und Kanada), einen sehr geringen Einfluf} auf den Lohnfindungsprozef ha-
ben. Vielmehr werden die jihrlichen Lohnerhéhungen durch die in Arbeit stehenden
Erwerbspersonen, die ,Insiders®, wie sie manchmal genannt werden, bestimmt. Ein
Vergleich des Jahres 1986 mit dem Zeitraum 1982-85 konnte darauf hindeuten, dafl
derartige Faktoren m Grofibritannien wirksam waren, denn Nominal- wie Reallohne
stiegen trotz einer sich verschlimmernden Arbeitslosigkeit schneller. Der beschleu-
nigte Anstieg des Reallohnniveaus in mehreren Lindern mit zunehmender und/oder
hoher Arbeitslosigkeit kénnte ferner ein Hinwets auf ehrgeizigere Lohnziele sein,

Reale auflenwirtschaftliche Anpassung

Die Beseitigung des gegenwirtigen auflenwirtschaftlichen Ungleichgewichts
wird durch die Tatsache kompliziert, dafd es sich bei dem defizitiren Land um die Ver-
einigten Staaten von Amerika und somit um eine grofle industrielle Volkswirtschaft
handelt, von deren realem Wirtschaftswachstum und finanzieller Stabilitit die iibrigen
Industrielinder und die dritte Welt zum Grofiteil abhingen. Fiir die Weltwirtschaft
insgesamt ist es bedeutsam, dafl die USA keinen Einbruch ihrer Inlandsnachfrage erle-
ben. Auf den Wechselkursen lag deshalb die Hauptlast der Anpassung, wobei der Dol-
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lar gegentiber den Wahrungen einiger wichtiger Handelspartner nicht weniger als 50%
an Wert verloren hat. Obwohl die Wechselkursverschiebungen erheblich waren, ha-
ben sie bisher noch keinen signifikanten Umschwung im Aufenhandelssaldo der USA
bewirke, wenn es auch durchaus Anzeichen einer beginnenden Anpassung gibt. Die
negativen Auswirkungen des Dollarfalls wurden freilich bald spiirbar, insofern nim-
lich, als sich die binnenwirtschaftlichen Verhiltnisse bei den Handelspartnern der Ver-
einigten Staaten, namentlich Japan und Deutschland, verschlechterten. Statt die Nach-
frageliicke zu fullen, die durch die Abschwichung des gesamtwirtschaftlichen Wachs-
tums in den USA entstanden ist, scheinen die anderen grofen Volkswirtschaften
Schwierigkeiten zu haben, an ihren fritheren Wachstumszielen festzuhalten.

Bekanntlich werden nach groflen Wechelkursverinderungen anfinglich die er-
sten positiven Anzeichen einer in Gang befindlichen Anpassung durch sogenannte
J-Kurven-Effekte verdeckt, die eine Zeitlang die nominalen Ungleichgewichte ver-
grofern, vor allem wenn die urspriinglichen Ungleichgewichte grofl sind. Die Situa-
tion war 1986 auch insofern ziemlich kompliziert, als, wie bereits ausgefiihrt (s. oben
auf S. 16/17), reale negative auflenwirtschafiliche Impulse auf die Industrielinder als
Gruppe einwirkten. Beispielsweise verringerte sich in den USA der Saldo der realen
Aus- und Einfuhr von Waren und Dienstleistungen im vergangenen Jahr um rund 1%
des Bruttoinlandsprodukts und damit eher stirker als 1985. Andernorts war die Ver-
inderung aber tendenziell noch gréfier (und dort in der erwiinschten Richeung), be-
sonders wenn man sie auf Quartalsbasis betrachtet. Da gegen Ende des Jahres eine ge-
wisse Verbesserung eintrat, ging der Auflenbeitrag der USA vom vierten Quartal 1985
zum vierten Quartal 1986 nur um 0,5% des Bruttoinlandsprodukts zuriick, wihrend
jener von Japan und Deutschland um je 1,6% sank (s. obenstehende Grafik).

Ein Grund fiir diese ersten Anzeichen einer Anpassung ist zweifelsohne in der
weiteren Annaherung der Wachstumsraten der realen Inlandsnachfrage im vergange-
nen Jahr zu sehen (s. folgende Grafik). Eine besonders deutlich zunehmende Dynamik



der Inlandsnachfrage war beispielsweise in Deutschland festzustellen. Eine Annihe-
rung der Wachstumsraten liuft natiirlich nicht auf eine Angleichung der unterschiedli-
chen Nachfrageniveaus hinaus; die relativen Unterschiede werden dadurch lediglich
konstant gehalten. Diese Arithmetik lag Bestrebungen zugrunde, darauf hinzuwirken,
dafl die betroffenen Linder liber eine reine Konvergenz des Nachfragewachstums hin-
ausgehen und versuchen, Wachstumsunterschiede zu stmulieren, also ein stirkeres
Wachstum in den Uberschufllindern. Es steht nicht eindeutig fest, inwieweit derartige
neue — umgekehrte — Wachstumsdifferenzen der Nachfrage einen Beitrag zur Anpas-
sung zu leisten vermogen. Am Ende des vergangenen Jahres war die Inlandsnachfrage
in den USA dem Volumen nach um etwa 23% hoher als zu Beginn der wirtschaftlichen
Erholung im vierten Quartal 1982 (s. Grafik). Die Inlandsnachfrage in Japan und
Deutschland lag aber, auf derselben Indexbasis, nur um rund 8 bzw. 10% unter der in
den Vereinigten Staaten. Die entsprechenden Werte fiir die Unterschiede beim Im-
portvolumen lauteten 51 bzw, 44%. Diese Situation wird sich nicht leicht bereinigen
lassen. Neuere Schitzungen deuten darauf hin, dafl die Importnachfrageelastizicit (be-
ziiglich der Inlandsnachfrage) in den USA erheblich grofler ist als in Japan und
Deutschland - eine Annahme, die durch die obengenannten Zahlen offenbar unter-
mavuert wird.

Uberdies haben Verwender internationaler dkonometrischer Modelle #iber Si-
mulationsexperimente berichtet, die nur sehr kleine Zahlungsbilanzeffekte als Folge
plausibler Annahmen uber die Wachstumsunterschiede bei der Nachfrage erwarten
lassen. Dagegen sollte die Reaktion auf Wechselkursverinderungen der Groflenord-
nung, wie sie in den letzten Jahren zu verzeichnen war, letztlich stirker sein, Ange-
sichts des starken Kursriickgangs des Dollars in den vergangenen zwei Jahren ist es
wohl nicht zu frith, nach Anzeichen von Wechselkurseffekten Ausschau zu halten,
Eine offensichtlich relevante Mefigrofle ist in diesem Zusammenhang der Anteil der
Einfuhren an der Infandsnachfrage (s. Tabelle auf S. 34). Das Ergebnis der Untersu-

Ausgewihlte Lander: Niveau und Wachstumsrate der Inlandsnachfrage 1982-86
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Veranderung des realen AuRenbeitrags

w79 | 1980 | 1981 | 1es2 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986
in Prozent des Bruttoinlandspradukts

USA oo 10 17| -03|-07)-14[-18]|-06]|-10
Japan ... ..ol - 1.4 35 1.5 0,3 1.4 1.2 10 - 15
Deutschiand{BR} ............ -15 04 2,7 1,0 - 05 1,0 1.1 - 1.2
Frankreich ... _............. - 07 - 1,0 09 - 2,2 1,4 09 - 05 - 1,8
GroBbritannien ............. -14 09 05 - 1,1 - 08 - 0,6 07 - 08
Hakien .. .. - 95 -292 23 - 0,1 0,9 -09 -03 - 05
Kanada.................... -13 - 05 - 10 3.3 0.0 1.0 - 0,2 - 0,5
Belgien ... ........ccov... - 1.1 1,6 249 1.4 2.1 -0, 0.2 - 08
Niederlande .. .............. 0,6 1,0 39 - 05 -0 09 - 05 - 1.0
Schweden ................. - 16 - 03 2,6 0,1 33 1,0 - 18 0.5
Schweiz ................... - 21 - 12 27 -0 - 16 - 05 14 -25
Zehneroruppe* .. ... ... ... - 03 1.1 09 -03 - 03 - 05 - 01 - 11

* BIP-Gewichte und Wechselkurse vom jeweils vorangegangenean Jahr.

chung ist allerdings nicht ganz eindeutig. Zwar zeige die Importquote in den meisten
Lindern tber viele Jahre hinweg eine steigende Tendenz. Im Falle der Vereinigten
Staaten nahm diese Quote aber im letzten Jahr stirker zu als 1985, In der Tat stieg das
Importvolumen der USA im vergangenen Jahr stirker als in irgendeinem anderen Land
der Zehnergruppe (s. Tabelle auf 5. 15), obwohl es nach dem dritten Quartal zu keiner
weiteren Verinderung kam. Eine Rolle spielte hier zweifellos die bei den Exporteuren
in die USA weithin beobachtete Tendenz, die anfinglichen Wertverluste des Dollars
eher auf ihre Gewinnmargen durchschlagen zu lassen, statt ihre Dollarpreise gegen-
iber US-Kunden zu erhdhen. In Japan, wo die Importquote seit Mitte der siebziger
Jahre entgegen dem allgemeinen Trend ziemlich konstant blieb, ist noch keine deutli-
che Aufwirtstendenz zu erkennen. In Deutschland schlieflich stagnierte diese Quote
im letzten Jahr, statt die sikulare Zunahme fortzusetzen.

Verdnderung der realen Inlandsnachfrage

1982 | 1983 | 1984 | 1985 1986
Prozent

USA .o -19 81 83 33 35
Japan ... 28 1.8 38 38 4.1
Deutschland (BR) ... ..... - 20 2,3 19 1.5 37
Frankreich. ... ....... ... 41 - 07 05 2,2 3,7
Grofbritanrien ., . .. ... ... 2,0 4.6 27 28 32
falien ................. 0,3 - 04 44 3,1 32
Kanada ............ e - 686 33 4,7 4.4 3.7
Balgien .. .............. 0.3 - 24 1.7 1.3 3.3
Niederlande ............ - 0,9 15 1,5 2,2 33
Schweden. .........,... 08 - 08 31 39 1.8
Schweiz ............... -10 2,3 2,3 2,6 5,1
Zehnergruppe
Arithrnetischer Durchschnitt - 0,2 1.5 31 2,9 34
Standardabweichung . . . . 28 25 2 14 09
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Auf der Importseite ist jedenfalls bisher wenig Konkretes von den erwarteten
Wechselkurseinfliissen zu erkennen. Zweifellos braucht es seine Zeit, bis die Handels-
stréme auf Wechselkursverinderungen reagieren, die sich iiber einen langen Zeitraum
von zwel Jahren erstrecken, besonders wenn ihnen, wie hier der Fall, gleich starke
Wechselkursverschiebungen in der entgegengesetzten Richtung vorangingen; iiberdies
konnen die auslindischen Anbieter in den USA ihre Gewinnmargen nicht unbegrenzt
verringern. Hinzu kommt, wie im nichsten Kapitel ausgefithrt wird, dafl die veran-
derte Wettbewerbsfihigkeit auf Drittmirkeen sich offenbar bereits auf der Exportseite
anszuwirken beginnt. Wie dem auch sei, die offensichtliche Verzégerung der realen
Anpassung bel den Einfuhren bringt zwangslaufig die Wirtschaftspolitik erneut ins
Spiel.

Ungleichgewicht, Anpassung und Strategien

Ein positiver Faktor in diesem Zusammenhang, der sich im vergangenen Jahr of-
fenbar durchgesetzt hat, ist, dal das Defizit im US-Bundeshaushalt altmihlich unter
Kontrolle gebracht wird. Zwar trifft es zu, daf das Defizit im Haushaltsjahr 1986, das
Ende September 1986 ablief, mit fast $ 221 Mrd. weit Giber der im Gesetz von 1985
zum Abbau des Haushalisdefizits (Balanced Budget Act) vorgesehenen Obergrenze
von $ 172 Mrd. lag. Auch fiir das laufende Jahr wird mit einer Uberschreitung der vor-
gegebenen Hochstgrenze gerechnet, wenngleich aus Berechnungen des Budgetbiros
hervorgeht, dafl sich das laufende Defizit immerhin um rund $ 40-45 Mrd. verrin-
gern wird, da sich das Steuerreformgesetz von 1986 zunichst in einem hoheren Steuer-
aufkommen niederschlagen diirfte. In seinen jingsten Budgetvorschligen fir das Fi-
nanzjahr 1988 geht der Prisident von einem Defizit von nur $ 107,8 Mrd. fiir das Jahr
aus — ein Betrag, der den Haushalt auf den von Gramm-Rudman vorgegebenen Pfad
zuriickfithren wiirde. Wenn auch einige Beobachter zweifeln, daf} eine so starke Redu-
zierung innerhalb eines Jahres machbar — und auch klug - sei, so scheint doch festzu-
stehen, daf} die Regierung zumindest weitere bedeutsame Fortschritte anstrebe.

Einfuhren im Verhiltnis zur Inlandsnachfrage*

Deutsch. . Graft- .
Zeitraum USA Japan land (BH) | Frankesich | o o ;gm. on | elien Kanada
Prozent
19A1-75 ... ... 9.3 158 24, 17,7 236 17.8 22,0
1976=-81 ... .............. 10,7 16,1 274 21,9 249 20,6 24,3
1982/83. ...l 10,9 155 29,4 21,6 264 22,0 24,6
1984 ... 12,7 16,0 301 219 28,2 234 219
1985 erstes Quartal . .. .. ... . 12,4 15,8 3.3 22,2 284 [ 238 28,3
sweites Quartal ... .. .. 12,8 15,7 nAa 221 236 23,6 28,6
drittes Guartal .. ...... 12,6 18,2 309 22.4 278 236 289
viertes Quartal . ... .. .. 13,2 14,7 309 229 28,6 24,4 29,3
1986 erstes Quartal . . ..., ... 13,1 14,6 303 22,2 276 24,7 294
zweites Quartal . ...... 13,5 18,7 320 234 285 240 282
drittes Quartal ........ 139 15.6 30,6 237 29,5 25,0 29,2
viertes Quartal . ... ... 139 15,1 31,0 22,7 364 234 298

* Zu konstanten Preisen. Das Preisbasisjahr der Daten unterscheidet sich von Land zu Land; im Falie ltaliens und Frankreichs hat
&5 sich zudem im Zeitverlauf gedndert,



Fiir die USA selbst wiirde das ideale Ergebnis so aussehen, dafl in der Phase der
Haushaltskonsolidierung dollarkursbedingte Verbesserungen im Auflenbandelssaldo
auftreten und die negativen inlindischen Nachfrageeffekte der Haushaltsbereinigung
(und vielleicht einen gewissen Wiederanstieg der Sparquote der privaten Haushalte)
kompensieren. Anzumerken ist, daff diese gunstige Konstellation nicht nur erforder-
lich ist, um eine Rezession oder Uberhitzung als solche zu vermeiden. Ein Wirt-
schaftsabschwung mufl auch deshalb ausgeschlossen werden, weil ein langsameres
Wachstum automatisch auch negative Riickwirkungen auf den Proze der Haushalts-
konsolidierung hitte. Angesichts der Unsicherheiten hinsichtlich Stirke und Zeit-
punkt der Wechselkurseinflisse ist es schwierig, im voraus zu ermessen, welcher Weg
fiir den Abbau des Haushaltsdefizits der geeignete ist (selbst wenn man von einem re-
lativ stabilen Finanzierungssaldo des privaten Sektors ausgeht). Jedenfalls kann man
mit ziemlicher Sicherheit voraussagen, dafl es sich um eine schwierige Gratwanderung
handeln wird.

Bei den ibrigen Industrielindern, besonders jenen mit hohen Auflenhandels-
iberschiissen, beginnt, mutatis mutandis, die Analyse in der gleichen Weise wie bei
den Vereinigten Staaten. Die Berichtigung des auflenwirtschafdichen Ungleichge-
wichts — als Gegenstiick zur Verbesserung in den USA - wird, wenn keine kompensie-
renden Einfliisse hinzutreten, zwangsliufig einen Entzug an Nachfrage mit sich brin-
gen. Und da es unwahrscheinlich ist, daff der private Sektor seinen Finanzierungsiiber-
schufl entsprechend verringert (d.h. seine Ausgaben erhdht), scheint die Verantwor-
tung folgerichtig auf den &ffentlichen Sektor zu fallen. Das Problem ist nur, dafl in den
Vereinigten Staaten beide Komponenten des erforderlichen Anpassungsprozesses
— Verinderung des Auflenhandels- und des Budgetungleichgewichts - fiir sich gesehen
héchst erwiinscht sind, wihrend in den anderen Lindern nur eine Verinderung beim
jufleren Ungleichgewicht als solche erstrebenswert ist. In der Tat wird in den meisten
Fillen eine Konsolidierung der gegenwirtigen Haushaltssituation und nicht eine Lok-
kerung der Finanzpolitik fir erforderlich gehalten. Dartiber hinaus, dies gilt besonders
firr Japan, mufl es zu grofleren strukeurellen Anpassungen und einer Neuortentierung
der Industric kommen, wenn das Gleichgewicht weltweit wiederhergestellt werden
soll. Ein derartiger Prozef§ wird zwangsliufig seine Zeit brauchen.

Andererseits mag besonders bei der US-Regierung eine gewisse Tendenz bestan-
den haben, von den Uberschufilindern eine tbertriebene fiskalpolitische Anregung zu
verlangen. Es wurde nicht ganz deutlich, ob eine blofle Dynamisierung der Inlands-
nachfrage oder eine verstarkte Produktionsausweitung nahegelegt wurde. Der interna-
tionale Anpassungsprozef} selbst erfordert eindeutig lediglich eine Zunahme der In-
landsnachfrage in der Groflenordnung des Riickgangs des Auflenbeitrags. Dies liefe
nicht nur auf einen geringeren finanzpoliischen Impuls hinaus, sondern auch das Pro-
duktionswachstum wiirde sich nur in seiner Zusammensetzung indern und sich nicht
beschleunigen. In dieser Hinsicht diirfte wohl die Furcht vor inflationiren Folgen der
auf auflenwirtschaftliche Anpassung zielenden finanzpolitischen Mafinahmen Gber-
trieben sein. In erster Anndherung wiese die Produktion dasselbe Niveau wie ohne die
Anpassung auf, und die nachfragebedingten Inflationsgefahren wiren weder grofler
noch kleiner. Anders ausgedriickt: Handlungsbedarf aufierhalb der Vereinigten Staa-
ten entstiinde wohl nur zur Beibehaltung des gegenwirtigen Produktionswachstums
und nicht zu dessen Steigerung. Jedoch gelten dieselben Argumente hinsichtlich der
Risiken und Folgen einer Rezession wie im Falle der USA: Jede Wachs-
tumsabschwichung wiirde die Haushaltslage verschlechtern. In der Tat besteht hier
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Finanzierungssaldo der 6ffentiichen Haushaite'

973 [ 1981 | 1982 | 1983 | 198a | e85 | 1986
in Prozen des Bruttosozislprodukts
USA . ... 0.6 -1 - 35 - 38 - 27 - 34 - 34
JAPBM .. - 27 — 7.2 - 69 - 68 - 58 -4 - 4,2
Deutschland (BR) . .. ....... 1,2 -37 - 33 - 25 -13 -1 -12
Frankreich . ... ........... 09 - 18 - 27 - 31 - 27 - 29 -28
Grofbritannien .. ... .. .. .. - 28 - 28 - 23 - 36 - 39 - 26 - 31
talien .................. - 7.0 -11,5 -11,3 -10,7 -11,% -12,3 -11,3
Kanada ................. 1.0 -15 - 57 - 66 - 686 - 6,6 - 54
Osterraich ............... 13 -17 - 3.2 - 4,1 - 27 - 21 - 27
Belgien ................. - 55 =164 -144 -15,0 -121 -11,6 -11,2
Miedertande .. ........... 1,8 - 52 - 8,7 - 61 - 57 - 51 - 8,7
Spanien .. ............... 1.4 - 33 - 56 - 48 - 586 - 64 - 586
Schweden ............... 41 - 49 - 63 - 50 - 286 -39 - 07
Schwelz .. ......... .. -1 0,1 - 05 - Q05 - 0.3 - 0,0 0,7
Durchschaitt®. .. .. ........ -03 -35 - 486 - 48 - 4,0 - 36 - 34
! Bingchl, Sozialvergicherungen, aber obne Kapitaltransaktionen finanzieller Natwr. Bei Japan einschl. staaticher nichtfinanzieller
Unternenmen. 2 Vortéuﬁg, ? BIP-Gewichte und Wechselkurse vom jeweils vorangegangenen Jahr.

Quellen: DECD Economic Outlook und Angaben der einzelnen Linder,

angesichts nach wie vor weit verbreiteter Haushaltsdefizite eine paradoxe Situation: Je
dringlicher Nachfrage und Wirtschaftstitigkeit gestiitzt werden miissen, desto ungiin-
stiger scheint die budgetire Ausgangslage zu sein.

Wie bereits ausgefithrt wurde, ist die Zwangslage nicht unbedingt durch eine
itberschinmende Nachfrage und Inflationsgefahren charakterisiert, sondern zunichst
durch den Zustand der 6ffentlichen Finanzen selbst gegeben. Dies 1afit sich am deut-
lichsten an der in vielen Lindern anhaltenden Zunahme der ausstehenden 6ffentlichen
Verschuldung relativ zum Bruttosozialprodukt erkennen, was eine entsprechend ho-
here Schuldendienstlast mit sich bringt, die dann auch in zukiinftige Haushaltspline
Eingang findet (s. folgende Tabelle). Mancherorts sind allerdings erste Anzeichen einer
Entschirfung dieser Situation erkennbar, besonders in Lindern, wo das Haushaltsde-
fizit auf sehr niedrige Werte gesenkt werden konnte.

Es ist nicht mdglich, prizise Obergrenzen fir die 6ffentlichen Verschuldungs-
quoten anzugeben. Die Héhe tragbarer Quoten kann von Land zu Land und im Zeit-
verlauf variieren. Grundsitzlich steht jedoch fest, dafl es sich hierbei um eine Gréfie
handelt, die nicht davernd zunehmen kann und darf. Es besteht ein millicher Konflikt
zwischen der Notwendigkeit einer flexiblen Haltung auf kurze Sicht und dem Erfor-
dernis einer kontinuierlichen mittelfristigen Strategie.

Dieser Konflikt wird in einigen Lindern — besonders in Japan, aber auch in
Deutschland — fiir um so akuter angesehen, als wihrend der nichsten Dekaden ein
steigender Anteil alter Menschen an der Gesamtbevdlkerung dem System der Sffentli-
chen Finanzen und anderen Einrichtungen hohe und wachsende Lasten auferlegen
wird. Es ist freilich nicht eindeutig, dafl dieser Entwicklung durch die Beibehaltung ei-
nes haushaltspolitischen Sparkurses am besten Rechnung getragen wird, zumal dann
das Wachstum allgemein (einschl. das der Investitionen) schwach sein diirfte.
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Verschuldung und Zinsaufwand der éffentlichen Haushalte

1973 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 || 1073 | 1983 | 1984 | 1085 [ 1986
B e brodae B Shonirohen Ausgabon
USA . ... 399 45,1 46,8 ) 524} 96,2 7.2 12,2 136 | 139 13.9
dapan ...l 30,9 879 899 897 90,9 41 129 139 145 | 14,7
Deutschland (BR}. ... ... 18,6 40,0 | 407 | 412 411 2.8 6.4 6,5 6.6 6,6
Frankreich ... ... ... 264°( 307 329| 352 36,9 24 52 5.5 56 5,6
Grof3britannien . ........ 71.8 608 | 61,7 | 59,7 57,770 9.5 106 ¢ 108 1 11,3 105
talfen ................ 52,7 726 | 78,2 | 852 88,9 69 156 | 16,3 156 | 166
Kanada ............... 45,6 58,2 | 609 659 688 ] 106 15,6 16,8 18,1 18,2
Osterreich . ... ...... ... 10,8 483 | 479 | 494 55,9 25 6,2 6,8 7.1 7.5
Belgien ............... 540 || 107,2 | 1351 | 1206 | 1232 8.0 15,0 16,4 174 18.6
Niederlande ........... 43,2 619 | 663 | 70,0 72,2 63 g6 | 102 1.1 11,2
Spanien ..., ... 13.8% 320 3937 463 490 28 33 5.5 8,8 8,8
Schweden ... .......... 225 668 | 695 709 68.8 4,3 113 12,2 134 12,2
Schweiz.,.............. 30,3 365 | 381 34,7 32,6 56 4.8 4.5 4.4 4,2
Durchschnitt®. .. ........ 375 54,1 566 | 599 62,1 6,1 11,0 12,2 12,7 12,8
' Japen, alien und GroBbritannlen einschl. staatlicher nichifinanzieller Unternehmen. ? Drittes Quartal 1986, 3 Durch-
schnitt 1974 - 80, * BiP-Gewichte des jaweils vorangegangenen Jahres,

Quellen: EG, Europaische Wirtschaft, und Angaben der ginzelnen Linder,

Ferner ist es schwer vorstellbar, um den finanzpolitischen Bereich zu verlassen,
dafl von der Geldpolitik ein wesentlicher Beitrag zur Inlandsnachfrage kommen
konnte. Man braucht hier nur darauf hinzuweisen, wie unverzichtbar die Beibehaltung
eines moglichst glaubwirdigen antiinflationdren Kurses besonders in einer Zeit ist, in
der die Preise einiger Sach- und Finanzwerte stark angestiegen sind und die Geldmen-
genaggregate bereits weit itber ihre Zielvorgaben hinausschieflen — teils aus verstindli-
chen, wenn auch nicht zu quantifizierenden Griinden. Mit jeder weiteren Lockerung
der geldpolitischen Ziigel wiirde auch die Gefahr ungiinstiger Wechselkurseffekte gro-
fler, wobei es ohnehin noch immer umstritten ist, wieviel an realer Nachfragewirkung
von einem rein geldpolitischen Kurswechsel wirklich ausgeht.

Nachdem also der Einsatz des herkdmmlichen makrodkonomischen Instrumen-
tariums fragwiirdig geworden ist, fiberrascht es nicht, daf} die Wirtschaftspolitiker zu-
nehmend anderweitig nach wirksamen Gegenmitteln mit weniger schidlichen Neben-
effekten Ausschau gehalten haben. Es erscheint zwar verniinftig, beispielsweise anzu-
regen, daf} effizientere Marktmechanismen den Anpassungsproze unterstiitzen soll-
ten, besonders wenn, wie derzeit, der Veranderung der relativen Preise Signalcharakter
zukommt. Leider ist es aber nicht méglich, anhand von Erfahrungen der Vergangen-
heit Stirke und Zeitpunkt der moglichen Effekte vorauszusagen. Noch schiimmer:
Hiufig ist es nicht leicht, beispielsweise im Arbeitsmarktbereich zu entscheiden, wel-
che Mafinahmen sowohl durchfithrbar als auch wirksam sein wiirden.

Um auf ein anderes Feld iiberzugehen: Steuerreformen sollten im Prinzip hilf-
reich bei der Beseitigung internationaler Ungleichgewichte sein. Die USA etwa neh-
men Abschied von einem System, das die privaten Ausgaben zu Lasten der Ersparnis
torderte. Japan bewegt sich moglicherweise in die entgegengesetzte Richtung, weg von
einem Steuersystem, das die Ersparnisbildung erheblich férderte, und hin zu einem,
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das beispielsweise eine Quellensteuer fiir gewisse Formen von Zinseinkommen vor-
sieht, die frither unversteuert blieben. Im erstgenannten Fall sollte die Reform theore-
tisch dazu bettragen, dafl die Inlander einen grofleren Teil des Haushaltsdefizits der
USA — direke oder indirekt — finanzieren. Im letzteren Fall, wenn es tatsichlich zu ei-
ner Reform kommt, sollten die Inlinder einen grofleren Teil ihres Einkommens ausge-
ben, zumal die Vorschlige auch Mafnahmen zur Forderung von Wohnungsbauinve-
stitionen einschliefen. Aber wiederum gilt, daf Zeitpunke und Starke der Reaktionen
auf solche steuerlichen Verinderungen nicht genau vorhergesehen werden koénnen.
Was Sparanreize und Sparhemmnisse anbelangt, so finden es die Okonomen seit lan-
gem schwierig, eindeutig nachzuweisen, wie grofl die Wirkungen von Verinderungen
der Einkommen nach Steuern sind.

Als Fazit ergibe sich: Angesichts eines Wirtschaftswachstums, das kurzfristig er-
neut hinter den jiingsten Frwartungen zurickzubleiben droht, und periodisch auf-
tretender, starker Stérungen auf den Devisenmirkten wird die makroSkonomische
Politik — und besonders die Finanzpolitik — wohl oder Gbel wieder in die Pflicht ge-
nommen, Unter solchen Verhiltnissen wird fiir die dffentlichen Finanzen der Kon-
flikt zwischen den kurzfristigen Erfordernissen und den miutelfristigen Zielen we-
niger deudich. Die mittelfristige Entwicklung ist schliefilich die Summe der kurzfristi-
gen Ergebnisse; sind letztere ausreichend negativ, so beeinflussen sie zwangsliufig
erstere.



— 39 —

III. INTERNATIONALER HANDELS-
UND ZAHLUNGSVERKEHR

Schwerpunkte

Die Entwickiungen im internationalen Handels- und Zahlungsverkehr des letz-
ten Jahres waren stark geprigt von den Riickwirkungen niedrigerer Olpreise und eines
sinkenden Dollaraullenwerts. Beide Faktoren fithrten sowohl zu betrichtlichen Ver-
schiebungen der relativen Preise gehandelter Glter als auch zu bedeutsamen, wenn-
gleich weit weniger ausgeprigten Verinderungen der Handelsvolumen, letzteres teil-
weise wegen der groflen Realeinkommensgewinne und -verluste aufgrund der Preiset-
fekte.

Die Reaktionen des Handelsvolumens in den verschiedenen Lindergruppen wa-
ren 1986 sehr unterschiedlich, resultierten aber per saldo in einer nur geringfiigigen
Beschleunigung des Wachstums des Welthandelsvolumens auf ungefihr 4%2%. Die
Preisinderungen manifestierten sich im letzten Jahr vornehmlich in einer Anderung
der Verteilung der Leistungsbilanzpositionen zwischen den wichtigsien Landergrup-
pen. Vor allem wegen der niedrigeren Olpreise ging das zusammengefafite Leistungs-
bilanzdefizit der Industrielinder um $ 36 Mrd. zuriick, wihrend das der Entwick-
lungslander um $ 26 Mrd. anstieg. Ferner hat sich die statistische Diskrepanz im Lei-
stungsbilanzgefiige der Welt um $ 7 Mrd. verringert, hauptsichlich weil niedrigere
Zinssitze zu geringeren Diskrepanzen bei den statistisch erfafiten Kapitalertrigen ge-
fiihrt haben diirfren.

Die Umschichtungen in den gruppenweise zusammengefafiten Leistungsbilanz-
positionen waren von einer betrichilichen Vergrofierung der auflenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte innerhalb der beiden Hauptgruppen begleitet. Bei den Industrielin-
dern kam es zu einem weiteren Anstieg des Leistungsbilanzdefizits der Vereinigten
Staaten und einer betrachtlichen Zunahme der Uberschiisse Japans und Deutschlands.
Die 1986 in diesen drei Lindern aufgetretenen, in einem solchen Ausmaf noch nicht
dagewesenen Ungleichgewichte miissen in erster Linie primiren Preiseffekten der
Wechselkursbewegungen zugeordnet werden. Die Verschlechterung der zusammen-
gefafliten Leistungsbilanz der Entwicklungslinder ging vollstindig zu Lasten der Slex-
portierenden Linder. Die ubrigen Entwicklungslinder registrierten insgesamt eine
Verbesserung, die jedoch ginzlich auf wenige Staaten Siidostasiens entfiel, wihrend
sich die Leistungsbilanzsituation der iibrigen Sleintithrenden Schuldnerlander im letz-
ten Jahr verschlechterte.

Der internationale Kapitalverkehr zwischen den Industrielindern wies 1986
zwel bemerkenswerte Zuge auf. Erstens blieben Wertpapiertransaktionen zwar der
Hauptrriger internationaler Kapitalscréme, doch traten in einer Reihe von Landern
umfangreiche iiber Banken laufende kurzfristige Transaktionen wieder in Erschet-
nung, teilweise im Zusammenhang mit grenziiberschreitenden Portfoliotransakdonen.
Zweitens expandierten die Kapitalabfliisse aus Uberschufflindern, vor allem aus Japan,
auch weiterhin, doch der private Kapitalexport in die USA entsprach nicht linger voll
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dem US-Leistungsbilanzdefizit, so dafl es erstmals seit 1978 zu einem wesentlichen Teil
durch eine Erhéhung der US-Verschuldung gegeniiber amtlichen auskindischen Stellen
gedeckt wurde.

Unter den $lexportierenden Entwicklungslindern vermochten einige Defizitlan-
der mit bedeutenden internationalen Vermdgenspositionen thre Defizite durch einen
Riickgriff auf ihre Auslandsanlagen zu finanzieren; doch die schwerverschuldeten Ol-
exportlinder sahen sich ernsten Finanzierungsproblemen gegeniber. In einer Anzahl
nichtélexportierender Linder verringerten Terms-of-trade-Verbesserungen tenden-
ziell den Finanzierungsdruck ; einige der Hauptschuldnerlinder stielen jedoch wegen
einer unangemessen expansiven Binnenwirtschafespolitik auf Finanzierungsschwierig-
keiten. Wiederum gab es 1986 keine freiwilligen Kredite des privaten Sektors an die
Probiemschuldnerlander, und die meisten Entwicklungslinder waren beinahe aus-
schliellich auf Mittel offizieller Stellen angewiesen.

Welthandel

Nach vorliufigen Angaben beschleunigte sich das Wachstum des Welthandels-
volumens im letzten Jahr auf 414%, das war rund 1 Prozentpunke mehr als im Jahr
1985. Die mengenmifiige Zunahme war von einem durchschnittlich etwa 5prozentigen
Anstieg der Dollarpreise gehandelter Giiter begleitet, so daff der Welthandel in laufen-
den Dollarwerten beinahe um 10% auf ein Niveau von mehr als $ 2 100 Mrd. kletterte.

Ungeachtet der mafivollen Belebung des Welthandels im Jahr 1986 hielt der
Druck protektionistischer Krifte an, und restriktive Praktiken behinderten weiterhin
den internationalen Handel. Es ist allerdings extrem schwierig zu beutrteilen, in wel-
chem Ausmafl der Protektionismus zugenommen bzw. das Welthandelswachstum ge-
bremst oder eine effizientere Allokation der Ressourcen behindert hat. Das gilt insbe-
sondere, weil sich die protektionistischen Praktiken in den letzten Jahren gewandel
haben: weg von Zéllen — tatsichlich fithrten mehrere GATT-Verhandlungsrunden
iiber multilaterale Zollsenkungen zu einer bedeutsamen Reduktion der Zollsdtze —und
hin zu einer weitverbreiteten Anwendung verschiedener Arten nichttarifirer Handels-
hemmnisse. Bisher scheint sich der Protektionismus vornehmlich auf bestimmte Berei-
che konzentriert zu haben. Der Einfluf von Restriktionen ist besonders ausgeprigt im
Handel mit Agrarprodukten. Hier hat die Politik der Regierungen, speziell in Form
binnenwirtschaftlicher Preisstiitzungsprogramme, zu Angebotsiberschiissen subven-
tionierter Agrarprodukte auf den Weltmirkten beigetragen, Die Spannungen nehmen
auch im Austausch von Industrieerzeugnissen zu. Die gegenwirtig in Kraft befindli-
chen Restriktionen betreffen insbesondere Stahl, Textilien und Bekleidung. Die 1986
vorgenommene Verschirfung des ,Multifibre Agreement” wird mit Sicherheit den ge-
genwirtigen und zukiinftigen Textil- und Bekleidungsexporteuren der dritten Welt
ernsthafte Probleme bereiten. Bei anderen Industricerzeugnissen scheint der Grad des
Protektionismus bisher nur wenig zugenommen zu haben, nicht zuletzt, weil die Re-
gierungen protektionistischem Druck im Inland widerstanden. Die Drohung weiterer
restriktiver Mafinahmen ist jedoch allgegenwirtig, und die Chancen, sie zu entschir-
fen, hingen it erheblichem Ausmafl vom Erfolg der Bemiihungen ab, den Umfang der
Ungleichgewichte im internationalen Handel zu verringern.

Die im letzten Jahr eingetretenen Veranderungen im Volumen und im Wert des
Welthandels waren mafigeblich vom Olpreisfall und der Dollarabwertung beeinflufit.
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Der beinahe 50prozentige Riickgang des in Dollar ausgedriickten Olpreises war ein
Hauptbestimmungsgrund fiir die mengenmifligen Verschiebungen im Welthandelsge-
fuge, teils, weil die niedrigeren Olpreise die Olnachfrage anregten, und teils, weil die
dadurch hervorgerufenen Realeinkommenseffekte bedeutsame Auswirkungen auf das
Einfuhrverhalten verschiedener Lindergruppen hatten. Die Dollarabwertung dros-
selte die Ausweitung des Welthandelsvolumens, da der damit verbundene Anstieg der
realen effektiven Wechselkurse ziemlich rasch das reale Wachstum der Ausfuhren in
Westeuropa und Japan dimpfte, ohne zunichst eine Zunahme des Exportvolumens
der USA und einiger anderer Linder mit realen Wechselkursabwertungen zu bewir-
ken. Andererseits erhohte der niedrigere nominale Wechselkurs des Dollars den Dol-
larwert des in sich aufwertenden Wihrungen ausgedriickten Handels, wie etwa des in-
nereuropiischen Handels. Ausschliefllich solche Bewertungseffekte haben beispiels-
weise dazu gefiihrt, dafl Deutschland den USA 1986 den Rang des weligrofiten Waren-
exporteurs ablief,

Wie die umstehende Grafik verdeutlicht, ging die Expansion des realen Welthan-
dels 1986 zum grofiten Teil auf die Importnachfrage der Industrielinder zuriick, die
schitzungsweise um 8%% gestiegen ist, verglichen mit 6% im Jahr 1985, In der zwei-
ten Hilfte des Jahres 1986 lag das Niveau der realen Importe der Industrielander schat-
zungsweise um 10% iiber dem des entsprechenden Vorjahreszeitraums. Wihrend fir
das gesamte Jahr dte kriftige Importachfrage der Industrielinder vornehmlich das
dynamische Wachstum der Einfuhren Nordamerikas widerspiegelt, ging die beschleu-
nigte Zunahme in der zweiten Jahreshilfte vor allem auf das Konto steigender Importe
der tibrigen Industrielinder. Das stirkere Wachstum der realen Einfuhren in den In-
dustrielindern war 1986 grofitenteils den héheren Olimporten zuzuschreiben. Der
Fall der Olpreise fiihrte nicht nur zu einem Anstieg des Verbrauchs um 3%, sondern
auch zu einer Wiederauffiillung der Liger um rund 4%, fast das Doppelte der Rate,
mit der sie 1985 abgebaut worden waren. Ferner ging die Olférderung in den Indu-
strielindern im letzten Jahr um 2% zuriick, da unrentable Quellen geschlossen und die
Bohraktivititen eingeschrinkt wurden.

Im Gegensatz dazu verringerte sich im letzten Jahr das Importvolumen der Ent-
wicklungslinder um 3Y2%, was der grofive Riickgang seit 1982 ist. In Anbetracht einer
Verringerung ihrer Exporterl6se um ein Drittel kiirzten die 6lexportierenden Linder
ihre realen Einfuhren um beispiellose 18%. Dagegen setzte sich in der Gruppe der
nichtolexportierenden Linder die Expansion des Einfehrvolumens fort, wenn auch die
Wachstumsrate mit rund 2V2% nur etwa halb so groff war wie in den beiden Jahren zu-
vor. Hinzu kommt, dal dieser durchschnittliche Anstieg stark von dem lebhaften Ein-
fuhrwachstum in einigen wenigen Schwellenlindern Stidostasiens bestimmt war, die
dank rasch wachsender Exporterlése in der Lage waren, das Einfuhrvolumen um 8%
auszudehnen. Die meisten anderen nichedlexportierenden Linder meldeten nur ein
moderates Einfuhrwachstum oder waren 1986 aufgrund von Zahlungsbilanzproble-
men gezwungen, ihre Einfuhrvolumen zu kiirzen.

Nur ein aberraschend kleiner Teil des Einfuhrwachstums in den Industrielin-
dern spiegelte sich in einer Zunahme der realen Ausfuhren wider, deren Zuwachsrate
sich von etwa 412% im Jahr 1985 auf nur 2% 1986 abschwichte. Wihrend sich das
Wachstum der realen Exporte in Nordamertka von 2% 1985 auf 6% 1986 erhohte, mit
einer bemerkenswerten Beschleunigung im Verlauf des Jahres, ging es in den iibrigen
Industrielindern von 5 auf nur 2% zuriick. Die verhiltnismiflig schwache Zunahme
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der realen Ausfuhren der Industrielinder beruhte zum Teil auf dem Ausfall der Nach-
frage aus den dlexportierenden Lindern, Dariiber hinaus scheint 1986 ein wachsender
Teil des Bedarfs der Industrielinder an importierten Fertigerzeugnissen, der traditio-
nell innerhalb dieser Gruppe befriedigt worden war, nun von Produzenten in den Ent-
wicklungslindern abgedeckt worden zu sein, vor allem von den Schwellenlindern
Studostasiens.

In der Tat waren die Entwicklungslinder im letzten Jahr die Hauptnutzniefler
der kriftigen Importnachfrage in den Industrielindern; ihr Exportvolumen wuchs
nach der Stagnation des Jahres 1985 um 9%. Dieser Mengenzuwachs konzentrierte
sich jedoch vornehmlich auf zwei Entwicklungslandergruppen: Die realen Ausfuhren
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der dlexportierenden Linder expandierten 1986 um 10%, nachdem sie 1985 um 6% ge-
sunken waren, und die Exporteure von Industrieerzeugnissen (d.h. jene Entwick-
lungslinder, bei denen der Ausfuhranteil der Industrieerzeugnisse 1980 50% oder
mehr ausmachte) waren in der Lage, das Wachstura der Ausfuhren von etwa 4% 1985
auf ungefihr 14% 1986 zu erhéhen, wobei Linder Sidostasiens deutlich iberdurch-
schnittliche Zuwichse verzeichneten,

Die ausgeprigten Divergenzen im Wachstum des Einfuhr- und Ausfuhrvolu-
mens in den verschiedenen Lindergruppen hingen mit unterschiedlichen Entwicklun-
gen im Handel mit den wichtigsten Giitergruppen zusammen. Das Handelsvolumen
von Ol und sonstigen mineralischen Rohstoffen, das 1985 um 1% gesunken war, ver-
zeichnete mit 7% den deutlichsten, allerdings ausschlieflich auf Ol beruhenden Zu-
wachs. Der Handel mit Agrarprodukten nahm mit 1% geringtigig zu, blieb jedoch
weiterhin hinter dem Durchschnittswachstum der letzien Dekade von 412% zuriick.
Wenn auch dieses Stagnieren teilweise auf die relativ guten Ernten in den Jahren
1985/86 zuriickzufithren sein diirfte, die eine Substitution von Importen durch
heimisches Angebot erméglichten, scheint die anhaltende Schwiche des Handels mit
Agrarprodukten in den letzten Jahren vornehmlich auf protektionistischen Mafinah-
men zum Schutz vieler Mirkte vor auslindischer Konkurrenz zu beruhen. Schlieflich
schwichte sich das Wachstum des Handelsvolumens der Fertigerzeugnisse von 5%
1985 auf nur 3% 1986 ab. Abgesehen von Perioden scharfer Konjunktureinbriiche war
das die niedrigste Zuwachsrate seit drei Jahrzehaten. Dieses schlechte Abschneiden
beruhte teilweise auf Mafinahmen zur Importbeschrinkung in Landern mit riickliufi-
gen Exporteinnahmen, war aber auch, wie oben erwihnt, die Folge asymmetrischer
Effekee realer Wechselkursinderungen auf das Exportverhalien in den wichtigsten In-
dustrielindern.

Mit den Anderungen des Handelsvolumens der wichtigsten Giitergruppen
gingen stark divergierende Preisentwicklungen einher. Am Jahresdurchschnitt gemes-
sen halbierte sich der Olpreis 1986 praktisch, wobei er zeitweise deutlich unter das Ni-
veau zuriickfiel, das vor dem Olpreisschock der Jahre 1979/80 bestanden hatre. Die
Preise anderer Rohstoffe als Ol, die 1985 um 10% gefallen waren, bliecben 1986 ge-
drickt und gingen trotz der Dollarabwertung weiter um 1% zuriick. Der ausgeprig-
ten Schwiche der Rohstoffpreise stand ein 18prozentiger Zuwachs der Durchschnites-
werte der Industricerzeugnisse gegentiber, der jedoch ginzlich auf von der Dollarab-
wertung ausgehenden Bewertungseffekten beruhte; gemessen in den Wahrungen der
Exportlander ging der Durchschnictspreis der Industrieerzeugnisse tatsichlich erwas
zuriick.

Diese Preisentwicklungen fithrten zu betrichtlichen Terms-of-trade-Verinde-
rungen, welche die Bewegungen der relativen Handelsvolumen klein erscheinen lassen
und die, wie im folgenden Abschnitt erldutert wird, im Jahr 1986 die wichtigsten Be-
stimmungsgrinde der Verinderungen in den Handels- und Leistungsbilanzen einzel-
ner Linder und Lindergruppen waren.

Rekordungleichgewichte in den drei grofiten Industrielindern

Das zusammengefafite Ungleichgewicht der Auflenwirtschaftspositionen der
USA, Japans und Deutschlands, gemessen als Summe der absoluten Leistungsbilanz-
salden dieser Linder, vergrflerte sich im letzten Jahr um den enormen Betrag von
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$ 80 Mrd. und damit weit mehr als im vorangegangenen Jahr. Mehr als zwei Drittel
dieser Ausweitung gehen auf die Uberschiisse Japans und Deutschlands zuriick, der
Rest auf die weitere Zunahme des US-Leistungsbilanzdefizits. Obwohl der Olpreis-
riickgang des letzten Jahres einen beherrschenden Einfluf auf die Verteilung der Lei-
stungsbilanzpositionen zwischen den wichtigsten Lindergruppen hatte, kann nur ein
kleiner Teil, etwa $ 10 Mrd., des Zuwachses des aggregierten Ungleichgewichts der
drei grofiven Volkswirtschaften den ntedrigeren Olpreisen zugeschrieben werden. Alle
drei Linder sind Nettoimporteure von Ol, doch die Olbilanz verbesserte sich in Japan
und Deutschland etwas stirker als in den USA, Die Tatsache, dafl der Lowenanteil des
wachsenden Ungleichgewichts nicht auf Oltransaktionen beruhte, legt den Schlufl
nahe, daf} die Wechselkursinderungen des letzten Jahres, die mit einem konvergieren-
den relativen Nachfragedruck zusammenfielen, bisher keinen krafevollen Anpassungs-
prozefl in Gang gesetzt haben. Die Ubersicht iiber die Zahlungsbilanzentwicklung der
Vereinigten Staaten, Japans und Deutschlands in diesem Abschnitt wird sich insbeson-
dere mit den Griinden fiir die recht geringen Fortschritte bei der auflenwirtschafthi-
chen Anpassung im Jahr 1986 beschifrigen. Die Leistungsbilanzen der einzelnen Lin-
der und Lindergruppen sind in der Tabelle auf S. 56 ausgewiesen.

Das Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten vergrofierte sich 1986 weiter
um $ 22,9 auf 140,6 Mrd., was mehr als 3¥2% des Bruttosozialprodukts entspricht. Die
gesamte Verschlechterung erfolgte im Warenbhandel, wihrend sich der Saldo der
Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz kaum verinderte, da der Riickgang der Net-
tokapitalertrige um $ 2,5 Mrd. durch leichte Verbesserungen in verschiedenen anderen
Teilbilanzen des Dienstleistungsverkehrs etwas mehr als vollstindig ausgeglichen
wurde. Der nur geringe Riickgang der Nettokapitalertrige ist ein wenig Gberraschend,
bedenkt man die kriftige Verschlechterung der Nettoauslandsposition der USA, die
Ende 1985 netto zu einem Schuldner in Héhe von $ 107,4 Mrd. geworden waren und
deren Position sich 1986 mit Sicherheit weiter verschlechterte. Wie die folgende Ta-
belle zeigt, liegt die Hauptursache fiir den moderaten Riickgang der Kapitaleinkiinfte
im Jahr 1986 darin, daf die Abwertung des Dollars im zweiten aufeinanderfolgenden
Jahr zu Bewertungsgewinnen beim Bestand der US-Direktinvestitionen im Ausland
gefiihre hatte, was die gemeldeten Zahlen iiber die Einkiinfre aus Direktinvestitio-
nen betrichtlich aufblihte. Im Gegensatz dazu verschlechterte sich die Bilanz der
sonstigen Kapitalertrige (die Nertozinszahlungen widerspiegeln) 1986 weiter um
$ 8,7 Mrd.; im Jahr 1985 hatte diese Bilanz erstmals seit Erfassung solcher Daten ein
Defizit aufgewiesen.

USA: Nettokapitalertrige

1986

1985 Jahr erstes zweites drittes vigrtes
Quartal Cuartal Quartal Quartal

Milliardan US-Dollar
Ertrage aus Direktinvastitionen {netta) . | | . 26,3 32,5 a1 77 7.5 92
darunter: Kapitalgewinne ... ....... . 43 82 L7 23 2.3 1.8
Sonstige Kapitalertragetneto} .. ...... .. - 10 - 97 - 18 - 23 - 22 ~ 34
Privatinetto) .. . . ... 14,8 6.4 2.3 1,9 15 0,7
Staatinetto} ... -15,8 -16,1 -4 - 4,2 - 37 - 4,1
Insgesamt {wie gemneldel) .. .. .. ... .. 25,3 228 8,3 5,4 5.3 58
Insgesamit {ohne Kapitalgewinne| . ... 21,0 14,6 4.6 31 3.0 39

Anmerkung: Differsnzen in den Summen durch Bunden dar Zahlen.
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Zu der Zunahme des Defizits im Warenhandel von § 124,4 Mrd. im Jahr 1985 auf
$ 147,7 Mrd. 1986 kam es trotz Einsparungen bei den Zahlungen fir Oleinfuhren. Die
Olrechnung verringerte sich ausschlieflich aufgrund des Riickgangs der Oleinfuhr-
preise um $ 16,6 Mrd. Gleichzeitig weitete sich das Volumen der Olimporte um 25%
aus.

Die Handelshilanz (ohne Ol) verschlechterte sich 1986 um $ 40 Mrd. auf ein Re-
korddefizit von $ 113,8 Mrd. Dies war aus zwei Griinden besonders enttiuschend. Er-
stens, der negative Einflufl auf die US-Handelsbilanz, der von ¢inem im Vergleich zu
den anderen Lindern lebhafteren Wachstum der amerikanischen realen Inlandsnach-
frage ausgegangen war, begann sich 1985 zu verringern und verschwand im letzten
Jahr praktisch véllig. Zweitens setzte sich die Abwertung des Dollars 1986 fort; vergli-
chen mit dem Héhepunkt im Februar 1985 nahm der Wert des Dollars gegeniiber ei-
nem Korb mit den Wihrungen der gréfiten Industrielander bis Ende letzten Jahres um
30% ab. Selbst wenn die Wihrungen der Entwicklungslander beruicksichtigt werden,
von denen die meisten entweder an den Dollar gekoppelt sind oder gegeniiber dem
Dollar an Wert einbiifiten, belief sich der Gesamtriickgang des eftektiven Wechselkur-
ses des Dollars, bereinigt um die relativen Groflhandelspreise, in diesem Zeitraum
noch immer auf 20%. Solche groflen Wechselkursverinderungen sollten die Produ-
zenten in den USA in die Lage versetzt haben, einen betrichtlichen Teil der wihrend
der Stirkeperiode des Dollars erlittenen Verluste an preislicher Wettbewerbstahigkeit
wiedergutzumachen.

USA: Komponenten der Handelsbilanzverinderung [Schitzung)’

19867
1985 Jahr | erstes 2weites drittes | viertes
Ouarial Guartal Quartal Quartal
Milligrden US-Dollar
Verangderungen des Handelsbilanzsaldos .. -119 -23.3 -11.5 - 564 - 54 - 1.0
pasierend auf Veranderungen von:
Olimporte .. .......oooovuenen.- 6,8 16,6 (LX) 57 44 5,1
Nichtélhandel . .. ................. -18,7 —40,0 -11,9 -11,2 - 98 - 71
aufgrund des:
Exportvolyrnens ... .......... 37 16,5 0.0 34 6.0 71
Jmportvolumens® . ... L. —22,2 -38.7 - 9.7 -10,4 =105 - 8.1
aufgrund der Terms oftrade {ohne Gl - 02 -17.8 - 2.2 - 4,2 -53 - 6,1
! Auf der Basis der Zahlungsbilanzdaten, ? Quartalsverinderungen gegeniiber dem sntsprechenden Vorjahresguanal umer
Verwendung saisonbereinigter Daten., * Ein Minuszeichen bedeutet einen Anstieg des Einfuhrvolumens.

Vor dem Hintergrund dieser Nachfrage- und Wechselkursentwicklungen ist es
in der Tat verblaffend, daf sich die US-Handelsbilanz (ohne Ol) 1986 weiter ver-
schlechtert hat, und zwar sowohl nominal wie real. Wahrend der grofle negatve Ein-
flul des 7prozentigen Rilckgangs der relativen Auflenhandelspreise, der $ 17,8 Mrd.
oder nahezu die Hilfte des Defizitzuwachses im Nichtélbereich erklirt, im Gefolge
eines scharfen Rickgangs des nominalen Wechselkurses nicht ungewochnlich ist, so
steht die Nettozunahme der realen Einfuhren (ohne Ol) um $ 22,2 Mrd. klar im Wi-
derspruch zu den Auswirkungen, die normalerweise von einer kriftigen realen Ab-
wertung zu erwarten waren,

Der Zuwachs des Defizits im Nichtolbereich war vollstindig Entwicklungen aut
der Einfuhrseite zuzurechnen. Die gesamten Nichtlimporte kletterten 1986 um
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$ 47,3 auf 335,6 Mrd.; dies umfaflt eine Expansion des Importvolumens um 12%%
oder $ 38,7 Mrd. und ein Wachstum der Einfuhrdurchschnittswerte von 314%, das
$ 8,6 Mrd. zum Zuwachs des Importwerts beitrug. Da nur ungefihr § 22 Mrd. der
Zunahme des Einfuhrvolumens durch den Einkommenseffekt des Wachstums der In-
landsnachfrage in den USA von 3%5% erklirt werden konnen, liflt die verbliebene Vo-
lumensinderung von nahezu $ 17 Mrd. vermuten, dafl die US-Produzenten noch im-
mer nicht fihig waren, erfolgreich mit Auslandsanbietern zu konkurrieren. Daf} die
Nachfrage nicht auf heimisch produzierte Importsubstitute iiberging, mufl weitgehend
dem geringen Ausmaf} des Anstiegs der Importpreise zugeschrieben werden. Die Ex-
porteure in die Vereinigten Staaten nahmen davon Abstand, ihre Exportpreise in Dol-
lar deutlich zu erhéhen, entweder weil die Anbieter (beispielsweise aus Siidostasien)
dies nicht nétig hatten, da thre Wihrungen dem Dollar folgten, oder weil in den Fil-
len, in denen sich die heimischen Wihrungen der Exporteure gegeniiber dem Dollar
aufgewertet hatten, die auslandischen Anbieter niedrigere Gewinnspannen hinnahmen
und ihre Exportpreise in Dollar nur geringfiigig erhohten, um ihre Anteile auf dem
US-Markt zu sichern. Dariiber hinaus reagierten die Einfuhrpreise und -mengen der
verschiedenen Giitergruppen sehr unterschiedlich auf Marktbedingungen und die
Preiselastuzivit der Nachfrage. Beispielsweise uberwilzten die Automobilexporteure
(jene in Kanada nicht eingeschlossen) nicht nur einen betrichdichen Teil des Wechsel-
kursanstiegs durch héhere Preise — so stieg der Einfuhrdurchschnittswert fiir Automo-
bile und sonstige Motorfahrzeuge 1986 um mehr als 10% —, sondern sie waren Uber-
dies in der Lage, das Volumen ihrer Verkiufe um 9% auszudehnen. Andererseits ex-
pandierten die Investitionsguterimporte bei praktisch unverinderten Preisen volumen-
miflig um 19%, was vermutlich — nicht zuletzt wegen der Anbieter aus Siidostasien ~
an dem scharfen Wettbewerb auf diesern Markt liegt. Der starke Anstieg der realen
Einfuhren (ohne Ol) hiele wihrend des ganzen Jahres an, wenngleich ein gewisser
Rickgang der Wachstumsrate im letzten Quartal des Jahres 1986 zu verzeichnen war,
als die realen Nichtdleinfuhren im Jahresabstand nur um 10% stiegen, verglichen mit
dem jahresdurchschnittlichen Volumenszuwachs von 12%3%. Anzumerken ist, daf die
realen Einfuhren im zweiten und dritten Quartal durch auflergewdhnlich hohe Gold-
importe aufgebliht wurden, die im weiteren Jahresverlauf nach Japan exportiert wur-
den und niherungsweise 1%2 Prozentpunkte zum Wachstum des Einfuhrvolumens
(ohne Ol) im Jahr 1986 beitrugen.

Auf der Ausfuhrseite entsprach der Einflufl der Wechselkurseffekte weit besser
den Erwartungen: Der gesamte Anstieg des Exportwertes um $ 7,3 auf 221,7 Mrd.
ging auf ein mengenmifiges Wachstum in Hohe von § 16,5 Mrd. zuriick, das jedoch
teilweise durch den 3Vprozentigen Riickgang der Ausfuhrdurchschnittswerte kom-
pensiert wurde. Die Volumenszunahme geht ausschliefflich auf den Verkauf nichtland-
wirtschaftlicher Produkte zuriick; das Volumen der Agrarexporte stagnierte, und be-
dingt durch Angebotsbedingungen auf dem Weltmarke sanken die Exportpreise, wo-
durch der Wert der US-Agrarexporte auf den niedrigsten Stand seit 1977 zuriickfiel.
Im Gegensatz dazu stiegen die Ausfuhren nichtlandwirtschaftlicher Produkte zu kon-
stanten Preisen um 8%2%. Selbst nach Abzug des auflergewdhnlichen Reexports von
Gold nach Japan nahmen die realen Ausfuhren mehr als doppelt so stark zu wie das
Wachstum der US-Exportmirkte. Verglichen mit dem mageren Volumenszuwachs
von weniger als 2% mm Jahr 1985 war dies eine deutliche Verbesserung, doch, wie die
Verringerung der Ausfuhrpreise in Dollar fiir nichtandwirtschaftliche Produkte um
3% andeutet, ergab sich bislang trotz der Dollarabwertung noch kein Spielraum fiir
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Preiserhéhungen seitens der US-Exporteure. Wie auf der Importseite, so unterschied
sich die Situation auch auf der Exportseite betrichtlich zwischen den verschiedenen
Gurergruppen. Wihrend beispielsweise die Ausfuhrpreise fiir Konsumgiiter um 2%2%
stiegen, gingen die Investitionsgliterpreise um mehr als 5% zuriick. Im Verlauf des
Jahres verstirkte sich der positive Wechselkurseinfluf auf die Exportentwicklung
deutlich. So lagen die realen Ausfuhren nichtlandwirtschaftlicher Produkte im letzten
Quartal 13% iiber threm Niveau ein Jahr zuvor, verglichen mit einem jahresdurch-
schnittlichen Volumenszuwachs von 82%.

Die Dollarschwiche auf den Devisenmirkten und die Verringerung des Zinsvor-
sprungs des Dollars gegeniiber anderen wichtigen Wihrungen minderte 1986 dessen
Atwraktivitit als Anlagewihrung fiir Gebietsfremde. Die Nettozuflisse privaten Kapi-
tals in die USA, obwohl weiterhin hoch, reichten nicht mehr aus, das Leistungsbilanz-
defizit zu decken; es wurde beinahe zu einem Viertel durch die Plazierungen von
Wihrungsreserven auslindischer Notenbanken auf dem US-Markt finanziert. Dem-
entsprechend verringerten sich die amtlichen Nettowihrungsreserven der USA im
letzten Jahr um § 32,6 Mrd., was praktisch vollstindig die Zunahme offizieller Aus-
landsverbindlichkeiten reflektierte. Die Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits
durch Dollarkiufe offizieller Stellen auf den Devisenmirkten scheint im ersten Quar-
tal des Jahres 1987 stark zugenommen zu haben.

USA: Kapitalverkehr

1986
1988 Jahr erstes rweaites drittes vigrtes
Quartal Quartal Quartal Quartal
Milliarden US-Dollar
Saldo des Kapitalverkehrs ... .......... 1234 10679 290 21,4 244 331
Kapitaltransaktionen der
US-Regieronginetto) .. ... .. ..., - 23 - 048 - 01 0,5 - 06 - 08
Direktinvestionen {netto}®® ... ... .. ... - B2 - 45 - 87 - 44 - 01 5.7
Wertpapiertransaktionen (netto)®. .. ... 60,4 69,6 18,5 23,0 17,0 11,1
Kapitattransaktionen iiber Banken {neito} 39.7 201 14,8 - 19 10.8 5.4
Sonstige Kapitaltransaktionen von .
Nichibanken(netto} ............,.. 7.8 - 35 - 75 - 09 - 07 5.6
Statistische Diskrepanz ... ........... 23,0 271 91 139 - 21 61
Veranderung der Nettowihrungsreserven - 57 32,8 21 14,0 148 1,7
darunter: Verbindlichkeiten gegeniiber
ausldndischen Wihrungsbahérden . . . - 18 323 2,2 14,0 145 16
MNachrichtiich:
teistungshitenz .. ......... .. ... .. =-11%n7 -140.6 - 310 - 35,5 - 392 - 349
Anmerkung: Ein Minuszeichen bedeutet einen Kapitalabflul}; Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlan,
' Ohne Tranpsaktionen mit US-Schatzpapieren, ! Bei Wertpapiertransaktionan mit und bej Direktinvestitionen ohne Netto-

kapitalbewegungen zwischen US-Unternehmen und ihren Finanzierungsgesellschaften auf den Niederldndischen Antillen.
:‘JBei so;:stigen Kapitaltransaktionen won Nichtbanken mit und bei Dirgltinvestitionen ohne Kapitalstrdme zwischen
nternehmen.

Die letztjahrigen Nettomittelzufliisse in Hohe von § 107,9 Mrd. in die Vereinig-
ven Staaten stammten weiigehend aus denselben drei Hauptkategorien von Kapital-
transaktionen wie 1985. Beinahe zwei Drittel der Gesamtsumme reprisentierten Net-
tozufliisse aus Wertpapiertransaktionen ; der Rest beruht auf Nettozufliissen {iber das
Bankensystem und auf nicht zurechenbaren Mittelzufliissen, wie sie sich in der statisti-
schen Diskrepanz der Zahlungsbilanz niederschiagen. Allerdings zeigt die obige Ta-
belle, daf} die Quellen der Nettokapitalzufliisse im letzten Quartal des Jahres vielfilti-
ger wurden, als eine ausgeprigte Zunahme der Direktinvestitionen in den USA und der
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Nettokapitalimporte auf firmeninternen Konten (enthalten in den sonstigen Kapital-
transaktionen der Nichtbanken) ebenfalls umfangreiche Nettokapitalzufliisse hervor-
brachte.

Der Anstieg der Nettokapitalzufliisse in Form von Wertpapiertransaktionen von
$ 60,4 Mrd. im Jahr 1985 auf das Rekordniveau von $ 69,6 Mrd. ging in erster Linie
auf die weitere steile Zunahme der Anlagen Gebietsfremder in US-Wertpapieren (ohne
US-Schatzpapiere) zuriick, deren Nettokiufe kriftig von $ 50,9 auf 70,7 Mrd. anstie-
gen (s. nachstechende Tabelle). Die Nettozufliisse aus Anleiheverkiufen an Gebiets-
fremde erhéhten sich um $ 7,4 auf 53,4 Mrd.; etwa drei Viertel dieser Summe gin-
gen auf von US-Unternchmen neu emittierte Eurobonds zuriick, zum Teil, weil die
sinkenden Zinsen weiterhin Refinanzierungsaktiviciten auf dem Eurobondmarkt an-
regten, aber auch, weil die Nachfrage nach Finanzmitteln fiir Unternehmensiibernah-
men hoch blieb. Die Nettozufliisse aus Aktienverkiufen an Gebietsfremde erhéhten
sich im letzten Jahr auf mehr als das Dreifache ($ 17,3 Mrd.)}, wobei der grofie Teil der
Zufliisse im ersten Halbjahr stattfand, als die US-Aktienkurse besonders rasch anstie-
gen. Das Auslandsinteresse am amerikanischen Aktienmarkt schwand allerdings im
letzten Quartal, als der Saldo der Aktientransaktionen vornehmlich aufgrund von
Nettoverkiufen europiischer Anleger einen geringen Nettoabfluf von $ 0,3 Mrd. auf-
wies. Fiir das Jahr insgesamt wurde der Anstieg der Nettoverkiufe von Anleihen und
Aktien vor allem durch die anhaltende Nachfrage japanischer Anleger getragen, deren

- Ditektkiufe nahezu 40% des Zuwachses der US-Wertpapierverkiufe (ohne US-
Schatzpapiere) an Auslinder ausmachten. Im Unterschied dazu fielen die Anlagen Ge-
bietsfremder in US-Schatzpapieren auf $ 9,3 Mrd., das ist weniger als die Hilfte des
1985 verzeichneten Niveaus, Dieser Riickgang lag offenbar ginzlich an Verhaltensin-
derungen japanischer Anleger: 1986 ging nur weniger als ein Fiinftel der gesamten
Nettokiufe von US-Schatzpapieren auf das Konto Gebietsansissiger in Japan, vergli-
chen mit 85% im Jahr 1985. Die Mittelabfliisse aufgrund des Nettoerwerbs auslindi-
scher Wertpapiere durch US-Anleger verringerten sich 1986 auf $ 4,8 Mrd. Ab der
Jahresmitte begannen die US-Investoren Auslandsaktien abzustoflen, insbesondere ja-
panische Papiere, teils, weil solche Aktien in Relation zu ihren Ertragsaussichten als

USA.: Internationale Wertpapiertransaktionen

1986
1985 Jaht erstes 2weiles drittes viertes
Quartal Cuartal Quartal Quarial

Milliarden US-Dollar
Wertpapiertransaktionen insgesamt (netto} 60,4 69.6 185 23,0 17,0 1M1
Auslindische Wertpapiere ... ... ... - 80 - 438 - 6.1 -17 0.3 2.7
AKKEN. .\ e ~a0 | 18 | 210 | -22 1,0 1,7
Anleiben ...... ...l - 40 - 3.2 - 40 0,5 - 07 1.0
US-Schatzpapiere .. ........ e 205 9.3 77 38 0.5 - 2,7
Waechsel und Schuldscheinzertifikate -39 - 13 1,2 - 02 - 15 - 08
Anleihen ............. ... .. ..., 21.4 10,6 6.4 40 2.1 - 19
Sonstige US-Wertpapiere . ..... ... ... 50,9 70,7 18,7 23,0 17,2 11,8
ARten. ... o e 49 17,3 6,1 7.0 4,5 -03
Anlgiben ... .. ... 48,0 53.4 12,6 18,0 12,7 12,4

Sanstige wertpapierihnliche

Transaktionen® .. ... ............ - 3.0 - 66 -1,B -21 - 1.0 - 0,7

Anmerkung: Ein Minuszeichen begeutet Kapitalabliisse,
* Transaktioner zwischen US-Unternghimen und thren Firanzigrungstichtern auf den Niederlandischen Antillen,
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iiberbewertet angesehen wurden, teils, um betrichtliche Nettogewinne aus den Wech-
selkursveranderungen zu realisieren. Schlieflich setzte sich 1986 die Abwicklung der
Geschifte von US-Unternehmen mit ihren Finanzierungstdchtern auf den Niederlin-
dischen Antillen fort und fihrte zu Nettoabflissen von $ 5,6 Mrd., die vornehmiich
zur Tilgung alter Euroanleiheverbindlichkeiten verwendet wurden.

Die Nettokapitalzufliisse iiber das Bankensystem in den USA, die im Kapitel V
ausfithrlicher diskutiert werden, halbierten sich 1986 praktisch auf $ 20,1 Mrd. Die
Auslandsverbindlichkeiten expandierten um $ 77,4 Mrd. oder beinahe das Doppelte
der 1985 gemeldeten Summe, doch stiegen gleichzeitig die Auslandsanlagen, die sich
1985 kaum geindert hatten, im letzten Jahr mit § 57,3 Mrd. steil an. Die Verianderun-
gen sowohl auf der Passiv- wie auf der Aktvseite der Bankbilanzen wurden durch die
Geschifte von US-Banken im Auslandsbesitz dominiert; beinahe 80% des im letzten
Jahr tiber das Bankensystern in die USA geflossenen Kapirtals stammten aus internatio-
nalen Transaktionen der amerikanischen Filialen und Tochtergesellschaften auslindi-
scher Banken, wobei der grofite Teil davon auf Interbankgeschaften beruhte.

In Japan kletterte der Leistungsbilanziiberschufl 1986 um $ 36,6 auf 85,8 Mrd.
oder fast 4¥2% des Bruttosozialprodukts. Dieses Resultat beruhte vollstindig auf ei-
nem steilen Zuwachs der Nettoausfuhren; das traditionelle Defizit bei den Dienstlei-
stungen und Ubertragungen blieb mit $ 7 Mrd. praktisch unverindert, da héhere Net-
tozuginge aus Kapitalertrigen durch einen héheren Fehlbetrag in der Reiseverkehrsbi-
lanz ausgeglichen wurden. Annihernd die Hilfte der Zunahme des Handelsiiberschus-
ses von $ 56 Mrd. 1985 auf $ 92,8 Mrd. 1986 ging auf Einsparungen bei den Zahlungen
fir Energieimporte zuriick, die dank eines 36prozentigen Riickgangs der Importpreise
um $ 18,9 Mrd. sanken, obwohl das Volumen um 3¥2% zunahm. Der um $ 17,7 Mrd.
héhere Uberschuff im Warenhandel (ohne Energie) beruhte auf scharf divergierenden
Bewegungen der relativen Aufenhandelspreise und -mengen: Der positive Effekt aus
der 16prozentigen Verbesserung der Terms of trade in Hohe von § 32,4 Mrd. wurde
durch einen Riickgang des Handelsbilanziiberschusses (ohne Energie) zu konstanten
Preisen um $ 14,7 Mrd. halbiert.

Die betrichtliche Verbesserung der Terms of trade (ohne Energie) geht grofiten-
teils auf das Konto des scharfen Anstiegs des Yen, der sich 1986 im Durchschnitt
effektiv um 30% und gegeniiber dem Dollar um nicht weniger als 412% aufwertete.
Die Ausfuhrdurchschnittswerte in Dollar erhdheen sich um 21%, wihrend die Ein-
fuhrdurchschnittswerte (ohne Energie) nur um 4% zunahmen. Betrachtet man jedoch
das Ausmafl der Yen-Aufwertung, so zeigt die Anderung der Ausfuhrdurchschnicts-
werte in Dollar, dafl nur etwa die Hilfte der Wechselkurserhéhung auf die Export-
preise iiberwilzt wurde. Die andere Hailfte ging zu Lasten der Gewinne japanischer
Exporteure, die versuchten, Marktanteilsverluste zu begrenzen. Der Einfluf} auf die
Gewinne wurde allerdings durch die ausgeprigie Reduktion der Importpreise in Yen
gemildert, die beinahe in vollem Ausmafl der Yen-Aufwertung sanken.

Die unterschiedlichen Anderungen der Ausfuhr- und Einfuhrpreise trugen deut-
lich zu den voneinander abweichenden Volumensinderungen im Auflenhandel bei.
Der Preiseinfluff war auf der Einfuhrseite betrachtlich stirker: Das mengenmifige
Wachstum der Nichtenergieimporte beschleunigte sich deutlich von 2%% 1985
auf 17% 1986 und das der Einfuhren von Industrieerzeugnissen sogar von 2 auf
24%. Diese Volumensziffern sind freilich wesentlich durch den Sonderfaktor der
Goldeinfuhren fur die Ausgabe einer Hirohito-Gedenkmiinze beeinfluflt, der den
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Japan: Komponenten der Handelsbilanzveranderung {Schétzung)’

19862
1985 Sahr ersies weites drittes viertes
Quartal Cuartal Quarnal Quartal
Miliarden US-Dollar
Veranderung des Handelshilanzsaldos . . .. 12,5 36.6 6,5 10,1 19 8,1
basierend auf Verdnderung im:
Energiehandel ................... 4,5 18,9 0.8 5.4 59 68
Michtenergienandel .. ............. 8.0 17.7 5,7 4,7 8.0 1.4
aufgrund von Volumensénderungen
bei den:
Ausfuhren .. ... . ... ... 6,2 - 23 - 09 - 05 -01 - .8
Einfubren® . ... L. L.l - 1.8 =124 -~ 03 -39 - 3,7 -~ 45
wegen Verinderung der Terms of
trade (ohne Energie) .. .......... 3.6 32,4 6,9 90 9.8 8,7
'Auf der Basig der Zollstatistik, ! Quartalsangaben als Verdnderungen gegenilber dem ertsprechenden Quartal des
Vorjahres, Ein Minuszeichen bedeutet eine Zunahme des Importvolumens,

mengenmifligen Zuwachs der Importe ohne Energie und der Importe von Industrieer-
zeugnissen schitzungsweise um 412 bzw. 7 Prozentpunkte erhbhte. Trotzdem scheint
die schwunghafte Zunahme der realen Einfuhren angesichts des 1986 beinahe unverin-
derten Wachstums der Inlandsnachfrage anzudeuten, dafl die 1986 erfolgte rasche Auf-
wertung des Yen einen wesentlichen Einfluff auf das japanische Einfuhrverhalten
hacte.

Auf der Ausfuhrseite dirfte der Versuch, durch zuriickhaltende Preisgestaltung
Marktanteile zu verteidigen, teilweise erfolgreich gewesen sein. Das Ausfuhrvolumen
ging um weniger als 1¥2% zuriick, verglichen mit einer Zunahme um 4% im Jahr zu-
vor. Einerseits gingen die Exporte in Lander mic Zahlungsbilanzschwierigkeiten wie
beispielsweise China, die Sowjerunion, die 6lexportierenden Linder und die {ibrigen
Entwicklungslinder auflerhalb Asiens 1986 betrichtlich zuriick. Andererseits setzte
sich die Zunahme der Ausfuhren auf den US-Markt fort, wo die japanischen Expor-
teure vermutlich die grofiten Preiszugestindnisse machten; sie fiel aber offenbar deut-
lich geringer aus als die 12%prozentige Ausweitung des Gesamtvolumens der US-
Nichtshimporte. Gleichzeiug drangen die japanischen Exporteure sehr erfolgreich auf
dem westeuropiischen Marke vor. Das Absatzvolumen diirfte 1986 durchaus um rund
20% zugenommen haben, was darauf hindeutet, dafl die relativ geringe Aufwertung
des Yen gegeniiber den Wihrungen dieser Linder — 1986 stieg der Yen gegeniiber der
ECU durchschnittlich um 9% an — den Erfolg japanischer Anbieter auf diesem Markt
nicht beeintrichtigte.

Iim Jahr 1986 kam es zu einer weiteren betrichtlichen Zunahme ($ 21,5 Mrd.) der
gesamten Netrokapitalabfliisse (einschl. des statistischen Ausgleichspostens) aus Ja-
pan, doch fiel diese geringer aus als die Erhéhung des Leistungsbilanziiberschusses.
Die Nettowahrungsreserven, bereinigt um Bewertungsinderungen, erhohten sich um
$ 13,7 Mrd. und damit so stark wie seit 1978 nicht mehr.

Der Kontrast zwischen umfangreichen Nettoabiliissen langfristigen Kapitals
und Nettozuflissen kurzfristiger Miutel, der den japanischen Kapitalverkehr seit 1984
kennzeichnet, verstirkre sich im letzten Jahr noch mehr. Die langfristigen Nettokapi-
talexporte schnellten um $ 67 auf 131,5 Mrd. hinauf. Wie in den beiden vergangenen
Jahren bestand der iiberwiegende Teil davon, schwindelerregende $ 102 Mrd., aus In-
vestitionen in auslindischen Wertpapieren, darunter der Lowenanteil in Anleihen
($ 93 Mrd.). Man vermutet, dafl diese Anleihen gréfitenteils in Dollar denominiert



Japan: Kapitalverkehr

1986
1985 Jahr erstes waites drittes viertes
a Quartal Quariat Cuartal Quartal
Milliarden US-Dollar

Saldo derKapitalbilanz . . ............... - b4 - 74,6 - 131 - 20,2 - 20,4 - 209

Langfristiger Kapitaiverkehr (netto) . . , .. — 645 ~131,5 ~ 19,0 - 2889 — 384 — 45,2

Wertpapiertransagktionen. . .......... - 431 -4 - 1386 - 229 - 310 - 339

Auslindische Wertpapiere .. .. ... .. - 5938 —102,0 - 196 - 266 — 28,6 — 27,2

Inlandische Wertpapiere . ........ 16,7 0.6 6.0 3.7 - 24 - 67

Direktinvestitiongn (netto} . ... ...... - 59 - 14,3 - 23 - 24 - 35 - 61
Sonstiger langfristiger Kapitalverkehr

fnettod ... - 165 - 158 - 31 - 36 - 33 - 52

Kurzfristiger Kapitalverksbr inetto} . . . . .. 99 56,9 59 8.7 18,0 24,3

Kapitaltransaktionen tiber Banken

fMEtto) ... 10.8 58,5 7.0 10,2 16.6 24,8
Sonstiger kurzfristiger Kapitalverkehr

REtod ..o - 09 - 16 - 11 - 1.5 1.5 - 05

Statistische Diskrepanz . ... ............. 4,0 25 1,7 2,6 2,5 - 44
Varénderung der Nettowshrungsreserven

f—=2unshme}. . ...........co..n 14 - 137 - 1.3 - 55 - 65 - 04

Anmerkung: Ein Minuszeichen bedeutet einen Kapitalabfiul; Differenzon in den Summen durch Runden der Zahlen.

sind, obwoh! es den Anschein hat, dafl die japanischen Anleger in den letzten Monaten
des Jahres beganmen, in Anleihen anderer Wahrungen zu gehen. Wenngleich das
Vorherrschen der Dollaranleihen auch im Zusammenhang mit erwarteten Kapitalge-
winnen aufgrund rickliufiger US-Zinsen gestanden haben mag, so schetnen doch die
generelle Schwiche des Dollars und die weitere Verringerung seines Zinsvorsprungs
im Jahr 1986 nahezulegen, dafl die anhaltend krifrige Nachfrage nach Anleihen weiter-
hin vor allem durch den Wunsch nach Portfoliodiversifikation motiviert war. Tatsich-
lich erfuhr dieser Prozeff 1986 einen zusitzlichen Impuls durch die Entscheidung der
Behorden, die aufsichtsrechtlichen Vorschriften weiter zu lockern, die die Anlage in
auslindischen Wertpapieren durch Versicherungsgesellschaften und Treuhandbanken
beschrinken. Diese Obergrenzen wurden 1986 in zwei Schritten heraufgesetzt und be-
tragen seit August 1986 30%. Ein zweiter Faktor war vermutlich der Versuch japani-
scher Banken, die Differenz zwischen kurzfristigen Dollarzinsen und Ertrigen von
Dollaranleihen auszuniitzen, indem sie sich kurzfristige Mittel auf dem Euromarkt be-
sorgten und sie in Anleihen investierten. Tatsichlich deuten Bilanzstatistiken an, daff
beide Einfliisse 1986 eine bedeutsame Rolle gespielt haben: Versicherungsgesellschaf-
ten und Treuhandbanken haben offenbar ihre Investitionen in auslindischen Wertpa-
pieren mehr als verdoppelt, und die Kreditinstitute diirften ihre Ankiufe um rund
50% aufgestockt haben. Trotz dominierender Abfliisse langfristiger Mittel in Aus-
landsanlethen scheinen jedoch die Japaner ihr Anlageverhalten im letzten Jahr in zwei-
facher Hinsicht stirker diversifiziert zu haben. Erstens stiegen die Kaufe von Aus-
landsakeien auf $ 7 Mrd. ; das war mehr als der kumulative Gesamtbetrag aller Netto-
kiufe solcher Wertpapiere in den vorangegangenen zehn Jahren. Zweitens katm es auch
zu betrichtlich grofieren Abfliissen in Form von Direktinvestitionen, die sich 1986 um
das Zweieinhalbfache auf $ 14,3 Mrd. erh6hten,

Die Zunahme der langfristigen Kapitalexporte war begleitet von einem scharfen
Anstieg der kurzfristigen Nettokapitalimporte, von $ 9,9 Mrd. 1985 auf § 56,9 Mrd.
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1986. Praktisch der gesamte Zuwachs bestand aus Zufliissen Gber das Bankensystem,
worin sich teilweise, wie oben erwihnt, die Finanzierung von Anleihekiufen wider-
spiegelte, doch teilweise auch die Aufnahme kurzfristiger Mittel, um mirels Wih-
rungs- und Zinsswaps eine Yen-Finanzierung zu festen Sitzen zu erzielen.

Deutschlands Leistungsbilanziiberschuff hat sich von $ 15,8 Mrd. 1985 auf
$ 35,7 Mrd. 1986 mehr als verdoppelt. Nach dem Hohepunkt im dritten Quartal ver-
gangenen Jahres verringerte sich der saisonbereinigte Uberschufl des letzten Quartals
um beinahe $ 2 Mrd., iibertraf aber mit $ 9 Mrd. wetterhin den Quartalsdurchschnite
des gesamten Jahres. Der steile Anstieg des Leistungsbilanziiberschusses beruhte ginz-
lich auf einer Zunahme des Handelsiiberschusses, wihrend sich das traditionelle Defi-
zit bei den Dienstleistungen und Ubertragungen um $ 7 auf 19 Mrd. ausweitete, zum
Teil wegen einer Nettozunahme der Reiseausgaben. Ferner kam es, trotz des Wachs-
tums des Nettoauslandsvermégens Deutschlands, zu einem Riickgang der Nettokapi-
talertrige um $ 2 Mrd. : Die verbesserte Ertragslage deutscher Unternehmen fihrte zu
betrichtlich hoheren Dividendenzahlungen an Gebietsfremde, wiahrend gleichzeitig
niedrigere Zinsen die Einnahmen Gebietsansissiger aus ihren Auslandsanlagen verrin-
gerten.

Deutschliand: Komponenten der Handelsbilanzverdnderung (Schétzung)’

1986°
1285 Jahr erstes zweites drittes viertes
Quartal Quartal | Quartal Quartal
Miiliarden US-Dollar
Veranderungen des Handelsbilanzsaldos . . 5,7 22,0 55 &,4 8,0 7.1
wegen Yerdnderung des Handels mit:
Ol s 0.2 &0 05 1,5 32 2.8
SonstigenWaren .. ....... .. ... .. 65 19,0 5.0 49 4,8 4,3
sufgrund von Yolumensanderungen: 4.5 - 46 - 08 - 12 - 11 - 1,7
Export ... .. ... 10,0 27 - 03 2.1 0.4 05
Impor? ... .. - 55 - 73 - 03 - 33 - 15 - 2.2
wegen Veridnderung der Terms of
trade{ohnedl) . ............... 20 23,6 5.6 6.1 59 8.0
T Auf der Basiz der Zolistatistik. 2 Quartalsangaben als Veranderungen gegeniber dem entsprechenden Quartal des
Varjahres. 1 Ein Minuszeichen badeutet eine Zunabme des Importvolumens.

Das Hochschnellen des Handelsbilanziiberschusses um $ 26,9 Mrd. auf die Re-
kordhhe von $ 54,7 Mrd. 1iflt sich restlos durch Preisentwicklungen erkliren. Zoll-
statistiken weisen aus, daf rund ein Drittel des Anstiegs der Nettoexporte auf einem
Riickgang der Olrechnung um § 8 Mrd. beruht; die 7/3prozentige Zunahme der men-
genmifligen Einfuhr von Rohdl- und Mineralélprodukten wurde ber weitem tber-
kompensiert durch den 40prozentigen Riickgang des Dollarpreises fiir Olimporte.
Noch wichtiger war, daff die Zunahme des Saldos im Warenhandel ohne Ol um
$ 19 Mrd. volistindig auf Preiseffekten beruhte: Die 6prozentige Verbesserung der
Terms of trade (ohne OI) steigerte den nominalen Uberschufl um $ 23,6 Mrd., der nur
zu einem relaciv kleinen Teil, in Héhe von $ 4,6 Mrd., durch Mengeneffekte im Wa-
renhandel (ohne O1) vermindert wurde.

Obwohl der Nettoriickgang der realen Ausfuhren ein erstes Anzeichen einer
Entwicklung hin zu einem ausgeglicheneren deutschen Auflenhandel war, scheinen
verschiedene Griinde dafur zu sprechen, dafl der Anpassungsprozeff 1986 noch niche
voll in Schwung gekommen ist. Das verlangsamte Wachstum des Exportvolumens von
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6% 1985 auf weniger als 1/2% im Jahr 1986, das vor dem Hintergrund eines mit 442%
real expandierenden Welthandels ziemlich gravierend aussieht, scheint doch mehr mit
der regionalen Verteilung des deutschen Handels und dessen Schwerpunke auf Investi-
tionsgiiterexporten zu tun zu haben, denn mit dem Verlust an Wettbewerbsfihigkeit
aufgrund der effekuven Aufwertung der D-Mark um real 10%. So kann der Léwenan-
teil des Riickgangs des Exportvolumens auf die scharfen Importdrosselungen der dlex-
portierenden Linder, anderer Entwicklungslinder und der Linder Osteuropas zu-
rickgefithre werden. Alle diese Lander mit einer hohen Importneigung bei Investi-
tionsgutern hatten Zahlungsbilanzprobleme. Im Unterschied dazu hat sich das Volu-
men der deutschen Ausfuhren in die Industrielinder schitzungsweise um mehr als 3%
erhéht, Der grofite Teil dieses Mengenzuwachses erfolgte in der ersten Halfte des Jah-
res 1986, wihrend die realen Ausfuhren danach zu stagnieren begannen. Die deutschen
Exporteure hoben ihre in Dollar ausgedriickten Ausfuhrpreise um 31% an und damit
beinahe im Gleichklang mit der jahresdurchschnittlichen Aufwertung der D-Mark um
3512% gegeniiber dem Dollar. Doch war die Aufrechterhaltung der Exportpreise in
D-Mark sicherlich auch eine Folge der relativen Stabilitit der Deutschen Mark gegen-
iiber den meisten anderen europaischen Wihrungen.

Auf der Einfuhrseite scheint die Mengenreaktion auf die Wechselkursinderun-
gen noch schleppender gewesen zu sein: Obwohl sich der Volumenszuwachs der
Nicht6leinfuhren von 4% im Jahr 1985 auf 512% 1986 beschleunigte, muf} dies grofi-
tenteils der lebhafteren Inlandsnachfrage in Deutschland zugerechnet werden, so dafl
trotz des 9prozentigen Riickgangs der in D-Mark ausgedriickten Einfuhrpreise (ohne
Ol) die auslindischen Anbieter keine nennenswerten neuen Anteile an dem deutschen
Markt gewonnen zu haben scheinen.

Zusitzlich zu dem Uberschuff der Leistungsbilanz in Héhe von $ 35,7 Mrd. ver-
zeichnete Deutschland 1986 einen Rekordnettozufluf} langfristigen Kapitals in H6he
von $ 17,2 Mrd. Der Summe dieser Zufliisse standen jedoch etwa gleich grofle
Nettoabfliisse kurzfristigen Kapitals (einschl. statistischer Diskrepanz) in Hohe von
$ 49,8 Mrd. gegeniiber; die Nettowiahrungsreserven der Bundesrepublik Deutschland
(ohne Bewertungsinderungen) erhéhten sich mit $ 3,1 Mrd. nur miflig.

Deutschland: Kapitalverkehr

1986
1985 Sah erstes 2weites drittes vigrtas
anr Quartal Quartal ‘ Quartal Quartal

Milliarden US-Dollar
Statistisch erfal3ter Kapitalverkehr {netto) -17.5 ~29.9 - 4,6 =121 - 36 - 96
Langfristiger Kapitalvetkehr {netto} . . . .. - 34 17,2 9.0 - 02 48 36
Wertpapione . .................... 35 24,1 9.1 1,2 6.1 7.7
Auslandische Wertpapiere ... ... .. -1 - 9.7 -18 — 82 -13 - 1.4
Inldndische Wertpapiere . ... .. ..., 14,6 338 10,9 6.4 7.4 2.1
Direktinvestitionen (nattol . ......... - 4.3 - 64 0.0 - 1,2 - 14 - 38
Kapitalverkehe iiber Banken {netto). . .. 0,8 4,7 0.6 1,3 14 13
Sonstiges(netto}. ... ............. - 34 - 51 -0,7 -15 - 13 - 16
Kurzfristiger Kapitalverkehr netto)’ . . . . =141 —-47.1 -13,6 -11,9 -84 -13.2

davon:

Kapitalverkehr Ober Banken inetto) -10,0 -278 - 33 - 640 - 58 -12,7
Sanstiges{netto}® . .............. - 4.3 -18,8 - 97 - 6,2 - 2.3 - 0,7

Anmerkung: Ein Minuszeichen bedeutet sinen KapitalabfluB; Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
! EBinschl. Sfentlicher Sektor. 2 Ohne Sffentlichen Sektor.
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Im langfristigen Kapitalverkehr war das herausragendste Merkmal der steile An-
stieg der Nettozufliisse im Portfohioverkehr, von $ 3,5 Mrd. 1985 auf $ 24,1 Mrd.
1986, der grofitenteils auf der Nachfrage Gebietsfremder nach auf D-Mark lautenden
Wertpapieren beruhte, Die Kiufe deutscher festverzinslicher Wertpapiere durch Aus-
linder verdreifachten sich auf § 27 Mrd., und die Kiufe von Aktien und Investment-
anteilen verdoppelten sich 1986 nahezu, auf § 6,8 Mrd. Das lebhafte Interesse an deut-
schen Wertpapieren scheint vor allem mit zwei Faktoren verknupft zu sein. Erstens
gingen die Anleger offenbar davon aus, dafl die Wechselkursgewinne aus einer Hoher-
bewertung der D-Mark den Zinsnachteil mehr als ausgleichen wiirden, der sich in der
Tat verringerte, als die langfristige Zinsdifferenz zugunsten des Dollars von mehr als
3 Prozentpunkten im ersten Quartal auf weniger als 2 Prozentpunkte im letzten Quar-
tal des Jahres 1986 zuriickging. Zweitens bestand wihrend des ganzen Jahres eine rela-
tiv steile Renditenkurve fiir DM-Zinssitze, die es vorteilhaft erscheinen lieff, kurzfri-
stige Euro-DM aufzunehmen und in héherverzinslichen DM-Wertpapieren anzulegen.

Der niesige Nettoabfluff kurzfristigen Kapitals beruhte auf Rekordkapitalexpor-
ten sowohl des Bankensystems als auch der Nichtbanken. Die Zunahme der Nettoab-
flisse Uiber das Bankensystem auf $ 27,8 Mrd, im Jahr 1986 resultierte ausschliefflich
aus einem Anstieg der Aktiva; etwa 80% bestanden aus kurzfristigen DM-Forderun-
gen gegenitber Eurobanken, die Mittel aufnahmen, um den Abfluf} von Einlagen zu
kompensieren, die entweder fiir den Ankauf deutscher Wertpapiere oder, zeitweise, zu
Interventionszwecken im Rahmen des EWS verwendet wurden. Das Wachstum der
Nettoabflisse iiber die Nichtbanken auf $ 18,8 Mrd. 1986 beruhte vornehmlich auf
Transaktionen mit auslindischen Banken. Der hohe Liquidititsgrad im deutschen Un-
ternechmenssektor und besonders attraktive Konditionen veranlaflten offenbar Nicht-
banken, ihre kurzfristigen Mittel bei Eurobanken zu plazieren.

Warum gab es keine grofieren Fortschritte bei der auflenwirtschaftlichen Anpas-
sung in den drei groften Industrielindern? Im vorigen Abschnitt wurde gezeigt, dafl
die Zunahme der auflenwirtschaftlichen Ungleichgewichte in diesen Lindern vor-
nehmlich auf groffen Verinderungen der relativen AuBenhandelspreise (ohne O1) be-
ruhte, welche die Leistungsbilanziiberschiisse Japans und Deutschlands betrichtlich
aufblihten und zur Vergréfierung des US-Defizits beitrugen. Allerdings Lifit dies nicht
auf ein Ausbleiben der Anpassung schlieflen, vielmehr miissen die Preiseffekte als er-
ster Schritt in Richtung einer Anpassung angesehen werden. Wechselkursverinderun-
gen beeinflussen die Preise international gehandelter Giiter eher rasch, fithren aber nur
mit betrichtlichen Verzdgerungen zu ausgleichenden Reaktionen beim Handelsvolu-
men. Der Einfluf} dieses sogenannten J-Kurven-Effekts, der den Handelsiiberschufl ei-
nes Aufwertungslandes und das Defizit eines Abwertungslandes vergroflert, zeigte
sich deutlich in Japan und Deutschland. Im Unterschied dazu war der J-Kurven-Ef-
fekt in den Vereinigten Staaten weniger ausgepragt, da die auslandischen Anbieter wil-
lens waren, die Kosten der Dollarabwertung in Form niedrigerer Gewinne teilweise zu
iibernehmen, und sich mit Preiserh6hungen bei ihren Ausfuhren auf den US-Marke
zuriickhielten. Dies milderte zwar den negativen Terms-of-trade-Effekt auf die US-
Handelsbilanz, verzégerte aber so natiirlich auch die wiinschenswerte Mengen-
reaktion und war einer der Griinde fur die fortgesetzte Verschlechrerung der Us-Han-
delsbilanz in realer Rechnung. Hinzu kommt, daff Produzenten in Lindern mit Wih-
rungen, die sich gegentiber dem Dollar nicht verbessert hatten, bis zu einem gewissen
Grad in der Lage waren, an die Stelle der Anbieter aus Lindern mit sich aufwertenden
Wihrungen zu treten, Dieser Tatbestand behinderte zwar ebenfalls den Anpassungs-
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prozeR der Handelsbilanz der USA, leistete aber einen Beitrag zur Anpassung in Japan,
dessen Exportwachstum durch die Konkurrenz siidostasiatischer Lander gehemmt
worden ist.

Obwoh! der Wechselkurs ein wichtiges Anpassungsinstrument ist, hingt dessen
Effektivitit entscheidend von der Unterstiitzung durch die globale Wirtschaftspolitik
in zwet verwandten Bereichen ab. Erstens, da von dem relativen Nachfragedruck si-
gnifikante Einkommenseffekte auf die Handelsbilanz ausgehen, wurde durch die Kon-
vergenz des Wachstums der Inlandsnachfrage in den groflen Industrielindern im Jahr
1986 einer der Faktoren beseitigt, welche die auflenwirtschaftlichent Ungleichgewichte
in der Vergangenheit verschirft hatten. Wie im Kapitel II erldutert ist, kam es jedoch
zu keiner Umkehr des relativen Nachfragedrucks, der die externe Anpassung in den
drei Volkswirtschaften vorangetrieben hitte. Zweitens erfordert eine dauerhafte An-
passung eine Verringerung der Liicke zwischen gesamtwirtschaftlicher Ersparnis und
Investition. Wechselkursinderungen selbst haben bestenfalls einen relativ kleinen di-
rekten Einfluff auf das Niveau der Ersparnisbildung und Investitionen; soll die auflen-
wirtschaftliche Anpassung beschleunigt werden, bedarf es kraftigerer direkter Maf3-
nahmen auf diesem Gebiet, als sie im letzten Jahr erkennbar waren,

Schhiellich, selbst wenn die Reaktionen des Handelsvolumens inzwischen krifti-
ger sind als 1986, folgt aus der Gréfienordnung der gegenwirtigen Handelsbilanz-
ungleichgewichte, da} es einer ziemlich langen Periode unterschiedlichen Wachstums
der Ausfuhren und Einfuhren bedarf, bevor eine Korrektur der auflenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte deutlicher sichtbar wird. Zur Illustration dieses Punktes sei gesagt,
daf} die Exporte um mehr als das Eineinhalbfache rascher expandieren miissen als die
Importe, soll das Defizit der US-Handelsbilanz sich nicht weiter verschlechtern, oder,
anders ausgedriickt, damit das US-Handelsdefizit innerhalb von fiinf Jahren ver-
schwindet, miissen die Exporte in jedem Jahr um 11 Prozentpunkte schaeller wachsen
als die Importe.

Zahlungsbilanzentwicklung in den dibrigen Lindern der Zehnergruppe

Unter den ibrigen Landern der Zehnergruppe verzeichneten die fiinf netto
Energie importierenden Staaten — Italien, Frankreich, Belgien, Schweden und die
Schweiz — 1986 Leistungsbilanzverbesserungen. Durchwegs profivierten all diese Lin-
der von betrichtlichen Terms-of-trade-Verbesserungen, hauptsichlich wegen niedri-
gerer Olpreise, doch in gewissem Ausmafl auch wegen der ErhShung des effektiven
Wechselkurses ihrer Wihrungen. Die Aufwertungen spiegelten im wesentlichen die
Talfahrt des Dollars wider, wihrend sich die bilateralen Austauschverhilenisse zwi-
schen den Wihrungen dieser Linder im groflen und ganzen relativ wenig verinderten.
Der giinstige Einflufl der Terms-of-trade-Verbesserungen wurde allerdings in unter-
schiedlichem Ausmaff durch Verschlechterungen der Handelsbilanz in realer Rech-
nung kompensiert. Die zugrundeliegenden Divergenzen im Wachstum der Ausfuhr-
und Einfuhrvolumen hingen teilweise mit Verinderungen der effektiven realen Wech-
selkurse zusammen; hinzu kam, dafl der Nachfrageausfall seitens der Entwicklungs-
linder mit Zahlungsbilanzproblemen zur Abschwichung des realen Exportwachstums
beitrug, wahrend sich das reale Importwachstum aufgrund von Verinderungen der In-
landsnachfrage (s. Kapitel I} allgemein beschleunigte, wenngleich mit unterschiedli-
chen Raten.
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Leistungsbilanzsalden

Handelsbifanz

Dienstieistungs- und

(fob) Obertragungsbilanz Leistungsbilanz
1984 1985 1986 1984 1985 1986 1984 | 1985 1986
Milliarden US-Dollar
Belgien-Luxemburg - 1,2|- 05 05 1.1 11 291- 04 086 34
Deutschland (BR} . . 211 27,8 847 - 130 | - 120 ) - 19,0 g1 158 35,7
Frankreich ....... - 47 |- 83|~ 21 3,7 51 89|~ 10|~ 02 38
Grobritannien ... |- 57 |- 27 |- 121 75 67| 105 1,8 40 |- 18
Italien . .......... - 58[- &2 3,9 34 2,7 07|~ 24|~ 35 4.6
Japan .. ......... 44.3 56,0 928|- 93 |- 68|- 70 35,0 49,2 8538
Kanada .......... 16,0 12,8 7311356 |- 1321 - 136 251 - 04| - 83
Nigderlande . ... .. 8,5 53 70l- 03|- 00} - 22 52 53 4,8
Schweden ....... 35 25 531~ 31|- 37]- 45 04 |- 12 o8
Schweiz ......... - 36|- 32|- 35 8.0 3.4 1.0 4.4 5,2 7.5
USA ...ovoennns -1125 | -1244 | -147.7 6,0 6,7 71| -1065 | -117,7 | —-140,6
Zebnergruppe. .. | — 43,1 37,9 &f|~- 85 |- 80|—- 82| - 526)- 429 |- 217
Australien ....... ~ 09|- 13}~ 20|- 7?6}~ 74|~ 72|~ 85|~ 871- 9.2
Dinemark ... .... - 0,2 08 l- 11|~ 14|- 19|- 32]- 1B]- 27|- 43
Finnland . .. ...... 1.5 Q9 16— 15| - 16— 24 00 |- 07—~ 08
Griechenland . .. .. ~ 421~ 51|- 44 21 1.8 26| - 21 |- 33|- 18
and ... ....... 0.2 0.5 30- 111- 13{- 1,72|- 09|- 06! 04
tsland ... ..ol 0,0 0,0 01]|- 01)- 01|~ 01]- 01|~ 01 0,0
Jugoslawien .. ... ~ 08|~ 06)- 09 13 14 2,0 05 0.8 1.1
Neuseeland . .. ... - 02|- 02 00 |- 13- 13|- 16}- 15|~ 156]- 16
Norwegen ....... 5,1 47 1- 221~ 241- 18- 23 3.0 29 |- 45
Osterreich ....... - 38|- &40 (- 44 3,2 3,7 441 - 06|- 03 0.0
Portugal ......... - 20|- 15|- 13 1,5 1,9 261- 05 04 1,3
Spanien .. ....... - 40 |- 44|~ 63 6,3 7A 10,6 2.3 27 4.2
Siidafrika ........ 2,2 58 70|- 38|- 32|- 38[- 186 26 3.2
Tirkei ..ol - 29|- 30]- 31 1,5 20 161- 14| - 10|~ 15
Sonsti
Cndestrisiander | - 100 |- s0|- 187]- g0|- os 16|~ 130|- 85|- 142
Industrieldnder
zysammen ... | — 53 - 47 - 9 - 13 - & - 7 - 66 - 52 - 18
ol rtierende Ent-
wickiunguander . | 69 68 18 |-74 |-6 [-54 [- 5 3 ]- 3
Lander des Nahen
Ostenst e | 33 3 g |-43 |-3 [-~30 [-10 11~ 21
Sonstige Lander® 36 32 9 -3 - 30 - 24 5 2 - 15
Nichtilexporniarende
Entwicklungslander | — 15 - 19 - B - - 7 - B - 24 - 26 - 13
Lérder
Siidostasiens®. . 4 9 19 1 5 6 10 24
Sonstige Lander - 19 28 - 27 - N - 8 - 10 - 30 - 38 - 37
Entwickiungsldnder
zusammen . . . . 54 49 10 - 83 -7 - 59 - 29 - 23 ~- 49
Osteuropa® . . ... . 8 8 4 - 5 - 4 - 3 13 4 1
Insgesamt ....... 19 10 8 [—-1n -8 |- 69 -8 |-7 -~ 64

'irak, Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Oman, Saudi-Arabign und die Vereinigten Arabischen Emirate.

Ecuwador, Gabun, Indonesisn, Kongo, Mexiko, Nigeria, Syrien, Trinidad und Tobago, Turesien und Venezuela.

Korea, Singapur und Taiwan. Bulgarien, DDR, Polen, Rurniéinien, Tschechoslowakei, UdSSR und Ungarn.

Quelilen: WF, QECD, naticnale Quetlen und eigene Schitzungen,

* Algerien, Bahrain,
3 Hongkong,



— 57 —

Die grofive Verbesserung, um $ 8,1 Mrd.,, verzeichnete Italien, wo der Effekt der
11¥prozentigen Terms-of-trade-Verbesserung nur geringfiigig durch die Verschlech-
terung der Handelsbilanz in realer Rechnung gemindert wurde. Der grofite Teil der
Erholung erfolgte in der zweiten Jahreshilfte, als sich der Leistungsbilanziiberschuff
satsonbereinigt und auf Jahresrate hochgerechnet auf tber $ 11 Mrd. belief. Frankreich
profitierte von einer ihnlichen Terms-of-trade-Verbesserung wie Italien, doch da die
realen Ausfuhren stagnierten und die realen Einfuhren mit etwa 9% expandierten, ver-
besserte sich die Leistungsbilanz nur um $ 4 Mrd. Da offenbar weder Wechselkurs-
noch Nachfragefaktoren die Verschlechterung der realen Handelsbilanz im Jahr 1986
erkliren kdnnen, scheint es, daff Frankreichs relativ schlechtes Abschneiden im
Auflenhandel auf tiefer sitzende strukturelle Schwichen in einigen Industriebereichen
hindeutet. Terms-of-trade-Verbesserungen um rund 9%, verbunden mit einer wentger
stark ausgeprigten Verschlechterung der Handelsbilanzen in realer Rechnung, waren
die Hauptgriinde fur die Kriftigung der Leistungsbilanzpositionen von Belgien-Lu-
xemburg, der Schweiz und Schweden um $ 2,8, 2,3 und 2 Mrd.

Die ubrigen drei Linder der Zehnergruppe, die alle Nettoexporteure von Ener-
gie sind, muflten eine Verschlechterung ihrer Leistungsbilanzen hinnehmen, die je-
doch nur zum Teil mit dem Olpreisriickgang zu tun hatte. In Kanada vergroferte sich
das Leistungsbilanzdefizit auf den Rekordwert von $ 6,3 Mrd. Zu einem Drittel, nim-
lich um § 2 Mrd., ging die Verschlechterung auf den Riickgang der Nettoeinnahmen
aus dem Export von Rohdl, Mineraldlprodukten und Erdgas zuriick, vornehmlich
aufgrund ricklaufiger Preise, aber auch wegen des sehr steilen Anstiegs der importier-
ten Olmenge im Jahr 1986, Zusitzlich ging der Handelsiiberschufl im Nichtenergiebe-
reich um $ 3,5 Mrd. zuriick, teils wegen einer 3prozentigen Terms-of-trade-Ver-
schlechterung und teils aufgrund anhaltender, relativ lebhafter Inlandsnachfrage wih-
rend des grofiten Teils des Jahres 1986. In Grofibritannien rutschee die Leistungsbilanz
mit einem Fehlbetrag von $ 1,6 Mrd. in ihr erstes Defizit seit 1979, trotz des um
$ 3,8 Mrd. héheren Uberschusses bei den ,unsichtbaren® Transaktionen. Das Han-
delsdefizit erhshte sich um § 9,4 Mrd., wovon rund die Halfte auf einem &lpreisbe-
dingten Riickgang der Nettodlexporte beruhte und einer 25prozentigen Zunahme der
im Ausland gekauften Olmenge. Die Verschlechterung des Auflenhandels im Nichtdl-
bereich um $ 4,9 Mrd. kann auf ungiinsuge Verinderungen des Handelsvolumens zu-
riickgefiihrt werden, die den positiven Einflufl der Terms-of-trade-Verbesserungen
von 2%% uberwogen. Die realen Nichtdlexporte, die mit einer Jahresrate von 4%
wuchsen, entwickelten sich 1986 die meiste Zeit schleppend, begannen aber im letzten
Quartal kriftig zu expandieren, als die verzdgerten Effekte der realen effektiven Ab-
wertung des Pfund Sterling durch den Aufschwung der Auslandsnachfrage verstirke
wurden, Die realen Einfuhren (ohne Ol} stiegen 1986 um mehr als 5%:% ; berticksich-
tigt man jedoch die traditionell hohe Einkommenselastizitit der Importnachfrage, so
war diese Zunahme vor dem Hintergrund eines Wachstums der Inlandsnachfrage von
3%4% verhiltnismiflig schwach ausgeprige. In den Niederlanden beruhte der maflige
Riickgang des Leistungsbilanziiberschusses um § 0,5 Mrd. ausschlieflich auf einer
Nettozunahme der Zahlungen bei den Dienstleistungen und Ubertragungen in Héhe
von $ 2,2 Mrd., vornehmlich aufgrund héherer Nettozahlungen im Reiseverkehy, ei-
nes Riickgangs der Nettokapitalertrige und hSherer Transferzahlungen. Im Gegensatz
dazu stieg der Uberschufl im Warenhandel weiter, nimlich auf die Rekordhdhe von
$ 7 Mrd. Der gesamte Zuwachs lag an einer Verbesserung der Terms of trade um etwa
2%, die teils dadurch entstanden war, dafl die Senkung der Ausfuhrpreise fir Erdgas
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hinter jener der Olimportpreise herhinkte. Als die Gaspreise im spiteren Verlauf des
Jahres mit den Olpreisen gleichzogen, ging der Handelsiiberschufl betrichtlich zu-
riick, von § 4,5 Mrd. im ersten Halbjahr 1986 auf § 2,5 Mrd. im zweiten.

Wie die folgende Tabelle ausweist, kam es beim Saldo des gesamten Kapitalver-
kehrs (einschl. statistischer Diskrepanzen) aller Linder der Zehnergruppe zu einem
Umschwung von einem Nettokapitalimport in Hoéhe von $ 46,5 Mrd. 1985 zu einem
geringen Nettokapitalexport von $ 4,3 Mrd. 1986. Diese Umkehr beruhte allerdings
vollstindig auf Anderungen in den Kapitalbilanzen der drei gréfiten Volkswirtschaften
dieser Gruppe (die im vorangegangenen Abschnirt ausfithrlich erliutert wurden). Die
gesamten Nettokapitalexporte der tibrigen Linder der Zehnergruppe in Hohe von
$ 7,5 Mrd. lagen hingegen nur wenig unterhalb des vorjihrigen Niveaus, und die ge-
samte Zunahme ihres gemeinsamen Leistungsbilanzaberschusses spiegelte sich in einer
Erhéhung der Nettowihrungsreserven wider. Wihrend die beiden Lander mit Let-
stungsbilanzdefiziten, Kanada und Groflbricannien, grofie Nettokapitalimporte mel-
deten, waren alle ibrigen Linder 1986 Kapitalexporteure.

Zehnergruppe: Kapitalverkehrsstruktur

1985 | 1986

Milharden US-Dollar

Zehnergruppe, alle Lander

Kapitalverkehr insgesamt{natio} ... . ...... .. .. .o ieiiiuninans 46,56 - 43
USA

Kapitalverkehr insgesamtinettol ......... .. ... ... ... v 1234 1079

Veranderung der NEHOWSNrungsresarven .. ... ..o uuoiaa-n - 57 32,6
Japan und Deutschland (BR}

Kapitalverkehr insgasamtinette} . ... .. ... .. ... . ... - 65,2 -104,7

Veranderurg der NEOwahtungsreserven .. ... ... ann 0,2 - 16,8
Ubrige Lander der Zehnergruppe

Kapitalverkehr insgesamtinettol . ... ... ... ... ... oo - 1.7 - 75

Verandarung der Nettowshrungsreserven . ... .......oien oo ina-. 19 - 95

Anmerkung: Ein Minuszeichen bedeutet einen Kapitatabflull. Kapitalverkebr insgesarmnt ginschl. der statistischen Diskrepanz.

In Kanada versechsfachten sich die langfristigen Nettokapitalzufliisse 1986 auf
$ 12,5 Mrd., volistindig als Ergebnis der Rekordkiufe von kanadischen Wertpapieren
durch Gebietsfremde in Hohe von $ 18 Mrd. Zu diesem Ergebnis trugen bei: die rela-
tiv hohe Rendite kanadischer Wertpapiere, die wihrend des Jahres durchschnitdich
um 2 Prozentpunkte iber jener vergleichbarer US-Papiere lag, die relative Stabilivic
des kanadischen Dollars gegeniiber dem US-Dollar, aber auch der Wunsch Gebiets-
fremder, ithr internationales Portefeuille zu diversifizieren, wie sich am Erwerb kanadi-
scher Anleihen in Héhe von § 6,8 Mrd. durch japanische Investoren zeigte. In Grofi-
britannien dagegen ging die Umkehr von Netwokapitalexporten in Hohe von
$ 1,6 Mrd. im Jahr 1985 zu Nettokapitalimporten von $ 5,9 Mrd. 1986 vollstindig auf
erhohte Zuflisse iiber das Bankensystem und den Nichtbankensektor (ohne Direktin-
vestitionen oder Portfoliokapital) sowie groflere nicht identifizierbare Zuflisse zu-
ricck. Transaktionen im Zusammenhang mit Direktinvestitionen und Portfoliokapital
fihrten dagegen zu Nettoabfliissen in Hhe von $ 22,7 Mrd., das sind $ 4 Mrd. mehr
als 1985. Ein bedeutender Teil der identifizierbaren Kapitalzuflisse wie -abfliisse
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scheint auf der Mittlertitigkert auslandischer Finanzinstitute zu beruhen, speziell der
auf dem Londoner Markt operierenden japanischen Banken und Wertpapierhiuser.

Im Gefolge einer ausgeprigten Leistungsbilanzverbesserung wurde Frankreich
1986 zum Nettokapitalexporteur. Nettoriickzahlungen von Auslandskrediten trugen
betrichtlich zum Nettoabfluf} langfristiger Mittel in Hohe von $ 10,3 Mrd. bei; hinzu
kamen Nettoabfliisse kurzfristiger Mitel in Hohe von $ 6,7 Mrd. im Nichtbankenbe-
reich, die jedoch durch die massive kurzfristige Nettokreditaufnahme in Hohe von
$ 15,2 Mrd. durch den Bankensekror im Ausland mehr als ausgeglichen wurden. In
Belgien beruhte die Zunahme der Nettokapitalexporte auf § 3,6 Mrd. vornehmlich auf
dem Umschwung in der Bilanz der Direktinvestitionen und auf héheren Nettoabfliis-
sen im Porttolioverkehr. Gréflere Nettoabflisse in Form von Portfoliokapital waren
auch die wichtigste Ursache fur die zunehmenden Kapitalexporte der Niederlande und
der Schaweiz in Héhe von $ 5,2 bzw, 6,2 Mrd. In Jtalien war die sehr starke Verbesse-
rung der Leistungsbilanz begleitet von langfristigen Nettokapitalabfliissen von
$ 3,9 Mrd.; die kurzfristigen Kapitalbewegungen (einschl. der statistischen Diskre-
panz) wiesen einen geringen Nettozuflufl auf; die Nettowihrungsreserven erhéhten
sich im letzten Jahr um § 2,3 Mrd., nachdem sie 1985 um § 7,5 Mrd. zuriickgegangen
waren.

Zahlungsbilanzentwicklung in anderen Lindergruppen

In den Indnstrielindern anflerbalb der Zebnergruppe weitete sich 1986 das zu-
sammengefafite Leistungsbilanzdefizit um $ 4,7 auf 14,2 Mrd. aus. Die Verschlechte-
rung ging ausschliefflich auf das Konto der Handelsbilanz, da der geringe Riickgang
der zusammengefaiten Olrechnung durch eine Abnahme des Handelsiiberschusses im
Nichtélbereich mehr als ausgeglichen wurde. Der wichtigste Grund fiir das schwi-
chere Abschneiden im Auflenhandel bestand darin, dafl sich das Wachstum des Ex-
portvolumens fiir die Gruppe insgesamt betrichtlich verlangsamte, nimlich von 6%
1985 auf rund % 1986, wihrend beim Importvolumen die 6prozentige Wachstums-
rate des vorangegangenen Jahres beibehalten wurde.

Innerhalb der Gruppe allerdings fithrten Entwicklungen auf den Weltmirkrten
und Unterschiede in der Wirtschaftspolitik zu voneinander abweichenden Ergebnissen
fiir die Leistungsbilanz der einzelnen Linder. Norwegen war mit einer massiven Ver-
schlechterung seiner Leistungsbilanzposition konfrontiert: Auf den 1985 erzielten
Uberschuff in Héhe von $ 2,9 Mrd. folgte im letzten Jahr ein Defizit in Héhe von
$ 4,5 Mrd. Der preisbedingte Riickgang der Olausfuhrerlése wurde verstirke durch ei-
nen scharfen Anstieg der Nettoeinfuhren (ohne Ol) in Héhe von $ 4 Mrd., der grof-
tenteils eine 15prozentige Zunahme der realen Einfuhren widerspiegelte, die durch das
auflergewShnlich kriftige Wachstum der Inlandsnachfrage hervorgerufen wurde.
Auch in Déinemark trug eine relativ krafuge Nachfragedynamik im Verbund mit ab-
nehmender Weutbewerbsfihigkeit und abtriglichen Exportmarktbedingungen fiir
Agrarprodukte zur Verschlechterung der Handelsbilanz in realer Rechnung bei. Dank
der Terms-of-trade-Verbesserung von 4%2% stieg jedoch das nominale Defizic der
Handelsbilanz nur maflig an. Gleichzeitig vergrofierten héhere Nettozahlungen bei
den Kapitalertrigen und staatliche Transferzahlungen das Defizit der Dienstleistungs-
und Ubertragungsbilanz, so daff 1986 das Leistungsbilanzdefizit auf $ 4,3 Mrd. an-
stieg, was beinahe 5%2% des Bruttosozialprodukes ausmacht. In Australien vergroferte
sich das Leistungsbilanzdefizit geringfigig auf $ 9,2 Mrd. bzw. 5%2% des Bruttoso-
zialprodukts. Die Terms of trade verschlechterten sich um 12%, worin sich zum Teil
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Australiens hohe Abhingigkeit von den Ausfuhren von Grundstoffen und der Kurs-
riickgang des australischen Dollars widerspiegeln. Die realen Ausfuhren expandierten
im letzten Jahr um 5%, wihrend nach zwei Jahren lebhaften Wachstums ein Riickgang
der Inlandsnachfrage zu einer Kontraktion des Importvolumens um 4% fishree.

Drei Lander dieser Gruppe meldeten 1986 betrichtliche Leistungsbilanzverbes-
serungen. In Spanien nahm der Uberschufl um $ 1,6 Mrd. zu, vornehmlich wegen be-
trachtlich héherer Nettoeinnahmen aus dem Fremdenverkehr, Der Fehlbetrag im Wa-
renhandel nahm trotz der gewaltigen Terms-of-trade-Verbesserung um 18% wegen
einet noch gréfleren Verschlechterung der realen Handelsbilanz betrichtlich zu. In
Portugal fithrten hohere Einnahmen aus dem Tourismus und ein Terms-of-trade-be-
dingter Riickgang des Defizits im Warenhandel zu einer Verbesserung des
Leistungsbilanziberschusses um $ 0,9 Mrd. In Griechenland, wo sich die Wirtschafts-
aktivitat im letzten Jahr im Gefolge der Stabilisierungsmafinahmen vom Oktober 1985
abschwichte, ging das Handelsdefizit ausschliefllich aufgrund giinstiger Volumens-
effekte um $ 0,7 Mrd. zuriick, Ferner kam es vornehmlich wegen gestiegener Netto-
einnahmen im Reiseverkehr zu einem hoheren Uberschuff bei den Dienstleistungen
und Ubertragungen, so dafl das Leistungsbilanzdefizit 1986 auf $ 1,8 Mrd. zuriick-

ging.

Die Zunahme des zusammengefafiten Leistungsbilanzdefizits der Industrielin-
der auflerhalb der Zehnergruppe ging mit héheren Nettozufliissen im Kapitalverkehr
einher, die sich von niherungsweise $ 17 Mrd. im Jahr 1985 auf § 24 Mrd. im Jahr
1986 erhohten. Offenbar stammten 1986 nahezu simtliche Nettozufliisse von auslin-
dischen Nichtbanken: Fir die Gruppe insgesamt schrumpfte die Kreditaufnahme bei
den der BIZ berichtenden Banken nach Abzug der Anderungen in den Einlagen (bei-
des korrigiert um Bewertungsinderungen) auf nur $ 1,2 Mrd., nachdem sie 1985
$ 4,5 Mrd. der gesamten Nettozufliisse ausgemacht hatte. Die Nettowihrungsreserven
(ohne Gold), bewertet zu Wechselkursen vom Ende des Jahres, erhéhten sich 1986 um
$ 9 Mrd. und damit um $ 2 Mrd. mehr als 1985.

In Osteuropa ging der zusammengefaflte Leistungsbilanziiberschufl schitzungs-
weise auf weniger als § 1 Mrd. zuriick, verglichen mit $ 4 und 13 Mrd. 1985 bzw. 1984.
Der Uberschuf der Handelsbilanz halbierte sich auf $ 4 Mrd., grofitenteils wegen
geringerer Nettoausfuhren in die westeuropiischen Industrielinder. Der wichtigste
Grund fiir das schwichere Abschneiden im internationalen Handel war die massive
Verschlechterung der realen Austauschverhiltnisse, die vermutlich mit rund 15% an-
zusetzen ist. Fur die Energieausfubren, die etwa die Hilfte der gesamten Exporte aus-
machen, gingen die Ausfuhrpreise in Dollar scharf zuriick, wihrend die durchschnitt-
lichen Einfuhrpreise in Dollar zunahmen, da ein grofler Teil der Einfuhren aus Lan-
dern mit sich aufwertenden Wihrungen stammte. Die Nettoausfuhren der UdSSR in
Linder auflerhalb des RGW fielen 1986 um $ 0,9 Mrd.; das ungarische Leistungsbi-
lanzdefizit in konvertibler Wihrung stieg stark von $ 0,5 Mrd. 1985 auf $ 1,4 Mrd.
1986. Die Verschlechterung der Leistungsbilanzposition der Gruppe insgesamt ging
1986 mit einer Zunahme der Newoforderungen der an die BIZ berichtenden Banken
gegeniber Osteuropa in Hohe von $ 4,4 Mrd. einher, wovon praktisch der Gesamtbe-
trag aus Bruttoneuausleihungen bestand. Gegeniiber der UdSSR nahmen die Forderun-
genum $ 4,1 Mrd. und die Verbindlichkeiten um § 0,8 Mrd. zu.

Die Entwicklung der Auflenwirtschaft in den Entwicklungslindern wurde im
letzten Jahr durch mehrere teils wechselseitig wirkende Faktoren beeinflufit. Erstens
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und am wichtigsten: Stark unterschiedliche Entwicklungen der Welthandelspreise fiir
Ol, andere Rohstoffe und Industriegiiter brachten erhebliche Anderungen bei den
Terms of trade, deren Auswirkungen jedoch in den verschiedenen Gruppen der Ent-
wicklungslinder sehr unterschiedlich waren. Zweitens fihrte die héhere Importnach-
frage seitens der Industriestaaten zu einem deutlichen Anwachsen der realen Exporte;
allerdings konzentrierte sich die Nachfragesteigerung vor allem auf Ol und Industrie-
giiter, so daf} sich die vorteilhaften Auswirkungen eines hoheren Exportvolumens
ebenfalls sehr ungleich zwischen den Entwicklungslindern verteilten. Drittens sanken
die internationalen Zinssitze 1986 weiter und entschirften die externe Zahlungs-
situation besonders jener Linder, die einen groflen Teil ihrer Auslandsschulden mit
variablen Zinssitzen ausgestattet hatten. Viertens beschleunigte sich in einer Reihe von
Entwicklungslindern das Wachstum der inlindischen Nachfrage und Produkdion; in
einigen Fillen spiegelte dies die Ausnutzung des groferen Freiraums, der durch das
starke Fxportwachstum und die niedrigeren Importpreise geschaffen wurde, wider
und ermoglichte so den Lindern, rasches Wirtschaftswachstum mit etner Verbesse-
rung der Auflenpositionen zu kombinieren. In anderen Lindern jedoch wurde die
heimische Nachfrage angesichts einer weniger vorteilhaften Auflenwirtschaftssituation
angeregt, und zwar zu Lasten einer Verschlechterung der Leistungsbilanz, Fiinfrens
blieb die externe Finanzlage der meisten Entwicklungslinder sehr angespannt. Viele
von ihnen erhielten Kredite nur von offizielien Stellen und/oder mufiten auf ihre
Devisenreserven zuriickgreifen.

Die nachstehende Tabelle zeigt, dafl die Verdoppelung des aggregierten
Leistungsbilanzdefizits der Entwicklungslander von $§ 23 Mrd. 1985 auf § 49 Mrd.
1986 — die erste Erhohung seit 1982 — ginzlich einem Riickgang der Olhandels-
itberschiisse um $ 48 Mrd. zuzuschreiben ist. Teilweise kompensiert wurde dies durch

Entwicklungslénder: Kemponenten der Leistungsbilanzverdnderung (Schatzung)

Als Folge von Veranderungen bei

Verdnderun
IIElerr o Handelsbil Dienstleistungen da:ron:z.i'nst;f
Leistungs- 3 andelstilanz un zahlungern a
bilanzsaI%en Dihandelsbilanz {ohne O Obertragungen Auslands-

{netto) schulder
1985 I 1986 | 1985 l 1986 { 1985 i 1986 | 1985 ' 1986 | 7985 [ 1986

Milliarden US-Dollar

Alle Entwicklungslander . . . 6 —-26 -14 —43 9 9 n 13 4 &
Ulexportierende  Landar. . 8 -39 -19 -66 18 6 9 11 5 3
Olexportierende Lander
desMNahen Ostens . .. " =22 -13 -35 16 8 8 5 7 i
Obrige dlexportierende
Lander . ........... -3 -17 -B -21 2 -2 1 [ 4 2
darunter:
Mexiko .. ...... -3 -3 -2 -9 -3 E) 7 H 2 2
Nicht&lexportierende
Lander... ... ...... -2 13 5 8| -9 3 2 2| -0 4
Sidostasiatische Lander 4 14 1 5 4 5 -1 4 -0 7
Andere nichtdlexportie-
rende Lénder ... .. -6 -1 4 3 -13 -2 3 -2 -0 3
darunter:
Brasilien ....... o -3 2 3 -2 -6 0 0 0 7
Argentiien . . . .. 2 -7 g [ H -2 H f 0 f

Anmerkung: Ein Minuszeichen bedeutet eine Verschlechterung der Handels- und Leistungsbilanzen und einen Anstieg der
Zinszahiungen auf Austandsschulden,

Guellen: IWF World Econamic Outiook, April 1987, nationale Angaben und eigene Schitzungen.



eine Verbesserung der Handelsbilanzen ohne Ol um $ 9 Mrd. und bei den Dienstlei-
stungen und Ubertragungen um §$ 13 Mrd., wovon etwa die Hilfte das Ergebnis nied-
rigerer Zinszahlungen auf Auslandsschulden war.

Die gesamte Verschlechterung der auflenwirtschaftlichen Position der Entwick-
lungslinder, und mehr, beruhte auf dem Umschlagen des Leistungsbilanzsaldos der
lexportierenden Linder von einem Uberschuff in Héhe von $ 3 Mrd. 1985 in ein De-
fizit von $ 36 Mrd. Die Kaufkraft der Exporte dieser Linder (d.h. die Exportwerte de-
flationiert mit den Importdurchschnittswerten) fiel um 40%. Dies geht auf Terms-of-
trade-Verluste von iiber 45% zuriick, von denen nur ein Bruchteil durch das Wachs-
tum des Exportvolumens um 9% kompensiert werden konnte. Fiir die dlexportie-
renden Lander des Nahen Ostens, deren Oleinnahmen mehr als 90% ihrer gesamten
Exporterlose ausmachen, war die Verschlechterung der Terms of trade um 50% be-
sonders schwerwiegend. Offensichtlich vermochten diese Linder aber den grofiten
Teil der gestiegenen Nachfrage nach Ol an sich zu zichen, wodurch sie ihr Exportvo-
lumen um iiber 18% erhdhen konnten. Nichtsdestoweniger fithrte die annihernde
Halbierung der Kaufkraft der Ausfuhren zu einer Herabsetzung der realen Importe
um nahezu 23% ; sie beliefen sich — nach vier aufeinander folgenden Jahren der Reduk-
tion — nur noch auf etwa 50% ihres Niveaus im Jahre 1982, Auch die Nettozahlungen
der Olexportiinder des Nahen Ostens fiir ,,unsichtbare® Leistungen wurden 1986 wie-
der gesenkt, und zwar um $ 5 Mrd. Ein Riickgang der internationalen Zinssitze sowie
des Nettoauslandsvermogens verminderte gleichzewg die Ertrige aus internationalen
Anlagen um netto $ 3 Mrd. Bei den anderen Olstaaten milderte deren stirker diversifi-
zierte Exportstruktur — auf ithre Warenexporte (ohne Ol) entfallen etwa 30% der ge-
samten Exporte — etwas die Auswirkungen der niedrigeren Olpreise. Die Verschlech-
terung der Terms of trade betrug dennoch fast 40%. Anders als thre Konkurrenten aus
dem Nahen Osten konnten sie 1986 ihre Exporte mengenmiflig nicht spiirbar erhs-
hen, Das Volumen der Olausfuhr erhéhte sich leicht, und ihre Nichtolexporte, zu ei-
nem erheblichen Anteil Grundstoffe, gingen anscheinend sogar zuriick. Obwohl sie
das Importvolumen um mehr als 20% abbauten, verbesserte sich die Handelsbilanz
(ohne Ol) 1986 nicht. Andererseits fielen die Nettozahlungen fiir Dienstleistungen
und Ubertragungen um insgesamt $ 6 Mrd., zum Teil wegen des Riickgangs des Zin-
sendienstes auf Auslandsschulden um $ 2 Mrd.

Der Zusammenbruch des Olpreises verschlechterte im Verein mit einem 10pro-
zentigen Riickgang der exportierten Olmenge im besonderen Mexikos auflenwirt-
schaftliche Situation. Die Behorden kiirzten erneut das Importvolumen, um mehr als
14%, was zusammen mit einem 3¥prozentigen Wachstum der realen Nichtélexporte
der wichtigste Beitrag zur Verbesserung der Handelsbilanz ohne Ol um $ 4,6 Mrd.
war. Vor allem dank niedrigerer Zinszahlungen verbesserte sich ferner der Saldo der
sunsichtbaren Transakerionen um $ 1,4 Mrd,

In vielen nichtélexportierenden Entwicklungslindern glich der Fall des Olprei-
ses die hoheren Importpreise fir Industriegiter aus und half so, die Verschlechterung
threr Terms of trade auf etwa 1% zu begrenzen. Fiir diese Gruppe als Ganzes gehen
ungefihr zwei Drittel (etwa $ 8 Mrd.) des Riickgangs ihres zusammengefafiten Lei-
stungsbilanzdefizits von $ 26 Mrd. 1985 auf § 13 Mrd. 1986 auf verminderte Zahlun-
gen fiir Olimporte zuriick. Fine Ausweitung des Exportvolumens verbesserte die
Handelsbilanz ohne Ol zusitzlich um $ 3 Mrd, Um $ 4 Mrd. reduzierte Zinszahlun-
gen verringerten das Defizit der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz.
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Der gesamte Riickgang des Defizits der nichtélexportierenden Entwicklungs-
linder erklirt sich durch einen Anstieg der Uberschiisse der vier siidostasiatischen
Lander Hongkong, Korea, Taiwan und Singapur umn $ 14 Mrd. Thre NettoSlimport-
zahlungen gingen um $ 5 Mrd. zuriick, wihrend ihr Handelsiiberschuf} (ohne Ol) um
$5 Mrd. gestiegen ist. Diese Linder haben im Verlauf der Jahre nicht nur eine starke,
konkurrenzfihige Industrie aufgebaut, sondern 1986 ihre Wettbewerbsvorteile gegen-
uiber anderen Produzenten auflerhalb der USA, am beachtdlichsten gegeniiber Japan, da-
durch vergrofert, dafl ihre Wihrungen am US-Dollar angekoppelt blieben. Auf diese
Art konnten sie thre Anteile an den Mirkten der Industrielinder beachdich ausweiten.
Allein Taiwan konnte seinen Leistungsbilanziiberschuff 1986 um $ 6,9 auf 16,1 Mrd.
oder 22% des Bruttosozialprodukts hochtreiben.

Wihrend die siidostasiatischen Linder eine Erhohung der inlindischen Nach-
frage leicht verkraften konnten, ohne ihre Zahlungsbilanzsituation zu gefihrden, ha-
ben iibermiflig starke Steigerungen der Inlandsnachfrage in Brasilien und Argentinien
rasch ihren Niederschlag in der Flandelsbilanz gefunden. Brasilien konnte eine erheb-
liche Verbesserung der Terms of trade um etwa 20% erzielen, was sich zum Teil in
einer um $ 2,8 Mrd. reduzierten Olrechnung niederschlug. Eine expansive Finanz-
und Geldpolitik zusammen mit einer Erhohung der realen Lohne trieb jedoch die
Nichtslimporte mengenmifig um etwa 29% hinauf und lenkte potentielle Exporte auf
den Inlandsmarkt um, so daf§ es zu einer Verminderung des Uberschusses im Handel
ohne Ol um $ 6,4 Mrd. kam. Argentinien, das bei Ol autark ist, verzeichnete einen
Riickgang seines Handelsuiberschusses um $ 2,4 Mrd. im Gefolge eines rund 8prozen-
tigen Wachstums der inlindischen Nachfrage.

Die Finanzierung des zusammengefafiten Leistungsbilanzdefizits aller Entwick-
lungslinder wies 1986 zwei ins Auge springende Merkmale auf (s. die folgende Ta-
belle). Erstens war die Erhohung des Defizits nicht von gréfleren Kapitalzufliissen be-
gleitet, sondern von einem starken, die Ausweitung des Defizits ubersteigenden Rick-
gang der Kapitalabflisse. Es kam sowohl zu einer Verlangsamung des Aufbaus der of-
fiziellen Reserven als auch zu einer bemerkenswerten Umkehr der Transaktionen bei
den brigen Vermdgenswerten, bei denen erheblichen Abflussen im Jahr 1985 kieine
Vermdgensriickfithrungen 1986 folgten, Zweitens, wihrend 1986 der verbleibende Fi-
nanzierungsbedarf nur maflig abnahm, hat sich die Zusammensetzung der Kapital-
strdme drastisch gewandelt: Langfrisuge Kredite offizieller Glaubiger stiegen um be-
achtliche § 11 auf rund 30 Mrd., wodurch ihr Anteil an den Kapitalimporten von 36%
im Jahr 1985 auf 59% im letzten Jahr gestiegen ist. Andererseits stellten die privaten
Kreditgeber um $ 11 Mrd. weniger Mittel, nimlich bescheidene § 4 Mrd., zur Verfii-
gung. Praktisch handelte es sich hierbei vornehmlich um kurzfristige Handelskredite
von Nichtbanken. Die Neukreditgewahrung der an die BIZ berichtenden Banken kam
1986 gegeniiber diesen Lindern praktisch zum Stillstand, sieht man von den kleinen
Kreditbetrigen ab (insgesamt $ 3 Mrd.), die im Rahmen von unter offizieller Mitwir-
kung zusammengestellten Finanzierungspaketen zustande kamen, denen jedoch ge-
ringere Bankforderungen als Folge des Verkaufs von Aktiva, der Umwandlung von
Kreditforderungen in Anteilskapital, Wertberichtigungen und kleinere Rickzahlun-
gen gegeniiberstehen.

Bei einer aggregierten Betrachtung der finanziellen Sicuation der Entwicklungs-
linder werden allerdings erhebliche Unterschiede in der Finanzierungsstruktur zwi-
schen den 6lexportierenden Entwicklungslindern und den anderen verschleiert. Nur
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Entwicklungslénder: Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits 1984—86 (Schétzung)

Alle Entwicklungslander | Clexportierende Lander |Nichtolexportierende Lander
1984J 1985 | 1386 | 1984 || 1985 l 1986 | 1984 | 1985 | 1986
Milliarden US-Dollar
Leistungsbilanzsaldo .. .......... =29 —23 —49 -5 3 -36 -24 =26 -13
Anderungen der Auslandsaktiva
{(—-=Zunahme} .. ... -33 =30 | - 2 ~ 4 -15 20 -29 -15 -22
Dffizielle Reserven ......... -13 -16 - 4 0 -7 19 -13 -9 -23
Sonstige Aktiva . ........... =20 -14 2 -4 -8 1 -16 -6 1
Verbleibender Finanzierungsbedarf 62 53 51 9 12 16 53 41 35
Kredite offizieller Glaubiger
flamgfeistigl . .. .......... ... 32 19 30 & 7 11 26 12 149
PrivateKredite . ....,........... 15 15 4 1] -1 -1 15 16 5
an die BIZ berichtende Banken . . 8 1 -0 -1 1 -1 9 10 1
Sonstige ... ... .l 7 4 4 1 -2 0 6 6 4
Sonstige Zufliisse {netto) . . ... ... 15 19 17 3 6 6 12 i3 11
davon:
WE 4 1 -1 H -0 i 3 H -2
Direktinvestitionen .. ... .., 13 13 i2 4 4 4 9 g a8

Quellen: IWF, World Economic Qutlook, April 1987, und BIZ, Entwicklung des imernationalen Bankgeschafts und der inter-
nationalen Finanzmarkie, April 1987,

die 8lexportierenden Lander griffen auf offizielle Wihrungsreserven zuriick ; nachdem
sie ihre offiziellen Devisenbestinde 1985 noch um $ 7 Mrd. aufgestockt hatten, finan-
zierten sie 1986 mehr als die Hilfre ihres Leistungsbilanzdefizits aus dieser Quelle. Die
Verwendung der Wihrungsreserven verteilt sich gleichmiaflig auf die dlexportierenden
Linder des Nahen Ostens, deren finanzielle Situation aufgrund ihrer in der Vergan-
genheit aufgebauten sehr groflen Nettoauslandsanlagen noch immer relativ komforta--
bel war, und die anderen $lexportierenden Linder, von denen einige erhebliche Aus-
landsschuldenlasten zu tragen haben. Wihrend die 6lexportierenden Linder des Na-
hen Ostens ihren verbliebenen Finanzierungsbedarf 1986 durch Kreditaufnahmen in
Héhe von $ 3 Mrd. bei privaten und von $ 2 Mrd. bei staatlichen Stellen decken konn-
ten, stand den anderen Slexportierenden Lindern nur der Zugang zu Mitteln offizieller
Kreditgeber offen — Privaten gegeniiber wurden sogar $ 4 Mrd. netro zuriickgezahlt.

In den nichtélexportierenden Lindern hingegen ging die Verbesserung der Lei-
stungsbilanzsituation 1986 Hand in Hand mit einer Aufstockung der Wihrungsreser-
ven um § 23 Mrd. und einer bescheidenen Riickfiihrung anderer Vermdgenswerte aus
dem Ausland. Allein der Reservenzuwachs Taiwans, das seine offiziellen Wihrungs-
reserven 1986 auf $ 46,3 Mrd. verdoppeln konnte, war héher als jener der Ent-
wicklungslinder insgesamt. Die anhaltend recht angespannte externe Finanzlage
vieler Nichtdlentwicklungslinder wurde durch die Art der Deckung des verbliebenen
Finanzierungsbedarfs deutlich offengelegt. Den Hauptanteil der erforderlichen Mittel
stellten offizielle Kreditgeber im Wege langfristiger Finanzierungen zur Verflignng
($ 19 Mrd.), wihrend die Privaten die Gewihrung neuer Kredite unter ein Dritte] des
Vorjahresbetrages auf $ 5 Mrd. zuriickfiihrten.

Die Auslandsverschuldung der Entwicklungslinder ist in jeweiligen Dollarwer-
ten schitzungsweise um § 77 auf insgesamt 936 Mrd. Ende 1986 gestiegen. Davon ent-
fielen 68% auf die nichtSlexportierenden Entwicklungslinder und 25% auf die lex-
portierenden Entwicklungslinder auflethalb des Nahen Ostens. Ungefihr die Halfte
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des Anstiegs des Schuldenbestands resultierte aus der Aufnahme neuer Kredite, der
Rest aus der Aufwertung des Dollargegenwerts der auf andere Wihrungen lautenden
Schulden. Die Erhéhung war fast ausschlieflich auf langfristige Verbindlichkeiten be-
grenzt, wodurch sich Ende 1986 deren Anteil 85% niherte, verglichen mit 75% 1982.
Diese Verlingerung der durchschnittlichen Laufzeit der Auslandsverbindlichkeiten
war, wie in den vergangenen Jahren, zum Teil das Ergebnis von Umschuldungen, aber
auch in steigendem Ausmafl davon, daff neue Mittel nur in Form langfristiger Kredite
offizieller Stellen verfiighar waren. Die giinstige Entwicklung des Filligkeitsprofils
verminderte zwar den Refinanzierungsdruck, doch hat die Kombination aus einer
recht deutlichen ErhShung des aktuellen Dollarwerts der Schuldenbestinde und dem
scharfen Riickgang der nominellen Exporterlose bewirkt, dal sich die Relation zwi-
schen Schuldendienst und Exporterlosen 1986 erheblich ungiinstiger gestaltete. Fir
alle Entwicklungslinder zusammen verschlechterte sich die Relation zwischen Schul-
den und Brutiosozialprodukt bzw. Exporten von Waren und Dienstleistungen von 36
bzw. 147% im Jahr 1985 auf 39 bzw. 172% im Jahr 1986. Die Verschlechterung der
Verschuldungskennziffern war fir die lexportierenden Linder auflerhalb des Nahen
Ostens besonders ausgeprigt, fiir die die Relationen im Berichtsjahr von 45 bzw.
198% auf 58 bzw. 289% hinaufschnellten.

Die Diskrepanz im Leistungsbilanzgefiige der Welt

Der Saldo der Weltleistungsbilanz, das ist die Summe der Leistungsbilanzsalden
aller Linder, sollte theoretisch null sein; tatsichlich waren aber seit 1980 erhebliche
negative Abweichungen zu beobachten, die sich fiir den Siebenjahreszeitraum 1980-86
auf insgesamt $ 520 Mrd. summierten. Die Diskrepanzen, die 1982 einen Rekordwert
erreicht hatten, reduzierten sich in den beiden letzten Jahren betrichtlich; vor allem
der Zinsriickgang nach 1984 diirfte zu einer Verminderung der Divergenz bei den
Kapitalertrigen gefihrt haben.

Da das Bestehen so grofler Diskrepanzen die Analyse der Zzhlungsbilanzent-
wicklung beeintrichtigt und unangemessene wirtschaftspolitische Reaktionen auslo-
sen konnte, setzte das Exekutivdirektorium des IWF 1984 eine Arbeitsgruppe ein, wel-
che die wichtigstent Ursachen dieser Diskrepanz aufkliren und Verbesserungen fiir die
statistischen Praktiken vorschlagen sollte. Die Arbeitsgruppe kam in dem Anfang 1987
dem Exekutivdirektorium ibermittelten Abschluflbericht zu folgenden Schlufifolge-
rungen.

Die Diskrepanz entsteht vor allem in der Dienstleistungsbilanz. Auch die Han-
delsbilanz wies beachtliche Abweichungen auf, weil die Exporte im allgemeinen frither
erfafit werden als die entsprechenden Importe. Die Diskrepanzen im Handelsbilanz-
bereich haben betrichtlich geschwanke, aber im Zeitablauf nicht zu einer Ausweitung
des Differenzbetrags in der globalen Leistungsbilanz beigetragen. Innerhalb der
Dienstleistungsbilanz kann das Entstehen der Diskrepanz vor allem bei drei Arten von
Transaktionen geortet werden. Erstens, die grofite Ausweitung der Diskrepanz gab es
bei den Kapitalertrigen. Die Kapitalertragseinginge bzw. -ausginge werden gewohn-
lich auf der Basis der Bestinde an auslindischen Forderungen und Verpflichtungen er-
mittelt. Die hier entstehende Diskrepanz spiegelt vor allem die Schwierigkeit wider,
daff die Lander nicht in der Lage sind, die Bestinde an auslindischen Vermdgenswer-
ten der Gebietsansissigen voll zu erfassen, was zur Folge hat, daff fir die ganze Welt
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der Bestand an statistisch erfalitem Auslandsvermdgen weit unter dem Bestand an sta-
tistisch erfafften Auslandsverbindlichkeiten liegt. Die Auswirkungen dieser unvoll-
stindigen Erfassung des Auslandsvermégens auf die Kapitalertrige wurden durch den
Anstieg der Zinsen zwischen 1980 und 1984 erheblich vergrofiert. Zweitens ist bei den
Transportleistungen eine betrichtliche Diskrepanz zu verzeichnen, die jedoch sehr viel
weniger gewachsen ist als jene der Kapitalertrige. Wihrend die Zahlungen der Trans-
portkosten fiir Importe an auslindische Spediteure in der Regel voll in die Leistungsbi-
lanz eingehen, wird nur ein bescheidener Tell der entsprechenden Ertrige von den
Lindern mit grofler Fracheschiffahrt als Einginge erfafit. Drittens gibt es eine etwa
gleichbleibende erhebliche Diskrepanz bei den offiziellen Ubertragungen: Die Geber-
linder berichten beachtlich hhere Ausginge als die Empfingerlinder als Einginge
melden.

Zwar ist es moglich, die Diskrepanzen nach den wesentlichen Kategorien der
Dienstleistungen aufzuschlisseln, doch ist es gegenwirtig duflerst schwierig, diese
Diskrepanzen bestimmten Lindern oder Lindergruppen zuzuordnen, Die Arbeits-
gruppe vermochte diese Divergenzen bei den Kapitalertragen auf die einzelnen Linder
zu verteilen, bei den anderen Dienstleistungen aber nur eine grobe Aufgliederung nach
den wichugsten Lindergruppen vorzunehmen. Diese ,regionale“ Zuordnung weist
darauf hin, daf} die globale Leistungsbilanzdiskrepanz nicht von einigen wenigen Lin-
dern ihren Ausgang nimmt, sondern weltweit verursacht wird. Ungefihr drei Fiinftel
der Diskrepanzen haben ihren Ursprung in den Industrielindern, der Rest in den Ent-
wicklungslindern. Um diese Schirzungen statistisch untermauern zu kénnen, miifiten
die bei der Erstellung der Zahlungsbilanzen angewendeten nationalen Erfassungs- und
Schitzmethoden iiberprift und entsprechend einer Reihe von Empfehlungen der Ar-
beitsgruppe verbessert werden.
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IV. ENTWICKLUNGEN AUF DEN
INLANDISCHEN FINANZMARKTEN

Schwerpunkte

Im vergangenen Jahr waren auf den Finanzmirkten mehrere auf den ersten Blick
widerspriichliche Entwicklungen zu beobachten. An den meisten grofien Bédrsen
schnellten die Akuenkurse in die Héhe, obwoh! das Produktionswachstum ins Stok-
ken geriet. Der Zufluf auslindischen Kapitals in die Vereinigten Staaten hielt an, ob-
wohl der Auflenwert des US-Dollars weiter nachhaltig zuriickging. Die Nominal-
zinsen sanken allgemein, mancherorts auf das niedrigste Niveau seit zehn Jahren, wih-
rend die Realzinsen recht hoch blieben. Trotz der relativ hohen Realzinsen erreichte
die Kreditnachfrage fast wieder das Rekordvolumen von 1985, womit sich die bedenk-
liche Zunahme der Verschuldung der inlindischen nichtfinanziellen Sektoren mancher
Lander fortsetzte.

Massive grenziiberschreitende Kapitalstrome und die Liberalisierungstendenzen
auf den Finanzmirkten begiinstigten die zunehmende Integration der nationalen Kapi-
talmirkte. Bei den Zinsen und, in geringerem Mafle, den Aktienkursen hat sich in den
letzten Jahren die Tendenz zu international gleichlaufenden Entwicklungen erheblich
verstirkt, Die Internationalisierung und die Liberalisierung im Finanzsektor kénnten
den Spielraum der einzelnen Linder fiir eine eigenstindig betricbene Geldpolitik ein-
engen. Méglicherweise werden sie auch die Einflunahme der Geldpolitik auf die
einzelnen Sektoren verandern und zu einer rascheren Ausbreitung von Stdrungen im
realwirtschaftlichen und finanziellen Bereich fuhren. Die Verbindung von Wihrungs-
abwertung und starkem Anstieg der langfristigen Zinsen in den USA im April 1987
verdeutlicht, wie empfindlich die Finanzmairkte auf internationale Einiliisse reagieren.

* Folgen und Griinde der jiingsten Zunahme der sektoralen Verschuldung sind im
privaten und 6ffentlichen Sektor jeweils andere. Die Hauptsorge der zustindigen
staatlichen Instanzen mit Blick auf den privaten Sektor besteht darin, daff der Anstieg
der Relation der Verbindlichkeiten zum Einkommen die Zahl der Insolvenzen anstei-
gen lassen kdnnte. Den Bedenken beziiglich der ausstehenden Verschuldung des 6f-
fentlichen Sektors liegt die Befiirchtung zugrunde, dafl die Zunahme zu hdheren Zin-
sen und/oder Wechselkursen fihet und dadurch ein ,crowding-out der privaten
Ausgaben stattfinden wird. Sorgen bereitet in diesem Zusammenhang auch das Anzie-
hen der Steuerschraube, damit Zins- und Tilgungszahlungen geleistet werden konnen,
sowie die in einigen Landern gegebene Notwendigkeir, auslandisches Kapital zum
Ausgleich der unzureichenden privaten Ersparnisbildung importieren zu miissen. Die
Ausweitung der dffentlichen Verschuldung ist weitgehend auf gesamtwirtschafliche
Politik und Bedingungen zuriickzufihren, wihrend die Zunahme der privaten Ver-
pflichtungen auch mit dem Steuersystem und der leichteren Verfiigbarkeit von Kredi-
ten als Folge des finanziellen Liberalisierungsprozesses in Zusammenhang stehen
konnte.

Die Liberalisierung der Finanzmarkte schritt auch 1986 rasch voran. Der ,Big
Bang“ in London war wohl das in dieser Hinsicht bedeutendste Ereignis, aber auch in
Frankreich und Kanada wurden weitreichende Kapitalmarktreformen angekiindigt.
Kreditverbriefung und Techniken zur Wertsicherung von Portefeuilles fanden in den
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USA rasche Verbreitung. In Frankreich, Japan und Grofibritannien wurden einige der
fiir Banken und andere Einlageninstitute geltenden Beschrinkungen gelockert.

Der Einfluf der rasch um sich greifenden Liberalisierungstendenzen und Inno-
vationen auf den Anstieg der privaten Verbindlichkeiten ist nur einer unter mehreren
bedenklichen Aspekten. Zahlreiche Beobachter des Geschehens meinen, daff die Vor-
teile, die mit den jingsten finanziellen Verinderungen verbunden sind, zumindest teil-
weise durch die tatsichlichen oder potentiellen Kosten kompensiert werden. Wihrend
sich der Nutzen der Liberalisierung aus demn besseren Funktionieren der Marktmecha-
nismen ergibt, entspringen die Kosten der Tatsache, dafl das Ergebnis des freien Weu-
bewerbs nicht immer ,,optimal“ sein mufl. Die schon entstandenen und die zu erwar-
tenden Kosten der Liberalisierung werden von jenen als Argument angefiihrt, die einer
Revision der Reglementierung der Finanzmarkte das Wort reden und anregen, die Re-
gulierung in einigen Bereichen auszuweiten oder gar zu verschirfen. Betrichtliche
Fortschritte wurden auf dem Gebiet der Bankenaufsicht erzielt, sowohl auf nationaler
als auch internationaler Ebene. Verschiedentlich wurde vorgebracht, dafl dhnliche An-
strengungen auch bei der Regulierung der Wertpapiermirkte angebrachr sein kdnnten
und die traditionellen gesetzlichen Abgrenzungen zwischen verschiedenen Kategorien
von Finanzinstituten méglicherweise ebenfalls einer Revision unterzogen werden
missten,

Zinssitze

In den groflen Industrienationen sind die Zinsen im Verlauf des jahres 1986
deutlich zuriickgegangen. Die Renditenkurven flachten sich in den ersten vier Mona-
ten des Jahres tendenziell ab. Danach jedoch wurden sie wieder steiler, was in erster
Linie auf das anhaltende Nachgeben der kurzfristigen Sitze bei geringem zusitzlichem
Riickgang am langen Ende zuriickzufihren war. Die Zinsen fielen in den USA 1986
stirker als in den meisten anderen Industrielindern, so daff die Nominalzinsdifferenz
zugunsten von Dollarwertpapieren stark schrumpfte bzw. sich sogar umkehrte. Dieses
Bild inderte sich zu Beginn des Jahres 1987, als in den USA die langfristigen Zinssitze
nach oben schnellten.

Die Zinsentwicklung wurde von mehreren Faktoren beeinflufit. Der spektaku-
lirste und am weitesten spirbare war der Olpreisverfall im ersten Quartal 1986. Dieser
Vorgang veranlafite offenbar die Anleger, ihre langfristigen Inflationserwartungen zu-
rickzuschrauben, denn die Anletherenditen gingen zuriick, und die positiv anstei-
gende Renditenkurve flachte sich in den USA, Frankreich und Deutschland ab. Die
Nachfrage nach Finanzmitteln blieb 1986 an den meisten Mirkten lebhaft. Das hohe
Nivean der Kreditaufnahme mag erkliren, weshalb die langfristigen Zinssitze beson-
ders in den USA in der zweiten Jahreshilfte nicht dem Rickgang der kurzfrisugen
Sitze folgten. In einer Reihe von Lindern schlug die Geldpolitik 1986 offenbar einen
nachgiebigeren Kurs ein, besonders in der zweiten Jahreshilfte, als Befiirchtungen auf-
kamen, dafl das Produktionswachstum hinter den Erwartungen zuriickbleiben wiirde.
Die Wechselkurse waren ein vierter wichtiger, die Zinsen vor allem gegen Jahresende
und in das Jahr 1987 hinein beeinflussender Faktor. Die Zinsen in den USA schienen
besonders sensibel auf Sorgen iiber die Wechselkursentwicklung zu reagieren, denn
die Kurse der Anleihen sackten im April 1987 ab, als sich bei den Anlegern Unsicher-
heit hinsichtlich der weiteren Dollarkursentwicklung und zukiinftigen Inflation ein-
stellee. :
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Nominalzinsen und Inflation 1984—-87*
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Korrelation von Zinsanderungen bei Staatsanleihen

usA 1 Japan Fzﬁg‘fga' Fr;aigﬁ' ?;g&g‘: ttatien | Kanada | Belgien '?;er‘%%" S%he"':e' Schwaiz
Februar 1975 bis Dezember 1979
USA... ........ 1 624 ¢ 027 1-001 ] 0,19 0,09 0,69 0,32 0,23 | -Q,02 g18
Japan . ...... .. 1 052 006 | 008 Q.16 0,12 0,33 0,22 | -0,02 0.3
Deutschland {BR) 1 0,01 | 0,20 0071 010 0,34 0,40 [ -0,09 0,33
Frankreich ., .. .. 1 0,18 0,02 |-0,08 | 003 008 | 006 |-005
GroBbritannien . . 1 024 | 014 0,21 |95 | 0,10 0,30
ftatien ......... 1 012] 021 |-013| 0,36 |-0.15
Kanada ........ 1 0,19 0,16 0,11 0,10
Belgien ........ 1 005 | -008 | 017
Niederlande . ... 1 0,17 .11
Schweden ... ... 1 -0,08
Schweiz. .. .. ... 1
Jarusar 1980 bis Derember 1986

USA........... 1 050 0,56 0371 042 003| 0721 0398 057 | 0,18 | 056
Japan .. ..., .., 1 0,45 0,31 027 |-008 034 | 011 046 | 0,28 0,36
Deutschland {BR) b 0461 9,18 015 | 036 | 0,38 0 0,29 | 055
Frankreich ... ... 1 0,20 0,28  02%| 046 0,47 035] 026
GroBbritannien . . 1 009 0411 07 0,13} 00 034
halien . ........ 1 0,10 0,20 0,06 | 005]| 002
Kanata ....,... 1 0,30 03| 012] 043
Belgien ........ 1 034| 027] 028
Niedarfande .. .. 1 0,39 | 0860
Schweden .. ... 1 0,18
Schweiz........ 1

Die Zinsbewegungen in den einzelnen Landern wiesen im vergangenen Jahr ei-
nen engen Zusammenhang auf. Aus der obenstehenden Tabelle geht eine erhebliche
Zunahme der Korrelation von Zinsinderungen bei Staatsanleihen zwischen den spiten
siebziger und den achtziger Jahren hervor. Besonders ausgepragte Zunahmen sind bei
Japan und Frankreich erkennbar, was méglicherweise mit der Liberalisierung der Fi-
nanzmirkte in diesen Landern zu tun hat.

Bis zu einem gewissen Grad spiegelt sich in dieser grofleren Kohirenz, daf es in
den achtziger Jahren allgemein gelang, die Inflation zurtickzudringen. Der engere Zu-
sammenhang zwischen Zinsinderungen an den Inlandsmirkten kann im tbrigen auf
das grofiere Volumen der grenziiberschreitenden Wertpapiertransaktionen zuriickge-
fithrt werden. Die gewachsene Kohirenz von Zinsinderungen am langen Ende mag
anzeigen, daff die Mdglichkeiten einer autonomen Geld- und Finanzpolitik in vielen
Lindern abnehmen, denn sie zeigt einen geringeren Einfluff der Notenbank auf die
mittel- und langfristigen Zinsen und eine erhShte Sensitivitit der Inlandssitze gegen-
tiber auslandischen Zinsbewegungen an. Bei den kleineren Lindern kénnten in der ho-
heren Korrelation explizite Koordinierungsbestrebungen im Sinne einer formellen Sta-
bilisierung des Wechselkurses im Verhiltnis zu einem wichtigen Handelspartner zum
Ausdruck kommen. Bei den gréferen Lindern ist die engere Beziehung der langfristi-
gen Zinsen aber wohl eher auf die zunchmende Verflechtung der Anleihemirkee zu-
riickzufithren. '
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Trotz des Riickgangs des Nominalzinsniveaus im Jahr 1986 blieb die Differenz
zwischen den Zinssitzen und den Inflationsraten namentlich in Europa und Japan in
hohem Mafle bestehen. Die Renditen der Staatsanleihen sanken in allen groflen Indu-
strielindern mit Ausnahme Kanadas sehr viel weniger stark als die Jahresrate des Ver-
braucherpreisanstiegs. Diese Entwicklung mag nicht éiberraschen, bedenkt man, dafl
die erwartete Realrendite langfristiger Wertpapiere durch unbeobachtbare Erwartun-
gen kiinftiger Inflationsraten beeinfluffc ist und vermutet wird, dafl der aktuelle An-
stieg der Verbraucherpreise diese Erwartungen unterzeichnet. Die kurzfristigen Real-
zinsen sind hingegen leichter abschatzbar, da die Preissteigerungen der unmittelbaren
Zukunft vorhersehbarer sind. Von den in der nachstehenden Tabelle angefithrten Lin-
dern war lediglich in den USA und Frankreich die effektive Realrendite kurzfristiger
Instrumente im Jahr 1986 deutlich niedrigerer als im vorangegangenen Jahr. In Japan
und Deutschland erhéhte sich 1986 die effektive Realrendite kurzfristiger Anlagefor-
men sowohl im Zeitvergleich als auch verglichen mit den Vereinigten Staaten.

Effektive kurzfristige Realzinsen*

Jahr UsA Japan E‘;‘é‘?gg'} Frankreich | rﬁa’gﬁi‘en Tralian Kanada
981 ... 6,62 4,48 6,28 1,96 318 387 7,26
1982 ... e 7.03 4,76 4,90 5,64 7,39 3,85 6,72
1983 ... .. 4,20 4,22 2,92 3,91 5,06 6,14 4,38
B4 . 5.99 4,34 3,68 541 4,54 6,96 7,54
1985 ... 4,42 5,04 4,72 6,45 7,36 6,45 5,38
1986 ...ttt 375 5483 5,12 4,50 7.04 7.69 518

* Durchschnittlicher monatlicher Zinssatz filr Dreimonatsgeld abziglich der auf Jahresrate hochgerechneten prozentualen
Verinderung des Index der Verbraucherpreise wahrend der nachsten drei Monate.,

Das Fortbestehen der gemessen an historischen Standards grofien Differenz zwi-
schen den Nominalzinsen und den tatsichlichen Inflationsraten tritbte 1986 ein wenig
die ansonsten von Optimismus geprigte Stimmung an den Finanzmirkten. Ansehnli-
che Realrenditen kurziristiger Anlageformen kénnen produktionshemmend wirken,
da sie den Erwerb liquider Finanzaktiva zu Lasten der laufenden privaten Verbrauchs-
ausgaben und der Vorratsinvestitionen der Unternehmen begiinstigen. In der Tat kann
man die hohen Realrenditen beim Geldvermégen als zusitzliche Erklirung dafiir an-
fithren, dafl — wie in Kapitel I ausgefuhrt — der private Sektor der Linder der Zehner-
gruppe die Realeinkommenszuwichse des vergangenen Jahres nicht in vollem Umfang
in hdhere Ausgaben umsetzte.

Das zugunsten von Dollaranleihen bestehende Nominalzinsgefalle, das sich eine
Zeitlang zuriickgebildet hatte, erhéhte sich kriftig zu Beginn des Jahres 1987, Die Um-
laufsrendite von US-Staatsanleihen ermifigte sich wihrend der zwei Jahre bis Januar
1987 im Verhiltnis zu jener der ffentlichen Anleihen in den meisten anderen Lindern
um 150 bis 300 Basispunkte. Dieser Riickgang der relativen Rendite brachte den Kapi-
talfluf} in die Vereinigten Staaten nicht zum Erliegen, wenngleich offenbar private An-
leger verhiltnismafig mehr Aktien als festverzinsliche Wertpapiere erwarben. Die Ab-
nahme des Zinsvorsprungs mag die Meinung des Markzes widergespiegelt haben, daf§
sich die Dollarabwertung ihrem Ende nihere. Die weitere kriftige Abwertung des
Dollars in den ersten Monaten von 1987 widersprach jedoch diesen Erwartungen, und
die Zinsabstinde vergrofierten sich wieder etwa auf das 1985 vorherrschende AusmaR.



— 7 —

Zinsgefille:
Rendite von US-Staatsanleihen abziglich der Rendite alternativer Staatsanleihen*

Zeit Japan gﬁ‘é‘fﬁg‘i Frankraich br&' gﬁl’ en ttaften Kanada
Januar1985 ... .. ... 4,39 4,28 - 095 015 | -147 [ -~ox
JUli1985 ...l SR 4,32 3.60 - 1,30 023 | -293 | -034
Januar1986 ... ... ... ... ... 3 2,89 -1n -7 -378 | -1
JURT9BB ... 2,39 1,40 -136 [ ~-208 | -—244 | ~202
Januar1987 ..ol 2,93 1,28 -23 [ -28 | -18 | -176
Aprit1987 ... 4,79 2,62 -130 | -07 -126 | ~ 160

* Deutschland und ltalien: Monatsdurchschnitte; iibrige Linder: Mongtsendwerte.

Aktienmarkte

Der Riickgang der Nominalzinsen im Verlauf des Jahres 1986 ging in den mei-
sten grofien Industrielindern mic starken Kurssteigerungen bei Aktien einher. Fast an
allen wichtigen Akuenmirkten erreichten die Indizes im Jahresverlauf neue Hochst-
stinde, in vielen Fillen im dritten oder vierten aufeinanderfolgenden Jahr, Wie die
Grafik zeigt, haben sich die Kurse von Dividendenwerten seit der Talsohle im Sommer
1982 mehr als verdoppelt. An vielen Mirkeen setzten sich die starken Kurssteigerun-
gen auch in den ersten Monaten des Jahres 1987 fort, und an zahireichen Borsen wur-
den neue Rekordstiande erreicht.

Ein interessantes Merkmal des jingsten Aufschwungs an den Aktienmirkten
war die Tendenz der Marktindizes, sich parallel zu entwickeln. Bis zu einem gewissen
Grad konnten sich in diesen Preisbewegungen gemeinsame gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklungen niederschlagen, etwa der gleichlaufende Zinsrickgang. Dariiber hinaus ist
eine fortschreitende Verflechtung der Aktienmirkte von Bedeutung. Diese Verflech-
tung hat noch nicht dieselbe Intensitit wie an den Anlethemirkten erreicht — bei Ak-
tien ist die Groéflenordnung grenziiberschreitender Neuemissionen sehr viel geringer
als bei Anleihen —, auch wenn 1986 das Volumen internationaler Aktienemissionen an-
schwoll.

Einige Beobachter haben sich besorgt iiber mdgliche spekulativ motivierte Uber-
treibungen in der jlingsten Phase der Aktienhausse geiuflert. Das Kurs/Gewinn-Ver-
hilinis der Aktien hatte im Frithjahr 1987 an zahlreichen wichtigen Bérsenplitzen hi-
storische Hochststinde erreicht, und die Kursvariabilitit hat zugenommen, Uberdies
scheint die Kursentwicklung bei Dividendenwerten nicht der realwirtschaftlichen Ent-
wicklung entsprochen zu haben; allem Anschein nach beschleunigte sich der Kursan-
stieg, als sich die Wachstumsaussichten verschlechterten. Namentlich in Japan und den
USA erreichten die Aktienkurse im ersten Quartal 1987 trotz Anzeichen eines sich ver-
langsamenden Wirtschaftswachstums historische Héchststinde.

Griinde fiir einen Zusammenhang zwischen dem Anstieg der Aktienkurse und
der Spekulation kénnen in der weltweit starken Ausweitung der Liquiditit an den Fi-
nanzmirkven liegen. Niedrige Nominalzinsen lieflen Aktienanlagen zunehmend inter-
essant erscheinen. In den letzten Monaten erhielt die Nachfrage nach Aktien, nament-
lich seitens japanischer Anleger, Auftrieb durch Wechselkursiiberlegungen und zykli-
sche Zinsmuster in den USA. Andererseits sind in den meisten Industrielindern die
Unternehmensgewinne seit 1982 um das Eineinhalb- bis Zweifache gestiegen, und
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Aktienkurse an den Bérsen der Lander der Zehnergruppe 1980-87
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wenn das Wirtschaftswachstum auch nicht robust sein mag, so ist eine Rezession auch
nicht erwiesen, Ferner kdnnten die anhaltenden Erfolge an der Inflationsfront die Ak-
tienkurse gestiitzt haben. Die Erfahrungen der siebziger Jahre haben offenbar gelehrt,
welch negativen Einflufl hohe Preissteigerungen auf die Unternehmensgewinne und
Aktienkurse haben.

In einigen Lindern mag der stiirmische Aufschwung an den Aktienbdrsen auch
auf staatliche Mafnahmen zur Férderung von Aktienanlagen zuriickzufithren sein. In
Frankreich wurden 1978 durch das ,Monory“-Gesetz Steuererleichterungen fiir Ak-
tienkiufe geschaffen; dhnliche Mafinahmen folgten in Schweden, Belgien und Grof-
britannien. Ein Hauptziel der jingsten Privatisierungsvorhaben in Frankreich und
Grofibritannien war die Férderung von Aktieneigentum privater Haushalte und eine
Verbreiterung der Basis fiir Anlagen in Dividendenwerte. In Italien wurden 1983 Ak-
tieninvestmentfonds gesetzlich zugelassen.

Das jiingste Geschehen an den Aktienmirkten kénnte Auswirkungen auf die
wirtschaftliche Entwicklung und die Wirtschaftspolitik haben. Héhere reale Akcien-
kurse bedeuten eine héhere Bewertung des vorhandenen Firmenkapitals, Dadurch
diirften die Kosten neuer Anlageinvestitionen in Relation zum bestehenden Kapital-
stock betrichtlich gesunken sein. Fine derartige Verinderung der relativen Preise
sollte sich glinstig auf die Investitionen auswirken, Sowert in der Aktienbewertung
freilich eher spekulative Anlagemotive und weniger die Ertragsaussichten der Unter-
nehmen ihren Niederschlag gefunden haben, sind Risiken vorhanden. Der Wert der
Aktienportefeuilles beeinflufit in einigen Lindern erheblich das Vermogen des priva-
ten Sektors und kann ein Gegengewicht zur Verschuldung der Unternehmen und pri-
vaten Haushalte bilden. In einem der folgenden Abschnitte dieses Kapitels wird die
Zunahme dieser Verschuldung und die sich daraus ergebende Problematik erortert.
Eine groflere Umkehr der Kursentwicklung an den Aktienmirkten wiirde diese Pro-
blematik durch einen Anstieg der Relation Verbindlichkeiten zu Eigenmitteln der Un-
ternehmen und ein geringeres Nettogeldvermdgen der privaten Haushalte verschirfen.

Finanzierungstrends

Sektorale Salden. Die Finanzierungsstrome innerhalb und zwischen den groflen
Industrielindern wurden im abgelaufenen Jahr durch mehrere miteinander verbun- -
dene Faktoren beeinfluflc, Als erstes mufiten in den USA die nach wie vor hohe Mittel-
aufnahme des 6ffentlichen Sektors und — in einigen anderen Lindern — die der privaten
Haushalte geldpolitisch bericksichtigt werden. Zweitens beeinfluiten Verschiebun-
gen bei Preisen fir Dividendenwerte, Wechselkurse und Zinsen Anleger wie Kredit-
nehmer in ihrer Wah{ der Mirkte und Finanzinstrumente. Schlieflich kam es zu Inno-
vationen und regulativen Verinderungen, die sowoh! das Marktgeschehen anregten als
auch von diesem angeregt wurden — ein Thema, das im Schlufteil dieses Kapitels erér-
tert wird. Die Auswirkungen dieser Faktoren lassen sich anhand der Finanzierungssal-
den der groflen Sektoren der bedeutendsten Volkswirtschaften und der Mittelbeschaf-
fung auf den Kreditmirkten feststellen.

Die Strukeur der internationalen Kapitalstrome, die sich seit Mitte der achtziger
Jahre herausgebildet hatte, nimlich eine Inanspruchnahme von Ersparnissen aus
Westeuropa und Japan durch die Vereinigten Staaten, blieb auch 1986 bestchen.
Das war keine Uberraschung, denn die zwischen diesen Lindern bestehenden Un-
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Sektorale Finanzierungssalden*

1980-84 | 1985 1986
in Prozent des Bruttosozialprodukts
USA
OffentlicherSektor . ... ... . .t i - 37 — 50 - 48
BUSIENG . e 0,6 29 3.4
Nichtfinanzielle Unmlernghmen .. .. ... ... ... vnnnennenes -09 0,0 0,1
Private Haushalte . . ...\ ..t e innaas 4,2 29 20
Japan
Offentlicher Sektor . . ... ..ottt i i i inae i iaan - 6,7 - 41 - 4.2
BBl L e - 049 - 36 - 4,2
MichtfinanzielleUnternehmen . ............... .. ........ - 31 - 24 - 13
PrivateHaushalte ... ... ... .. i e 98 a5 10,3
Deutschiand (BR]
OffentlicherSektar . ... ... oot it i - 28 - 11 - 1,2
Ausland L 0,2 - 20 - 38
Nichtfinanzielle Untermehmen .. .........veurerrueeeonnn - 22 -20 - 08
Private Haushalte . ... ..ottt i e e 3.6 a1 5,0
Frankreich
Ofentlicher Sektor .. ... .. o e e - 21 - 29 - 23
BUSIANG L .t e e e e 1,7 0,8 0,6
Michtfinanziele Unternshmen . .. ... .. ... ... . ... ...... - 4,2 - 21 - 15
PrivateHaushalte ... .............. e 39 29 35
Groftbritannien
O entlicher SEKIOr . . . oottt i ve et - 3,6 - 2,9 - 28
Ausland ... ... e s -13 -08 03
Nichtfinanzielle Unternehmen .. ..., ... ..co..on.. 1,3 1.6 0.8
PrivateHaushatte . ... ..ot it i 4,7 3.2 24
italien
Dffentlicher Sektor .. .. .. .. it ety e =105 -13,6 =125
AUSHING « ottt in et e e 1,2 0.9 - 0,7
Nichtfinanzielle Unternehmen .. ... ... iinnnrrnnnes - 50 - 49 - 33
PrivateHaushalte .. .. ... ..ot i 13,0 145 13,8
Kanada
OffentlicherSektor . ... .. it ina s - 649 - 8.1 - 54
Ausland . e s - 02 01 1.8
Wichtfnanzielle Unternehmen ... ... . ... ... ... cuuonn - 23 - 08 - 1.8
Private Haushalte .. .. .. ..ottt ot iee e e e 84 7.6 53
Belglen
OHenticher SEKOr . . ... v vt ettt e =139 -11.6 -11,2
AUSIANG . L. 29 — 02 - 2.1
URtErnehmen . ..o e 24 4.1 54
Private Haushalte .. .. ..ttt e o et 85 7.3 79
Niederlande
OHfentlicher SBKIOr . . . . it it e e - 56 -5 - 6,7
AUSIANA .. L e, -14 - 35 - 21
Unternehmen undprivate Haushalte .. ................... - 08 1,7 ~- 1.4

*Jm Falle Japans, GroBbritanniens, ltaliens und Kanadas sind dffenttiche Unternehmen im &ffentlichen Saktor eingeschiossen.
Bey Deutschland ist der Waohnungsbau imn Sektor der privaten Haushalte enthalten.

Quellen: Gesamiwirtschaftliche Finanzierungsrechnung der einzelnen Linder.

gleichgewichte sind zu groff geworden, als daff sie ohne schwere Erschiitterungen
rasch beseitigt werden kénnten. Was manchen Erwartungen zuwiderlief, war, dall
man zwar mit einer gewissen Verschlechterung der bestehenden Ungleichgewichte als
Folge von J-Kurven-Effekten rechnen muflte, aber angesichts einer betrachdichen Ab-
wertung des Dollars, von der man sich eine ausgleichende Wirkung erhoffte, doch
nicht mit einer in diesem Ausmaf,

Fiir dieses Frgebnis waren offenbar mehrere Faktoren verantwortlich. Die
Finanzpolitik der einzelnen Linder wirkte nicht in Richtung eines Gleichgewichts: In




Japan, Deutschland und den USA verinderten sich die Defizite des 6ffentlichen Sek-
tors im vergangenen Jahr wenig. Zum Teil mdgen sich hierin politische und wirtschaft-
liche Schwierigkeiten niederschlagen, den finanzpolitischen Kurs rasch zu andern.
Zweitens erhohten sich 1986 in Japan und Deutschland die Finanzierungsiberschusse
der privaten Haushalte, wohingegen in den USA der Uberschuff der privaten Haus-
halte, gemessen in Prozent des Sozialprodukts, auf den niedrigsten Stand seit 1963 zu-
riickging. Diese Tendenzen mdgen auf der im Kapitel I1 erwihnten unterschiedlichen
Neigung zur Ausgabe der im Jahresverlauf erzielten Terms-of-trade-Gewinne beruht
haben. Als letztes kommt hinzu, dafl die negativen Auswirkungen der J-Kurve auf den
nominalen Auflenhandelssaldo einen finanziellen Gegenposten hatten. Es bedurfte
weniger D-Mark und Yen, um den sich 1986 auf 3,4% des Bruttosozialprodukts belau-

fenden Kapitalzuffuff in die USA zu finanzieren, als im Falle der Abdeckung des 2,9%
des Sozialprodukes betragenden Defizies von 1985. So gesehen belastete 1986 die Kre-
ditnachfrage in den USA die Sparer in Japan und Deutschland weniger.

Gleichwohl sind Fortschritte, wenn auch langsame, bei den Bemithungen um
Wiederherstellung eines dufieren und inneren Gleichgewichts zu verzeichnen. Von der
Finanzpolitik in den USA erwartet man im Rahmen des Gesetzes zum Abbau des
Haushaltsdefizits (Gramm-Rudman-Hollings Act) fiir 1987 einen deutlich geringeren
Fehlbetrag im Haushalt und zusitzliche Fortschritte in den darauffolgenden Jahren.
Im Falle Deutschlands und Japans erscheinen weitere Reduzierungen der Sffentlichen
Defizite angesichts der relativ ungiinstigen Wachstumsprognosen als wenig wahr-
scheinlich. Uberdies rechnet man, sollte der Dollar nicht weiter erheblich an Wert ver-
lieren, mit einer Verringerung des nominalen Auflenhandelsdefizits der Vereinigten
Staaten.

Kapitalmdérkre. Die Mittelaufnahme der nichtfinanziellen Sektoren ging 1986 in
den meisten Lindern in Relation zum Sozialprodukt erwas zuriick, blieb allerdings in
mehreren Lindern im Vergleich zu fritheren Jahren hoch. Anhaltende Bemithungen des
Staates, die Defizite des 6ffentlichen Sektors nicht weiter anwachsen zu lassen, und eine
geringe Investitionstatigkeic waren wohl die Hauptgriunde, dafl sich die Nachfrage nach
Finanzmitteln nicht verstirkte. Eine geringe Neuverschuldung der 5ffentlichen Hand
war besonders in Kanada, den USA und Grofibritannien festzustellen. In Japan und
Grofibritannien trugen Einnahmen aus der Privatisierung von Staatsunternehmen zur
Begrenzung des Finanzierungsbedarfs des Staates bei. Die Kreditnachfrage der privaten
Haushalte blieb im vergangenen Jahr in vielen Lindern aufgrund der durch riickliufige
Olpreise gewachsenen Zuversicht der Verbraucher hoch. Die Preise fiir Wohnbauten
stiegen in Groflbritannien und Japan weiter stark an, was die Nachfrage nach Hypothe-
kendarlehen anregte. In Frankreich und Schweden wurden die fiir Kreditaufnahmen der
privaten Haushalte geltenden Beschrinkungen gelockert.

Der Unternehmenssektor reagierte auf die starke Nachfrage nach Anteilskapital
und die hohen Realkosten der Fremdfinanzierung durch eine relativ héhere Kapitalbe-
schaffung aus Aktienbegebungen. In den USA wurde im letzten Jahr weniger in Umlauf
befindliches Aktienkapital eingezogen als 1985 ; bei den meisten der anderen in der fol-
genden Tabelle aufgefiihrten Linder erhéhte sich der Anteil der Aktien an der gesamten
Mittelaufnahme. In Frankreich, Deutschland und Grofbritannien war ein besonders
starker Anstieg bet Aktienemissionen zu verzeichnen. Daruber hinaus gab es im abge-
laufenen Jahr emne Belebung bei der Emission von eigenkapitalbezogenen Schuldver-
schreibungen. In den USA erreichten Wandelschuldverschreibungen 1986 ein Rekord-
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Mittelbeschaffung inldndischer nichifinanzieller Schu!dﬁer

Kreditnehmer'
Unternehmen Haughalte
Offent- Ins-
Zeitraum . ) Dar. 20- n\"\':":g;_ licher | gesamt
Aktien® | Anlgihen | | pote | commen | bau. Andere | Sektor
kradite
in Prozent des BSP/BIP
USA .. ...l 1980-84 | — 0,2 1.2 %) 48 9 1,7 50 145
1985 - 20 24 37 40 3.8 36 83 19.7
1986 -19 24 38 4,3 4.8 2.2 65 17.8
Japan ... ..., .. 1980-84 0.7 05 7.0 8,2 1.6 21 9,2 211
1985 0.5 1.0 7.7 9.2 0,9 1.7 6,3 18,1
19886 0.4 1,3 8,0 9.7 1,2 1.8 5.8 185
Deutschland (BR). ... | 1980-84 0.3 01 81 55 3.4 0.6 38 134
1985 0.4 0,3 3.9 4.6 2.1 0,7 z4 9.7
1986 0.6 04 2,0 3,0 1.5 0.5 2,3 7.3
Frankreich ... ... ... 1980—84 1.6 0,7 58 8.1 38 4,7 16,7
1985 2,2 i3 38 68 4.0 4.5 15.3
1986 3.0 0.8 35 7.3 3,2 37 14,2
Grofbritannien . ... . 1980-84 05 0,2 2,2 29 4.4 1.6 4,3 13,2
1985 1.0 0,5 2.2 3.7 53 20 33 14,3
1986 1.4 0,6 16 36 6,2 1.6 24 13.8
Itatien .. ...... ... 1980-84 1,5 0,3 6,4 8,2 08 12,3 21.3
1985 1.2 0,2 8.6 7.0 11 149 23,0
1986 1.3 0.6 4.7 6,6 1.3 12,4 20,3
Kanada ........... 1980-84 16 0.8 28 53 2.2 1,6 85 17,5
1985 2,3 0.4 2,0 47 29 2,2 9.2 19,0
1986 26 0% 14 49 a5 24 7,0 1838
' In Japan, GroBbritannien und Kanada ist die Verschuldung det Sifentlichen Unternehmen in der Sfentlichen Verschuldung und
in Deutschland die Kreditaufrnahme des Wohnungsbaus in der Verschuldung der privaten Haushalte enthalten, ltalien:

Nettobe?ebungen abziiglich Aktienkiufe der Unternehmen zuzaglich Verinderungen der Dotaticnen aus offentiichen Mitteln,
" Einschi. Geldmarktpapieren und Kreditaufnahmen im Ausland.

Quellen: Gesamiwirtschafiliche Finanzierungsrechnung der einzelnen Lander.

emissionsvolumen, und japanische Unternehmen benutzten hiufig Optionsscheine bei
ihren Auslandsanleihebegebungen. In den meisten Landern griffen die Unternehmen im
letzten Jahr weniger auf die Darlehensfinanzierung zuriick, was sicherlich mit der zykh-
schen Zins- und Aktienkursentwicklung zusammenhing, vielleicht aber auch mit dem
Trend zur Verbriefung von Schuldverhiltnissen und mit der Liberalisierung der Kapi-
talmirkte.

Die Emissionstitigkeit bei Aktien auf dem europaischen Kontinent scheint auf ei-
nen grundlegenden Wandel im Finanzierungsverhalten hinzudeuten, muff aber wohl
auch als Reaktion auf Zins- und Aktienkursbewegungen gewertet werden. Das auf das
Sozialprodukt bezogene Aktienkapital zu Marktpreisen und das Volumen der Aktien-
emissionen belief sich 1986 in Deutschland, Frankreich und Italien auf das Dreifache der
sehr niedrigen Werte zu Beginn der achtziger Jahre. Teilweise war diese Entwicklung,
wie bereits erwihnt, auf staatliche Bestrebungen zur Férderung der Aktienfinanzierung
und des Aktienbesitzes zuriickzufithren. Dariiber hinaus kénnte sich in diesem Ergeb-
nis eine sikulare Tendenz hin zu einer steigenden Bedeutung der Aktienfinanzierung im
Unternehmensbereich dieser Linder widerspiegeln.

Im Jahr 1986 verstirkee sich auch die internationale Beteiligung am Geschift auf
den nationalen Aktienmirkten erheblich, was zusammen mit regulativen und innovati-
ven Verinderungen im Jahresverlauf auf eine gréflere wechselseitige Durchdringung der



nationalen Aktienmarkte in Zukunft hindeutet. In den USA erwarben auslandische An-
leger im vergangenen Jahr Aktien im Wert von etwa $ 17 Mrd., was mehr als das Dreifa-
che des im vorangegangenen Jahr erworbenen Volumens war, und japanische Investo-
ren erwarben 1986 netto § 7 Mrd. an auslindischen Aktien, verglichen mit $ 1 Mrd. im
Jahr 1985. Aktienemissionen auf dem Euromarke, die es vor 1985 praktisch nicht gege-
ben hatte, erreichten 1986 einen Betrag von mehr als § 7 Mrd. Geinderte Vorschriften
wie die Anhebung der fiir Pensionskassen und Lebensversicherungsgesellschaften in Ja-
pan, Kanada und der Schweiz beim Erwerb von auslindischen Vermdgenswerten gel-
tenden Obergrenzen diirfren die Mglichkeiten fiir internationale Aktienanlagen ver-
groflern.

Auch die Akdvititen an den Anleihemirkten waren 1986 von der zunehmenden
Bedeutung grenziiberschreitender Transaktionen geprigt. An den inlindischen An-
leihemirkten der Linder der Zehnergruppe wurde 1986 auf der Basis der Wechselkurse
von 1985 insgesamt ein um etwa 5% héheres Nettovolumen emittiert. Dagegen erhéhte
sich das Nettovolumen neu begebener Auslandsanleihen und Eurobonds, ebenfalls auf
der Basis konstanter Wechselkurse, um rund 15%. Der grenziiberschreitende Anleihe-
handel ist durch den Abbau von Kapitalverkehrsbeschrinkungen in einigen Lindern
und durch breitere und tiefere Markte fiir Terminkontrakte auf Wihrungen, Optionen
und Swapgeschifte angeregt worden. Beispielsweise hat der Anteil neuer internationaler
Anleihen, die bei der Begebung mit Swapgeschiften verkniipft wurden, in jedem der
lerzten vier Jahre zugenommen und betrug 1986 16% (25% bei Nichtdollarschuldver-
schreibungen). Diese Emissionsentwicklungen haben zusammen mit den Liberalisie-
rungsbestrebungen im Finanzsektor, durch die die Kapitalmarkre der einzelnen Linder
aufleren Einfliissen gedffnet wurden, wahrscheinlich zu dem oben erwihnten vermehr-
ten Gleichlauf der Zinsverinderungen beigetragen.

In vielen Lindern waren die Anleihemirkee starken internationalen Einfliissen
ausgesetzt. So entfielen von den 1986 durch japanische nichtfinanzielle Unternehmen
netto begebenen Wertpapieren fast 50% auf Auslandsanleihen. Ein Grund fiir diese
Tendenz ist in restriktiven Vorschriften zu sehen, die in Japan beispielsweise dingliche
Sicherheit fiir Anlethebegebungen verlangen. Einige dieser Beschrinkungen wurden
kiirzlich gelockert, unter anderem auch, um die Emission von inlindischen Industrie-
anleihen anzuregen. Ein umgekehrtes Beispiel, sozusagen einen Gegenpol, stellt die
Schweiz dar, wo rund 70% der Anleiheemissionen auf auslindische Schuldner entfie-
len. Das Bruttoemissionsvolumen bei Anleihen erhéhte sich 1986 in der Schweiz trotz
eines Riickgangs der Emissionen schweizerischer Schuldner um 10%.

Ein besonders interessanter Aspekt der zunehmenden internationalen Durch-
dringung der nationalen Kapitalmirkte ist der Einfluf} der Haltung und Priferenzen
auslindischer Anleger an heimischen Mirkten. So haben auslindische Anleger in
Deutschland grofies Interesse am Erwerb langfristiger deutscher 6ffentlicher Schuld-
verschreibungen gezeigt, wozu giinstige Wechselkursperspektiven und die Abschaf-
fung der Kuponsteuer fiir Auslinder im Jahr 1984 beigetragen haben. Die Folge war,
dafl die 6ffentliche Hand in Deutschland kurzlaufende Titel, wie Schuldscheine, durch
langfristige Schuldverschreibungen substituiert hat. Der Anteil der Anleihen an der
ausstehenden dffentlichen Verschuldung stieg von 26% im Jahr 1983 auf 37% im Jahr
1986, wihrend der Anteil der Schuldscheine von 71 auf 61% abnahm, Das auslindi-
sche Interesse hat die Verbreiterung und Vertiefung des Marktes fiir deutsche Staavsan-
leihen begiinstigt und es der 6ffentlichen Hand in Deutschland erméglicht, die Kosten



des Schuldendienstes zu begrenzen und die Laufzeit ihrer Verbindlichkeiten zu verlan-
gern. Uberdies vermochten die Deutschen im vergangenen Jahr dank der auslindi-
schen Schuldner und Anleger die Fristigkeit bei ihrer Aufnahme und Anlage von Geld
inkongruent zu gestalten. Die meisten Staatsanleihen und etwa drei Viertel aller im
letzten Jahr in Deutschland emittierten Schuldverschreibungen wurden von Aus-
lindern erworben, was zu einem langfristigen Nettokapitalimport in Hohe von
DM 37 Mrd. fishree. Die deutschen Sparer erwarben fast ausschliefflich Aktiva mic kur-
zen Laufzeiten, wozu die hohen Realzinsen auf kurzfristigen Anlagen zweifellos er-
mutigten.

In den USA traten japanische Anleger am Markt fiir US-Staatsanleihen stark in
Erscheinung, indem si¢ einen erheblichen Teil der bei den Versteigerungen angebote-
nen langfristigen Schuldverschreibungen erwarben; die Vorstellungen japanischer In-
vestoren wurden dadurch zu einem bedeutenden Gesichtspunke bei der Festlegung der
Konditionen von amerikanischen Staatstiteln. Der starke Riickgang der Kurse von US-
Staatsanleihen im Gefolge der ausgeprigten Dollarschwiche im Mirz und April 1987
verdeutlicht, welche Auswirkungen die Praferenzen auslindischer Anleger am ameri-
kanischen Markt haben kénnen.

Kursgewinne bei Aktien und Ersparnis der privaten Haushalre. Kapitalgewinne
an den Aktienmirkten lieflen 1986 das Nettogeldvermégen der privaten Haushalte
deutlich zunehmen. Aus der nachfolgenden Tabelle liflt sich ~ fiir vier Linder — die
Groflenordnung dieses Bettrags relativ zur Sparquote der privaten Haushalte entneh-
men. Kapitalgewinne konnen Ersparnisse aus dem laufenden Einkommen substitu-
ieren, entweder zeitgleich, wenn Kapitalgewinne erwartet oder vorweggenommen
werden, oder zeitlich verschoben, wenn der Kapitalzuwachs das Vermégen der priva-
ten Haushalte stirker als das Einkommen wachsen lifit. Eine gewisse Substitution
scheint stattgefunden zu haben, vergleicht man die Sparquoten in der Tabelle mit den
Kapitalgewinnquoten. In den USA und Grofibritannien sind die {iberdurchschnivtli-
chen Kapitalgewinne der letzten Jahre und die riickliufigen Sparquoten in Zusammen-
hang gebracht worden.

Sparquote und Aktienkapitalgewinne der privaten Haushalte'

Nachrichttich:
%u_samrns[!setzung des Port-
1973|1980 (1981 | 1982 [ 1983 1984 ] 1985 [19867| 1979-86 || oVOVEIMAgens det privaten
Festver- .
P Institu-
Alaien | 2insliche tionelle
in Prozent des verfigbaren Einkommans der privaten Haughalte papiere Anlagen
USA '
Sparquote ., ... 68| 73] 75| 68| 54| 63| 51| 39| 61
Kepitalgewinne | 9.8[15.8|-11| 65| 7.4] 2:8|132|131| 85 48 18 10 9
Japan
Sparquote . . .. 16,81164117,01153115.0|14,7)14,7158]15,7 185 12 8 17
Kapitalgewinne 05| 08| 11 06| 44| 33| 1,6{106] 28 .
Dautschland {BR)
Sperquote . . . .. 1381144 147138 11251128 (12,7 13,2135 14.2 6 15 17
Kapitalgewinne |=05| 0,0[-03| 03] 11| 04| 32| 13| 0.7 r
GroBbritannien
Sparquote . . ... 131150135129 116127112 110|126 172 1 4 43
Kapitalgewinne 27| 60| 08| 48[ 62] 61| 39| 61 4,5‘_ -

! Daten aus den volkswirtschaltiichen Gesamirachnungen der ginzelnen Lander, Die Kapitalgewinne sind nur soiche von Aktien
im Direktbesitz und nicht von Ober Pensionsfonds oder Lebensversicherungsgesellschaften {institutionelle Anlagen) mittetbar
gehaltenan Bestanden, ! Sparquote bei Japan und Kapitalgewinne bei allen Landern geschatzt. ? Gemessen als Anteil
am Bruticgeldvermogen,



Diese Zahlen riicken die niedrige private Ersparnis in den USA in ein anderes
Licht. Rechnet man die bei Aktien erzielten Kapitalgewinne zur Ersparnisbildung
hinzu, so kann man sagen, daf die Geldvermdgen der privaten Haushalte in den Verei-
nigten Staaten mit einer Rate gewachsen sind, die der Wachstumsrate der Geldvermé-
gen der privaten Haushalte in anderen Lindern niher kommt. Aufgrund der an den
Aktienmiarkten erzielten Gewinne hat in den USA die Relation des Nettogeldvermd-
gens zum Einkommen der privaten Haushalte inzwischen wieder den Wert der spiten
sechziger Jahre erreicht.

Der Anstieg der sektoralen Verschuldung

In mehreren grofien Volkswirtschaften ist in den letzten Jahren das Verhiltnis
der Verbindlichkeiten zum Einkommen bei Unternehmen, privaten Haushalten und
dem offentlichen Sektor angestiegen, wie aus der folgenden Tabelle zu entnehmen ist.
Diese Entwicklung hat bei den Wihrungsbehérden und anderen Beobachtern des Fi-
nanzsystems haufig Sorge ausgeldst. Die Griinde hierfiir sind unterschiedlich, je nach-
dem, ob es sich um die private oder die dffentliche Verschuldung handelt. Fir den 6f-
fentlichen Sekior sieht man die Gefahr, daff private Ausgaben ,.verdringt“ und Steuer-
erhohungen notwendig werden kénnten, um Kapital und Zinsen zuriickzuzahlen.
Beim privaten Sektor ist die Hauptsorge, dafl eine Verschlechterung der Relation Ver-
bindlichkeiten/Einkommen die Insolvenzrate ansteigen lassen kénnte.

Relation Bruttoverbindlichkeiten / Bruttosozialprodukt der inldndischen
nichtfinanziellen Sektoren'

Offentlicher Sektor ! Unternshmen [ Private Haushalte
Jahr
Prozent
USA ... i 1975 42 37 50
1985 52 42 61
1986 56 45 65
Japan ... .. ... .. 1975 39 94 33
1985 90 102 46
19862 91 102 47
Deutschland (BR) ... ... .. 1975 25 63 42
1985 41 72 56
1986 41 71 55
GroBbritannien ......... 1975 63 46 33
1985 60 48 51
19862 &8 43 55
Kanada ................ 1975 583 65 52
1985 83 64 50
1986 84 64 54

! Nationale Bilanzdaten. Bei Kanada sind die konselidierten Zahien der Verschuldung des étfentlichen Sektors geschatat.
* Drittes Quartal.

Offentliche Verschuldung: Politik und Perspektiven. In den letzten Jahren haben
strukturelle Haushaltsdefizite zu einem raschen Ansteigen der 6ifentlichen Verschul-
dung im Verhiltnis zum Sozialprodukt (s. die Grafik auf S. 83) in einer Reihe von Lin-
dern gefithrt, zu denen nicht nur die Vereinigten Staaten, sondern auch Italien, Irland,
Belgien und Kanada gehdren, Andere Linder wie Japan werden sich méglicherweise in
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Zukunft angesichts eines tiber keine Riicklagen verfiigenden Sozialversicherungssy-
stems und des steigenden Durchschnittsalters der Bevolkerung Problemen gegeniiber-
sehen, Derartige demographische Entwicklungen bewirken, wenn es nicht zu ¢inem
kriftigen Anziehen der Steuerschraube oder Abstrichen bei den Sozialleistungen
kommt, dafl in diesen Lindern die Staatsverschuldung in den nichsten Jahrzehnten
rasch zanehmen wird, wenn das Sozialversicherungssystem defizitar wird.

Diese Entwicklungen haben die Aufmerksamkeit auf die moglichen Folgen stei-
gender 6ffentlicher Verschuldung fiir die Gesamtwirtschaft gelenkt. Es bestehen stark
divergierende Auffassungen; einerseits wird argumentiert, dafl eine Finanzierung der
offentlichen Ausgaben durch Verschuldung hinsichtlich der Wirkungen einer Steuerfi-
nanzierung gleichzustellen sei; andererseits geht die iiberwiegende Meinung dahin,
daf die Schuldenfinanzierung expansiver auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
wirkt als die Finanzierung durch Steuern, jedenfalls dann, wenn die Wirtschaft niche
voll ausgelastet ist. Die expansiven Wirkungen werden insoweit kompensiert, wie die
hohere Geldnachfrage nicht von der Wihrungsbeh6rde akkommodiert wird, was zu
steigenden Zinsen und geringeren Investitionsausgaben fiihrt, also das ,,crowding-out®
bewirkt. Die Verdringung kann auch tiber einen KapitalzufluB aus dem Ausland start-
finden, der den Wechselkurs steigen lifit und ein ,crowding-out“ der im internationa-
len Wetthewerb stehenden Sektoren bewirkt.

~ Die umstehende Grafik laf}t fir die Vereinigten Staaten vermuten, dafl die &f-
fentlichen Defizite zu einer hheren Inlandsnachfrage und einer niedrigeren inlindi-
schen Gesamtersparnis gefiihrt haben. Die Investitionsausgaben stiegen in der ersten
Phase des Wirtschaftsaufschwungs stark an, in jungster Zeit jedoch gingen sie in Rela-
tion zum Sozialprodukt zuriick, wihrend die Kreditaufnahme im Ausland angestiegen
ist. Diese Entwicklung war von hohen Realzinsen und, bis Anfang 1985, einem stei-
genden Wihrungsauflenwert begleitet. Dieses Ergebnis spricht gegen die alternative
Auffassung, dafl die Wirtschaftsteilnehmer des privaten Sektors sich ,ultra-rational®
verhalten und die durch Wertpapieremissionen des Staates bedingte zukiinftige Steuer-
last durch eine Steigerung ihrer Ersparnisbildung vorausschavend in Rechnung stellen.
In Wirklichkeit ist die Ersparnis des privaten Sektors in den Vereinigten Staaten seit
1984 zurickgegangen, wihrend das Defizit des Bundeshaushalts weiter anstieg, so daff
das Land in hohem Mafle auf die auslindische Ersparnis zur Finanzierung sowohl des
privaten als auch des dffentlichen Sektors angewiesen war.

Die Bedenken hinsichtlich der 6ffentlichen Verschuldung betreffen nicht nur das
»crowding-out“, sondern haben auch, um wieder die USA als Beispiel zu nehmen, mit
dem starken Anstieg der Schuldendienstverpflichtungen als Anteil an den gesamten 51-
fentlichen Ausgaben zu tun. Angesichts des hohen Volumens der Auslandsverschul-
dung, namentlich gegeniiber Japan, ist ein Grofiteil des Schuldendienstes an das Aus-
land, wenn auch in Dollar, zu leisten. Die Finanzierung der laufenden 6ffentlichen und
privaten Verbrauchsausgaben und des hohen Leistungsbilanzdefizies durch das Aus-
land hat zu einer Verschlechterung der Vermégensposition der Vereinigten Staaten ge-
geniiber seinen Handelspartnern gefithrt. Hinzu kommt, daff der Einsatz der Finanz-
politik als Mittel der antizyklischen Stabilisierung durch die Notwendigkeit, Maffnah-
men zur Verringerung des strukturellen Haushaltsdefizits zu ergreifen, beeintrachtigt
sein konnte. :

Im Falle eines kleinen Landes mégen die Auswirkungen eines Anstiegs der of-
fentlichen Verschuldung etwas anders aussehen. Bei einem kleinen Land 1st es weniger



— 82 —

Finanzierungssaldo des dffentlichen und des privaten Sektors und
der AulBenbeitrag der USA und Japans 197586

In Prozent des Bruttosozialprodukts

Saldo von Ersparnis und Investitionen
______ Defizit des dffentlichen Sektors
— — . AuBRenbeitrag

USA Japan
- — 6 -
4
2
i)
e — 2 — ~ 4
-
//
_\\ _ - //
AN el /
'(\ /7— \ 0 - —_— // b 2
_ N ~\
\ // 3 P
— 3 — -2 F A 7 0
; \\ \ /
. Eﬁ 2356 \\: | \‘-h.h/ —
A A O O A U A A T I O I
76 78 80 82 84 86 76 78 80 82 B84 86

wahrscheinlich, daff der Wechselkurs im Falle einer Ausweitung der Deckungsliicke
im Haushalt durch Kapitalzufliisse nach oben gedriickt wird — eher wird eine niedri-
gere Bewertung der Wihrung eintreten. Die dringlichsten Probleme ergeben sich hiu-
fig aus einem Anwachsen des Schuldendienstes, besonders wenn er in fremder Wih-
rung zu leisten ist. In der Tat riskieren einige Linder wie ltalien, Belgien und Irland in
eine Situation zu geraten, in der, da die Zinsen iiber der Wachstumsrate der nominalen
Nachfrage liegen, die Schuldendienstverpflichtungen stirker zunehmen als das Steuer-
aufkommen, und der Staat dadurch gezwungen ist, sich immer hoher zu verschulden.

Die finanzpolitische Reaktion auf die staatlichen Verschuldungsprobleme war in
den letzten Jahren allgemein eher auf die Verringerung der Ausgaben der 6ffentlichen
Hand und weniger auf SteuererhShungen gerichtet. Dadurch ist es mehreren europai-
schen Lindern und Japan gelungen, das Defizit des 6ffentlichen Sektors von dem ho-
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hen Stand der frithen achtziger Jahre herunterzubringen (s. die Tabelle auf S. 37). In
einigen Lindern hat auch der Wirtschaftsaufschwung selbst die Deckungsliicken itber
hohere Steuereinnahmen und geringere konjunkturell schwankende Ausgaben, wie
beispielsweise die Arbeitslosenunterstitzung, verkleinert. In den USA ergeben sich
einige Einsparungen bei den dffentlichen Ausgaben durch das Inkrafttreten des Geset-
zes zus Beschrinkung des Haushaltsdefizits und - bis April 1987 — aufgrund niedrige-
rer Nominalzinsen. Auch das Steveraufkommen nimmt tendenziell zu. Was die zu-
kunftigen finanziellen Belastungen aus der Rentenversicherung anbelangt, so sind in
Grofibritannien Bestrebungen im Gange, die Leistungen aus der staatlichen, einkom-
mensbezogenen Altersversorgung erheblich zu senken, wihrend in Frankreich und
Belgien ein Gesetz zur Férderung privater Pensionskassen verabschiedet wurde.

Anstieg der privaten Verschuldung — ein Anlaf zur Sorge? Wie aus der untenste-
henden Grafik hervorgeht, ist die Verschuldung der Unternehmen und/oder der pri-
vaten Haushalte in den letzten Jahren in einer Reihe von groflen Landern in Relation
zum Einkommen stark angestiegen. In den Vereinigten Staaten haben sich die Ver-
bindlichkeiten beider Sektoren und in Grofbritannien die der privaten Haushalte er-
héht. In zahlreichen europiischen Lindern und in Japan sind die Unternehmen im
Verhiltnis zu ithrem Eigenkapital stark verschuldet. Hohe Verschuldung wird meistens
dann zu einem Problem, wenn andere bilanzrelevante Einfliisse wie Ertrige, Anlage-
vermogen oder Zinssitze ungiinstigen Verinderungen beispielsweise wihrend einer
Rezession unterworfen sind. Das Verhilinis der Verbindlichkeiten zum Finkommen
zeigt solche moglichen Probleme an, wie sich aus einer Gegeniiberstellung verschlech-
terter Verschuldung/Einkommen-Relationen und Indizes der Insolvenzen, wie in der
Grafik auf S.84 geschehen, ersehen lific. Fin Anstieg des Verhiltnisses der

Relation Bruttoverbindlichkeiten / Bruttosozialprodukt
nach Sektoren 197586
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Anmerkung: Angaben und Definitionen der esinzelnen Lander. Untermebmean: Zahl der Firmenzusammenbriche; private
Haushalte: fir die USA nichigewerbliche Bankrotte; fir GroRbritannien Vollstreckungen aus Hypotheken; fir Deutschland
Konkurs privater Haushalte; fur Japan Aussetzung der Finanziransaktionen mit Banken: fiir Kanada nichtgewetbiiche Konkurse
|Konsumenten),

Gesamtverschuldung zum Einkommen mag natiirlich mitunter das Insolvenzrisiko
uberzeichnen. Eine Verschuldung iiber Kreditkarten, insoweit diese als Zahlungsmit-
tel mit monatlichem Kontenausgleich verwendet werden, muf$ nicht unbedingt eine
drickende Schuldenlast darstellen. Dasselbe gilt fiir einen durch demographische Ver-
inderungen verursachten Schuldenanstieg (der beispiclsweise eintreten kann, wenn
eine wachsende Zah| junger Menschen unter Inanspruchnahme eines Hypothekendar-
lehens Wohnungseigentum erwerben mochte). Der jingste Wertanstieg der Vermdgen
konnte ein Gegengewicht zu diesen Risiken bilden, vorausgesetzt, der Wertanstieg
bleibt bestehen. Zu bedenken ist freilich, daf sich die Verteilung der Aktivposten hiu-
fig von der der Verbindlichkeiten unterscheidet, weshalb man nicht ausschlieffen kann,
dafd sich die Bilanzrelationen allgemein verschlechtert haben.

Einer der Haupegriinde fiir die zunehmende private Verschuldung ist das Zu-
sammenwitken grundlegender Wirtschaftstaktoren ~ wie Inflation und das Steuer-
system in den meisten Lindern - mit der Liberalisierung der Finanzmirkte, welche die
Kreditrationierung durch nichtpreisliche Mechanismen abgeschwicht hat. Auch an-
dere Finanzmarktentwicklungen wie die weite Verbreitung zinsvariabler Inscrumente
und das Wachstum der Sekundirmirkte kénnten zum starken Anstieg der Verschul-
dung der privaten Haushalte beigetragen haben.

In den meisten Landern ermutigt das Stewersystem zur Schuldenfinanzierung, in-
dem es die steuerliche Abzugsfihigkeit von Zinszahlungen zulifit. In dieser Hinsicht,



die jlingste Steuerreform in den USA bildet die Ausnahme, hat sich das Steuerrecht in
den letzten Jahren nicht gedndert; das Steuersystem allein kann also die stirkere Zu-
nahme der Verschuldung nicht erkliren. Die Interaktion von Steuersystem und Infla-
tion-fritherer Jahre kann allerdings den Anreiz, sich zu verschulden, verstirkt haben,
denn in Zeiten hoher Inflation wird ein Steuerabzug fiir den Teil der Zinszahlung ge-
wihrt, der in Wirklichkeit eine Riickzahlung von Kapital darstellt. Unabhingig vom
Steuerrecht dirfte wohl auch die Inflation in den siebziger Jahren als solche zur Kre-
ditaufnahme ermutigt haben, zumal die Realzinsen nach Steuern niedrig und mitunter
negativ waren. Entsprechend verbesserte die Inflation haufig auch das Verhilnis der
Verbindlichkeiten zum Einkommen und férderte damit eine weitere Verschuldung des
privaten Sektors. Obwohl die Teuerung inzwischen gesunken ist, kann es sein, dafl
sich das wihrend der Inflationsperiode bei Kreditnehmern gebildete Verschuldungs-
verhalten verfestigt hat.

Das rasche Anwachsen der Verbindlichkeiten kann auch durch erginzende Ent-
wicklungen an den Finanzmarkten beeinflufit worden sein. Die bedeutendste war viel-
leicht der Rickgang der Mengenrationierung von Kredit im Finanzsektor oder, allge-
meiner ausgedriicke, ein Anstieg des Kreditangebots an den Mirkten. Eine direkte Ur-
sache hierfiir waren regulative Anderungen. So erméglichte beispielsweise die in den
USA Anfang der achtziger Jahre verfiigte Aufhebung der fiir Einlagen bestehenden
Zinsobergrenzen einen schirferen Wettbewerb um Finanzmittel, wahrend in Grofibri-
tannien die im Jahr 1980 beschlossene Aufhebung der fiir das Wachstum der Bankbi-
lanzen geltenden quantitativen Beschrinkungen den Banken Zugang zu neuen, zuvor
kartellierten Kreditmiarkeen verschaffte. In Frankreich und Schweden wurde 1986 die
Plafondierung von Bankkrediten beseitigt.

Besummte Finanzinnovationen kénnten ebenfalls die Kreditrationierung gelok-
kert und die Ausweitung der Verschuldung ermdglicht haben. Die Entwicklung von
Absicherungstechniken, wie sie beispielsweise zinsvariable Instrumente darstellen, hat
fir Finanzinstitute das Risiko einer Zinsinkongruenz zwischen den kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten und den langfristigen Forderungen verminderi. Variabel verzinsliche
Instrumente stiitzen moglicherweise auch die Kreditnachfrage, da sie weniger Risiken
fur den Schuldner beinhalten, wenn die Zinsen mit nachlassender Inflation zurickge-
hen. Auf der anderen Seite wird der Cash flow eines sich zu variablen Zinsen verschul-
denden Kreditnehmers bei steigenden Zinssitzen stirker beeintrichtigt als bei einem
Kreditnehmer, der sich zu festen Zinsen verschuldet hat. Die Sekundirmarkte erlau-
ben es den Geldinstituten mehr Kredite zu vergeben, als es aufgrund von Kapital und
Reserven moglich wire, wenn sie sowohl den Kredit einraumten als auch Gliubiger
der Forderung sind, denn das Schuldverhiltnis kann in verbriefter Form auf einen an-
deren Endgliubiger wie beispielsweise Versicherungsgesellschaften oder Pensionskas-
sen Ubertragen werden. Die Sekundirmirkte erleichtern Finanzinstituten auch das Ri-
sikomanagement auf der Aktiv- und Passivseite ihrer Portefeuilles und kénnen den
Anreiz zur Uberwachung verbriefter Kredite vermindern, wenn die Geldgeber ihr Ri-
siko lediglich durch Diversifizierung verringern wollen. Andere newe Techniken
(Swaps, ,junk bonds®, Garantiezusagen Dritter) haben den Schuldnern Zugang zu
neuen Mirkren verschafft und kdnnten das Risikobewufltsein der Glaubiger vermin-
dert haben. Uberhaupt hat die weitere Entwicklung der Mirkte den Kreditnehmern
eine alternative Finanzierungsquelle erschlossen, die es thnen ermdglichen kénnte, ei-
ner Kreditrationierung der Banken auszuweichen.
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Es wird weithin gesehen, daff Techniken, wie sie beispielsweise variabel verzins-
liche Schuldtitel verkérpern, zwar das Risiko vom Kreditgeber zum Kreditnehmer
verlagert haben, aber mit Gewilheit nicht jene Risiken vermindert haben, die mit dem
Konjunkturzyklus, steigenden Zinsen und anderen makrodkonomischen Entwicklun-
gen verbunden sind. Einige Risiken kann man eben nicht streuen. Die Schuldner wa-
ren gleichwohl angesichts der in den letzten Jahren vorherrschenden giinstigen Bedin-
gungen wie sinkenden Zinsen bereit, weitere Verbindlichkeiten einzugehen. Die Gliu-
biger mégen sich einer Illusion hingeben, wenn sie ¢ine Verminderung ihrer Risiken
zu erkennen meinen, denn die Schuldner, die in einigen Fillen nur unzulinglich zu ei-
nem Risikomanagement befihigt sind, kénnten sich auflerstande sehen, bei unginsti-
gen Verhilnissen mit ihrer Schuldensituation fertigzuwerden.

Vorginge der jlingsten Vergangenheit liefern — selbst in entwickelten Lindern —
Beispiele fur potentielle Risiken steigender Verschuldung. In Kanada beispielsweise
fihrte die vornehmlich der Finanzierung von Unternehmensiibernahmen und dem Er-
werb von Grundvermégen dienende Ausweitung der privaten Verbindlichkeiten in
den spiten siebziger und frithen achtziger Jahren zu einer iibermifligen Ausweitung
der Bilanzen. Die Folge war, dafl in den frithen achtziger Jahren die Rezession in Ka-
nada stirker als anderswo ausfiel und eine hohe Zahl von Insolvenzen bei Unterneh-
men wie Haushalten zu verzeichnen war,

Das Anwachsen der privaten Verschuldung kann die wirtschaftspolitisch Ver-
antwortlichen vor ein Dilemma stellen, wenn sie {iber eine angemessene Reaktion ent-
scheiden sollen. Als erstes miissen sie sich fragen, ob es sich beim Anstieg der privaten
Verbindlichkeiten um ein potentielles mikroSkonomisches Problem handelt, das Maf3-
nahmen wie eine strengere Uberwachung der von den Kreditinstituten eingegangenen
Risiken und eine Verdnderung der Steuerstrukeur erfordert, oder ob sie es mit einem
makrodkonomischen Sachverhalt zu tun haben, der eine finanz- oder geldpolitische
Adjustierung notwendig macht. Man hat festgestellt, daf} eine allgemeine Verschlech-
terung der Bilanzrelationen in einem Ausmaf}, das zu Insolvenzen fiihrt, in der Regel
eine Folge ungiinstiger makrookonomischer Bedingungen ist. Die Frage nach der an-
gemessenen politischen Reaktion lauft demnach darauf hinaus, inwieweit Insolvenzen
die bereits ungiinstige gesamtwirtschaftliche Lage weiter verschlimmern. Wie grofl die
wahrscheinlichen Riickwirkungen von Insolvenzrisiken auf das Finanzsystem und die
reale Wirtschaft sind, ist im voraus schwer zu beurteilen und auch hinterher nur
schwierig zu ermessen. Immerhin 1383t sich die potentielle Bedeutung solcher Riickwir-
kungen anhand der im Energie- und Landwirtschaftssektor Nordamerikas bestehen-
den Probleme veranschaulichen. Diese Probleme begannen mit einer drtlich begrenz-
ten Rezession, die mit dem Desinflationsprozef und der Verinderung der relativen
Preise von Gitern und Finanzvermégen zusammenhing, hatten aber bald ernste Aus-
wirkungen auf die Solvenz der Banken, den Wohistand in der Region und selbst auf
die gesamtwirtschaftliche Akrivitit, besonders die Unternehmensinvestitionen.

Ein Aspekt des Problems, dem sich die staatlichen Instanzen einiger Linder ge-
geniibersahen, besteht in dem Zusammentreffen steigender Verschuldung mit grofe-
ren Zinsschwankungen. Dieses Problem kann dann entstehen, wenn Kapitalgeber oder
-nehmer es unterlassen, diese Volatilitit bei der Absicherung ihrer Zinsinderungsrisi-
ken und mit Blick auf die Angemessenheit ihrer Kapitalausstactung im Verhilenis zu
ihren Verbindlichkeiten geniigend zu berticksichtigen. Daraus 1af}t sich folgern, da}
ein grundlegendes Problem im Sinne einer unzutreffenden Situationseinschitzung sei-
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tens der Schuldner und Glaubiger bestehen mag, was den Spielraum der allgemeinen
Wirtschaftspolitik weiter einengen kann.

Die Bedeutung des Steuersystems fiir den Anreiz, sich zu verschulden, ist bereits
hervorgehoben worden. Eine Anderung der steuerlichen Behandlung von Verbind-
lichkeiten kénnte deshalb eine bedeutende Rolle beim Zuriickdringen von Tendenzen
zur Schuldenfinanzierung spielen. So hat die jiingste Steuerreform in den USA durch
Mafinahmen wie die Herabsetzung der Korperschaftssteuersitze und die Beseitigung
der Abzugsfahigkeit von Zinszahlungen auf Konsumentenkredite das Gewicht der
Steueranreize weg von der Fremdfinanzierung und hin zur Selbstfinanzierung der Un-
ternechmen mittels Aktien verlagert und fordert bei den privaten Haushalten die Hy-
pothekenfinanzierung zu Lasten der Konsumentenverschuldung.

Neuste Entwicklungen bei der Liberalisicrung der Finanzmirkte —- Nutzen,
Kosten und Regulative

Im vorangegangenen Abschnitt wurde dargelegt, dafl ein Anstieg der Verbind-
lichkeiten des privaten Sektors bezogen auf das Einkommen manchmal mit der Libera-
lisierung der Kredit- und Kapitalmirkte in Verbindung gebracht werden kann. Stei-
gende Verschuldung ist freilich nur eine Folge der Liberalisierung. In diesem Ab-
schnitt wird ein Uberblick iiber die jiingsten Liberalisierungstendenzen auf den Fi-
nanzmirkeen gegeben und dem schliefit sich eine generelle Bewertung einiger damit
verbundener Vor- und Nachteile an, Das dient als Basis fiir eine Analyse der Frage,
wie die Politik darauf reagieren sollte.

Neuste Entwicklungen auf den Finanzmdrkien; Liberalisierung und Innovation.
Die wesentlichen Vorginge an den Finanzmirkten im abgelaufenen Jahr waren mit der
Liberalisierung an den Kapitalmdrkten verkniipft, namentlich mit dem ,Big Bang“ in
Grofibritannien. Der unmitielbare Anlafl fiir diese Verinderung war die drohende
Einleitung eines Rechtsverfahrens gegen die Wertpapierbdrse im Rahmen der Ana-
trust-Gesetzgebung in Groflbritannien. Das drohende Verfahren konnte nur dadurch
abgewendet werden, dafl man sich auf die Abschaffung der Mindestprovisionen einigte
— eine Neuerung, die gleichzeitig die Aufhebung der Funktionstrennung zwischen
Maklern (Brokers) und ,,Marktmachern“ (Jobbers) sowie der Beschrinkung der Mit-
gliedschaft bedingte. Die eigentliche Ursache war hingegen die Aufhebung der Kapi-
talverkehrsbeschrinkungen im Jahr 1979 mit der daraus resultierenden Offnung des
inlindischen Kapitalmarkes fiir die internationale Konkurrenz sowie die vorangegan-
genen Deregulierungen am New Yorker Markt im Jahr 1975. Man haue befiirchtet,
daBl die Borse, wenn nichts unternommen wiirde, mit auslindischen Einrichrungen
dieser Art nicht mehr konkurrieren konnte und das Wertpaptergeschift ins Ausland
abwandern wiirde.

Als Folge dieser Anderungen flof Kapital von britischen und auslindischen Ban-
ken in gréferem Umfang in diesen Markt, dies im Zuge des Erwerbs von Broker- und
Jobber-Firmen. Gleichzeitig wurde die Borse technisch modernisiert, einschlieflich
der Geschiftsabschlufi- und Abrechnungssysteme, um die Doppelfunktion bewiltigen
zu konnen (Makler und Marktmacher), und der Kursiibermitthungs- und Uber-
wachungseinrichtungen zur Sicherung der Markteffizienz und des Anlegerschutzes.
Zum ,Big Bang“ gesellte sich erginzend ein Zusammenschluf des inlindischen und
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des internationalen Wertpapiermarktes in London ~ ein Vorgang, der es London
erméglichen sollte, seine fithrende Position als internationaler Markt etwa fiir Euro-
bonds und europiische Dividendenwerte auszubauen. Mit der Einfithrung des neuen
Systems wurde auch gleichzeitig die Aufsicht iiber die Kapitalmirkte reorganisiert, die
auf Selbstverwaltungsorganisationen unter der Schirmherrschaft des Securities and In-
vestment Board basiert, der die Geschiftsaktivititen beaufsichtigen und die Risiko-
aspekte simdicher Investmentgeschifte fiberpriifen wird. Beim Groflhandelsmarkt
liegt der Schwerpunke der Reglementierung bei der vorsorglichen Uberwachung von
Risikoengagements. Am Privatkundenmarkt wird dem Anlegerschutz gleichermaflen
Bedeutung zukommen. In allen Mirkten wurde auf die Vermeidung von Interessen-
konflikten innerhalb der einzelnen Finanzinstitute durch die Errichtung von ,,Chinese
walls®, die die Verantwortungsbereiche klar abgrenzen, Wert gelegt.

Bisher hat sich ,Big Bang® in betrichtlich héheren Umsitzen sowohl bei briti-
schen als auch europiischen Aktien, geringeren Margen und Transaktionskosten — be-
sonders bei den groffen Instituten, die hiufig auf provisionsfreier Basis direkt mit
»Marktmachern® Geschifte abschlieflen —und niedrigeren Ercrigen fiir die Akteure im
Wertpapiergeschift niedergeschlagen. Es hat bereits ein Ausleseprozefl eingesetzt, und
die Entwicklung Zhnelt in vieler Hinsicht jener, die der Deregulierung des New
Yorker Finanzmarkts gefolgt war. '

In Frankreich und Kanada schligt die Regierung ebenfalls einen Abbau der Re-
glementierungen am Kapitalmarkt vor, mit dem Ziel, die Kapitalisierung des Wertpa-
piergeschafts durch Beteiligung auslindischer und inlindischer Finanzinstitute zu er-
héhen. Inlandischen und auslindischen Instituten soll es in Kanada ab 1988 und in
Frankreich ab 1990 gestattet sein, 100% des Kapitals einer inlindischen Wertpapier-
firma zu besitzen, In Frankreich soll 1992 das Menopol der Bérsenmakler im Aktien-
handel zu bestehen aufhoren, es den Maklern jedoch gestattet sein, in andere Finanz-
mirkte zu diversifizieren und selbst zu Investmencbankern zu werden. Die franzési-
sche Reform zielt darauf ab, die Makler besser in die Lage zu versetzen, grofle Aktien-
engagements einzugehen, und die Liquiditit des Pariser Marktes auszuweiten; in Ka-
nada hofft man, daf} die héhere Kapitalisierung die Insutute in die Lage versetzt, er-
folgreich im Wettbewerb an den internationalen Mirkten ebenso wie am Binnenmarke
bei Transaktionen wie beispielsweise den ,bought deals“ (Erwerb einer gesamten
Wertpapieremission durch eine Investmentbank, die dann die Titel bei Anlegern pla-
ziert) zu bestehen. Der Hauptausloser dieser Verinderungen war die Gefahrdung der
heimischen Finanzmittlertitigkeit durch die auslindische Konkurrenz, Fir Frankreich
beispielsweise wurde geschitzt, dafl 15% der Umsitze in franzdsischen Aktien in
London getitigt wurden. Die kanadischen Wertpapierbanken sahen sich durch den
grofieren Einsatz auslindischer Gelder seitens kanadischer nichtfinanzieller Unterneh-
men und dadurch, daf} der inlindische geregelte Markt vom freien Markt, an dem Aus-
linder sich bereits betitigen konnten, uberholt zu werden drohte, an die Wand ge-
driickt. Diese Reformen verlagern das Schwergewicht bei der Marktregulierung weg
von der Protektion des inlindischen Besitzstandes und der Beibehaltung der Segrega-
tion im Finanzsystem hin zur Férderung des freten Wettbewerbs und erhdhter Markt-
effizienz.

Ahnliche regulative Verﬁnderungen gab es auch in anderen Lindern. Eine Re-
form der Kapitalmirkte in Dinemark machte Banken und Versicherungsgesellschaften
den Erwerb oder die Griindung von Maklerfirmen méglich. In Italien wird es Banken
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kiinfag gestattet sein, das Merchantbanking betreibende Tochterinstitute zu grinden,
was dhulich wie in Grofibritannien, Frankreich und Kanada auf eine Beseitigung der
herkémmlichen Trennung zwischen Kreditgeschift und Wertpapiergeschift hinaus-
lauft. In Deutschland wurde den Banken die Ausgabe handelbarer Einlagenzertifikate
gestattet und eine Reihe von Mafinahmen zur Straffung der Organisation der acht re-
gionalen Wertpapierbérsen getroffen. In Groflbritannien kam es erstmals zur Emis-
sion von Commercial paper, wobei sich der Markt bisher allerdings langsam entwik-
kelt. Auch in Frankreich und den Niederlanden kam es zum Aufbau von Markeen fiir
Commercial paper; in Frankreich ersetzen zudem marktfahige Schatzwechsel allmih-
lich den traditionellen nichtfungiblen Typ. Die Lockerung der Devisenbeschrankun-
gen in Frankreich diirfte im iibrigen zu einer héheren Auslandsverschuldung der Un-
ternehmen fithren.

In Japan wird die Mindeststiickelung von Geldmarktzertifikaten (MMC) und
Einlagenzertifikaten (CD) gesenkt und die Laufzeitenstaffelung fiir MMC verbreitert.
Zudem begann die Regierung die Ausgabe von Schatzwechseln an den privaten Sektor
als neues Geldmarktinstrument zu nutzen. Die fiir ungesicherte Anleiheemissionen
geltenden Vorschriften werden gelockert. Den institutionellen Anlegern wurde er-
laubst, einen grofieren Teil threr Mittel im Ausland anzulegen — ein Schritt, der das Ge-
wicht Japans an den Aktien- und Anleihemirkten weltweit noch erhbhen dirfte. Die
vorgeschlagenen Marktneuerungen waren freilich nicht immer erfolgreich. So blieb
der Marke fiir Bankakzepte in Japan nach der Deregulierung unterentwickelt, was teil-
weise auf die Einfithrung einer Stempelabgabe zuriickzufiihren war.

Die Finanzmirkte waren unabhingig von den Liberalisierungsanstrengungen
der staatlichen Instanzen um die Entwicklung neuer Instrumente bemiiht. Dies trifft
namentlich auf die USA zu, wo die Verbriefung von Krediten und der Einsatz von
Portefeuillesicherungstechniken durch institutionelle Anleger mit Hilfe von Termin-
kontrakten und Optionen im letzten Jahr einen starken Aufschwung genommen ha-
ben.

Die Emission von abgesicherten Wertpapieren war besonders bei den Banken in
den Vereinigten Staaten sehr beliebt, um sich angesichts der Herabstufung ihrer eige-
nen (ungesicherten) Wertpapiere durch die Rating Agencies Geld zu niedrigeren Ko-
sten zu beschaffen. ,Securitisation® kann auch als Reaktion auf die strengeren Eigen-
kapitalanforderungen der Aufsichtshehérden angesehen werden. Die hohen Umsitze
an den Wertpapiermirkten in den USA sind ebenfalls ein bedeutender Faktor. An den
anderen nationalen Mirkten war der Trend zur Kreditverbriefung aufgrund des Feh-
lens eines oder mehrerer dieser Faktoren und insbesondere wegen der geringeren Um-
satztitigkeit auf den Wertpapiermdrkten schwicher ausgeprigt. Auf den internationa-
len Mirkten hingegen war der ,Wertpapiertrend® ebenfalls sehr ausgeprigt.

In den Vereinigten Staaten hat es im vergangenen Jahr emen starken Anstieg bei
der Emission von ,collateralised mortgage obligations“ (CMO) gegeben, bei denen es
sich um private Schuldverschreibungen handelr, deren Zinsertrige von einem Biindel
hypothekarisch gesicherter Forderungen des Wertpapieremittenten stammen. Im Jahr
1986 belief sich die Begebung derartiger CMO-Papiere insgesamt auf § 48 Mrd. Auch
die traditionellen bundesstaatlich garantierten Refinanzierungstitel der Hypotheken-
banken (pass-through certificates) erreichten mit § 257 Mrd. ein auflerordentlich ho-
hes Emissionsvolumen. Eine bedeutende Neuerung in diesem Sektor war das FHLMC
»multi-family participation certificate®, das das Risiko vorzeitiger Riickzahlung min-
dert. Man erwartet, dafl die Steuerreform zu einer raschen Ausbreitung von ,real
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estate mortgage investment conduits* (REMIC) beitragen wird, bei denen es sich eben-
falls um ein Wertpapier handelt, dessen Ertrage aus einem Bundel hypothekarisch ge-
sicherter Forderungen herrithren, wobei die Besteuerung nicht bei den Hypotheken-
forderungen, sondern beim Endanleger ansetzt. Andere fiir die privaten Haushalte be-
stimmte Finanzierungsformen wie Kreditkarten und Darlehen zur Finanzierung von
Autokiufen wurden ebenfalls wertpapiermiflig unterlegt und an institutionelle Anle-
ger verauBlert. Ahnliche Techniken breiten sich auch in anderen Lindern aus, wenn
auch weniger rasch. In Grofibritannien wurde inzwischen das erste hypothekenunter-
legte Wertpapier begeben, und auch in Japan (allerdings ohne den Vorteil des
~pooling® der Hypothekenforderungen) und in Frankreich wurden derartige Titel zu-
nehmend abgesetzt. In Kanada werden gegenwirtig hypothekenunterlegte Wertpa-
piere eingefithrt, die den Bonds der National Mortgage Association in den USA
ahneln, In Dinemark und Deutschland gibt es schon seit langem eine hypothekarische
Sicherung von Wertpapieren.

Die Entstehung von Techniken zur Absicherung von Portefeuilles und die An-
fange des ,,Programmhandels* liegen bereits mehrere Jahre zuriick, doch war im abge-
laufenen Jahr ein besonders starker Aufschwung bei diesen Verfahren zu verzeichnen.
Die Portefeuilleabsicherung basiert im wesentlichen auf dem Verkauf von Terminkon-
trakten oder Optionen auf einen Aktien- oder Anleiheindex, wodurch das Risiko einer
aus Marktpreisverinderungen resultierenden Wertminderung des Wertpapierporte-
feuilles begrenzt werden kann. Der Begriff ,,Programmhandel®, der urspringlich den
Erwerb oder Verkauf ganzer Biindel von Wertpapieren bezeichnete, wird vor allem
fiir Arbitragegeschifte bei Aktien und Aktienindex-Terminkontrakten verwender,
wobel Gewinne durch bestindige Umstellung auf eine der beiden Anlageformen er-
zielt werden, wann immer die Preisdifferenz die Transaktionskosten iibersteigt. Diese
Techniken beinhalten den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Terminkontrak-
ten auf der Basis von Marktpreisverinderungen ; gegen sie wurde eingewandr, da8l sie
die Marktvolatilitit erhéhen. Den daran beteiligten Finanzinstituten bringen diese
Techniken Vorteile im Sinne besserer Durchschnittsrenditen, was durch die niedrigen
Transaktionskosten und die Tiefe der Futures- und Optionsmirkte in den USA be-
dingt ist. Da es andernorts an einer oder an beiden dieser Voraussetzungen fehlt, haben
sich dort diese Techniken nicht in gleichem Mafle entwickelt, wenngleich die Akteure
an den Mirkten in Grofibritannien, Frankreich, Kanada und Japan bald ebenfalls von
ihnen mehr Gebrauch zu machen in der Lage sein kénnten.

Im abgelaufenen Jahr gab es auch im traditionellen Bankgeschift wichtige Libe-
ralisierungsmafinahmen. In Frankreich wurden die fur Bankkredite geltenden Be-
schrinkungen als Teil des wirtschaftspolitischen Instrumentariums aufgehoben — ein
Schritt, welcher der Erschliefung alternativer Finanzierungsquellen fir die Unterneh-
. men wie der Anleihefinanzierung und der Mittelbeschaffung durch Ausgabe von
Commercial paper Rechnung trigt. Der Anteil der zinssubventionierten Kredite
wurde verringert, hingegen bleiben fir viele Einlagearten die Zinskontrollen bestehen.
In Japan konnen jetzt alle Banken ihre Wertpapierportefeuilles durch die Herein-
nahme auslindischer Papiere diversifizieren, und der Postsparkasse ist es gestartet, in
begrenztem Umfang inlindische und auslindische Wertpapiere zu halten. Letztere
Mafinahme beseitigt zusammen mit der oben erwihnten Liberalisierung des Marktes
filr MMC und CD einige Hindernisse auf dem Weg zur Aufhebung der noch verbliebe-
nen japanischen Kontrollen bei den Einlagezinsen, was die Margen im Bankkreditge-
schilt verengen kénate. In Grofibritannien durften die Bausparkassen erstmals ungesi-



cherte Kredite vergeben — ein Schritt, der mit der starken Konkurrenz der Banken am
Hypothekarmarkt zusammenhingt. Wie bereits erwihnt, kénnen die Banken in
Grofibritannien dank ,,Big Bang” Brokerfirmen und Wertpapierhauser mit Marktma-
cherfunktion erwerben, was sie in die Lage versetzt, die gesamte Dienstleistungspalette
einer typischen Universalbank anzubieten.

Selbst in den USA und in Japan, wo gesetzlich das Kreditgeschaft vom Invest-
mentbanking getrennt ist, sind Kreditbanken und Wertpapierfirmen in letzter Zeit in
den jeweils anderen Geschiftsbereich eingedrungen. Auslindischen Banken wurde es
gestattet, in den USA und in Japan im Wertpapiergeschift titige Tochterinstitute zu
griinden oder zu erwerben, und US- und japanische Banken besitzen nunmehr auch ei-
gene Wertpapierbankniederlassungen in dem jeweils anderen Land. Die Investment-
banken beider Linder bieten bereits seit Jahren geldmarkt- oder anleihemarktbezo-
gene Instrumente an, die in vieler Hinsicht die Eigenschaften von Bankeinlagen auf-
weisen. In den Vereinigten Staaten wurde es einigen Banken gestattet, in beschrinktem
Umfang Wertpapiere zu iibernehmen. In Japan sah sich die Regierung gendugt, dea
Sekundirmarke fiir éffentliche Schuldverschreibungen zu erweitern, um das Rollover
filliger Schuldtitel bewiltigen zu kénnen, und erlaubte deshalb den Banken im Jahr
1984 den Handel am Sekundirmarkt mit Staatsanlethen der Laufzeit bis zu zwei Jah-
ren. Den Wertpapierhiusern in Japan wurde es gestattet, in bestimmte Bereiche des
Kreditgeschifts zu diversifizieren: Beispielsweise dirfen sie seit 1983 Privatkredite ge-
gen Sicherheiten in Gestalt der Hinterlegung von Regierungsanleihen vergeben und in
beschrinktem Umfang Geldmarktgeschifte betreiben, und 1984 wurde es ihnen er-
laubt, Verkiufe auslindischer Commercial paper und Einlagenzertifikate am inlindi-
schen Marke zu titigen.

Nichtfinanzielle Unternehmen in den USA haben uber ,Nichtbank-Banken® auf
Umwegen Bankniederlassungen gegriindet, die das Kredit- oder Einlagengeschift be-
treiben. (Im amerikanischen Senat ist ein Gesetzentwurf anhingig, der die weitere
Griindung solcher Institute vorerst unterbinden soll.) Einige Unternechmen besitzen
auch Investmentbanken. In Ttalien wurden nichtfinanzielle Unternehmen unter Aufla-
gen ermichtigt, sich an Banken zu beteiligen. In Kanada diirfen nichtfinanzielle Unter-
nehmen derzeit Eigentiimer des Kapitals von Trusts, Kreditbanken und Versiche-
rungsgesellschaften sein, wenn auch neue Vorschriften grofle Gesellschaften verpflich-
ten, ihre Anteile bis 1991 auf 65% zu verringern.

Liberalisierung der Finanzmarkte: Nutzen und Kosten. Die in den vergangenen
Jahren im Finanzsektor zu beobachtenden Liberalisierungstendenzen, deren letztjih-
rige Entwicklung oben erdrtert wurde, sind mit vielfaltigen potentiellen Nutzen und
Kosten verbunden. Sowohl der Nutzen als auch die Kosten sind nur schwer mit eini-
ger Genavigkeit zu quantifizieren. Dagegen treten qualitativ die erhofften Vorteile klar
zutage, wohingegen die Kosten eher ungewif sind, Im folgenden werden Kosten und
Nutzen analysiert. Da die Kosten der Liberalisierung im Finanzsektor mehr auf Mut-
maflungen und Wahrscheinlichkeitsiiberlegungen beruhen als der erkennbare Nutzen,
wird ithnen ein groflerer Teil der Analyse gewidmet. Der jedem Aspekt jewells einge-
riumte Raum sagt jedoch nicht unbedingt etwas {iber dessen relative Bedeutung aus.

Der Hauptnutzen der neusten Entwicklungen am Kapitalmarkt besteht in einer
gesteigerten Markreffizienz. Der schirfere Wettbewerb hat den Schuldnern geringere
Finanzierungskosten und den Geldgebern eine hohere Verzinsung gebrache, da sich
die Margen der Intermediation verengt haben — Tendenzen, die zu emer effizienteren



Allokatton des verfiigbaren Kapitals fithren sollten. Die Liberalisierung hat auch fir
die Teilnehmer an den iibrigen (nichtfinanziellen) Mirkten die Transaktionskosten ge-
senkt und Gberdies fiir viele Schuldner die langfristige Finanzierung leichter und at-
traktiver gemacht. Wo Banken eine Teilnahme am Kapitalmarkt gestautet ist, kdnnen
diese ihre Ertragsbasis diversifizieren und ihre Ertragsaussichten stabilisieren. Soweit
die Liberalisierung gut entwickelte Mirkee mic kapicalstarken ,,Marktmachern® und
eine homogene Preisgestaltung geschaffen hat, kdnnen diese dem Anleger eine hohere
Liguiditdt bieten. Liquiditit und ein vielfiltiges Angebot an markegingigen Papieren
erleichtern es, die Bestinde an Forderungen oder Verbindlichkeiten den spezifischen
Finanzierungsbediirfnissen anzupassen. Neue Finanzinstrumente erméglichen das
Abtrennen, Absichern und Streuen der verschiedenen Arten von Ristken, die auf jene
iibertragen werden konnen, die am besten befihigt sind, sich thnen auszusetzen. Fiir
den Staat sind liberalisterte Kapitalmirkee eine verlifiliche und kostengiinstige Quelle
der Mittelbeschaffung auf dem Anletheweg und erleichtern ihm die weit verbreitete
Praxis der Privatisierung von Staatsunternchmen. Ein wettbewerbsfihiger inlindischer
Wertpapiermarkt kann zu hoherer Beschiftigung und steigendem Steueraufkommen
beitragen. Manche Beobachter schlieflich wiirden noch hinzufigen, daff die Liberali-
sierung die Allokation der vorhandenen Ressourcen effizienter mache, indem sie ein
ineffizientes Management stirker mit der Sanktion der Unternehmensiibernahme be-

droht.

Die Vorteile der Deregulierung des Bankkreditmarktes waren, wie am Kapital-
marke, eine kostengiinstigere Finanzierung fiir Kreditnehmer und héhere Ertrige fiir
die Sparer als Folge gedriickter Margen. Eine solche Entwicklung ging hiufig mit
Neuzugingen im relevanten Marktsektor einher, wobei es sich um inlindische Insti-
tute oder Auslandsbanken handeln konnte. Solche Neuzuginge haben im Zusammen-
wirken mit der Liberalisierung des Forderungsportefeuilies und der Mittelbeschaffung
der Banken tendenziell auch die Mengenrationierung von Krediten verringert. Dies
mag, wie bereits erwihnt, in einigen Lindern einer der Hauptgriinde fiir die starke
Ausweitung der Ausleihungen an den privaten Sektor in den letzten Jahren gewesen
sein. Die Liberalisierung der Aktivseite der Bankbilanzen wird wohl erneut eine gré-
Bere Verbreiterung der Ertragsbasis moglich machen und damir die Gewinne stabili-
sieren.

Es ist oft auch die Auffassung vertreten worden, dafl mit der Liberalisierung des
Kapitalmarkts und des Kreditgeschifts der Banken effektive und potentielle Kosten
verbunden sind. Viele der neuen Beispiele finanzieller Liberalisierung, neuer finanziel-
ler Techniken und Faziliciten sind noch nicht eingehend iiber Konjunktur- und Zins-
zyklen hinweg getestet worden, so daf die potentiellen Kosten noch schwer zu ermes-
sen sind. Diese Bedenken wurden am lautesten in den USA und Grofibritannien ge-
duflert. Einige der Sorgen werden jedoch auch von den Aufsichtsbehorden in Japan
- und Kontinentaleuropa gereilt.

An den Kapitalmirkten haben, wie manche meinen, Techniken wie der Pro-
grammhandel und Portefeuilleabsicherungsaktivititen die Marktpreisvolalitit er-
hoht, In der Vergangenheit scheint dies auf den US-Aktienmarkten an den Tagen der
Fall gewesen zu sein, an denen Terminkontrakte erneuert werden (sog. ,witching
hour“). Es besteht jedoch die Hoffnung, daf} dieses Problem durch Verschiebungen
bei den Erneuerungsterminen gel6st wird. Ganz allgemein bleibt noch nachzuweisen,
dafl diese Verfahren mefibare Auswirkungen auf den langerfristigen Trend der Wert-
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papierkurse haben. Méglicherweise ist die Zeit, die der Markt bendtigt, um auf Neuig-
keiten zu reagieren, jetzt kiirzer geworden. Eine mehr generelle Sorge besteht hin-
sichtlich der Verwendung von Futures und Optionen — wie bei zinsvariablen Schuld-
verschreibungen — insofern, als diese zwar die Risiken verteilen, aber keine Absiche-
rung fiir das Finanzsystem als Ganzes bieten kénnen. Wenn die Marktakteure diese
Gefahr aus dem Auge verlieren, dann kdnnten sie versucht sein, untragbare Risiken
einzugehen.

Die Liberalisierung der Kapitalmirkte kann negative Auswirkungen auf das
Bankensystem haben, und zwar, was die Passivseite betrifft, dadurch, dafl das traditio-
nelle Mittelaufkommen der Banken an diesen vorbeiliuft, und, was die Aktivseite be-
trifft, infolge der Verbriefung der Kreditbeziehungen und der zunechmenden Hinwen- -
dung erstklassiger Schuldner zu den Kapitalmirkten zur Deckung ihres Finanzie-
rungsbedarfs. Auch fiir die Anleger konnen verbriefte Schuldverhiltnisse und andere
neue Finanzinstrumente Risiken beinhalten. Der Marke fir derartige Finanzierungs-
formen kann sich als relativ eng erweisen, z.B. weil nur wenige Papiere emittiert wur-
den, weil sie nur relativ entfernte Substirute fiir herkémmlichere Instrumente sind,
oder weil der Markt von einigen wenigen, diese Titel lancierenden Investmentbanken
als Marktmacher abhingig ist. In solchen Fillen kann sich die Liquiditit eines Anlage-
instruments als eine nur scheinbare herausstellen, da der Marke aufgrund des Versa-
gens der Investmentbank oder wegen des Wunsches einiger Anleger, sich von diesen
Papieren zu wennen, funktionsunfihig werden kann. Auf solchen Vorkommnissen
mag der Zusammenbruch des Marktes fiir zinsvariable ,ewige® Notes im Jahr 1986 be-
ruht haben.

Es ist geduflert worden, dafl die von der Liberalisierung ausgehenden negativen
Einfliisse auf die Stabilitit der Kapitalmarkte noch weiter reichen kénnen, besonders
dann, wenn die Marktinstitutionen relativ neu und unerfahren, die Kosten hoch, die
Mirtelaufkommen niedrig sind und ein scharfer Wettbewerb um Marktanteile die Er-
trage schmilert. Das sogenannte systemimmanente Risiko an den Kapitalmarkten es-
gibe sich aus der allgemeinen Wahrnehmung des Wertpapierpreis- und Kreditrisikos,
namentlich im Zusammenhang mit der Emissionsiibernahme- und Marktmacherfunk-
tion am Kapitalmarkt. So konnte beispielsweise der Ausfall eines wichtigen ,Markt-
machers® schwerwiegende Folgen nach sich ziehen, und zwar nicht nur auf dem
Markt, auf dem der Ausfall stattfindet, sondern auch ,durch Ansteckung® auf anderen
Mirkten, an denen der ,Marktmacher® aktiv ist, bei Tochterinstituten, sonstigen Un-
ternehmen oder verbundenen Instituten. Ahnliche Sorgen um die systemimmanente
Stabilitit wurden mm Zusammenhang mit den jiingst entwickelten elektronischen In-
terbankzahlungsverkehrssystemen geduflert. Es wird befiirchtet, dal der Ausfall eines
Teilnehmers oder selbst der elektronischen Anlage zu ernsten Stdrungen fithren
kénnte.

Die Bildung von Konglomeraten kann neben einer Erhdhung systemimmanenter
Risiken auch Nachteile fiir das Eigenkapital und die Effizienz bringen. Soweit die Li-
beralisierung der Kapitalmarkte so herkdmmliche Unterscheidungen wie die zwischen
Kredit- und Wertpapiergeschift und Makler- und Marktmacherfunktion aunfgehoben
hat, konnen Interessenkonflikte entstehen. Zahlreiche Institute haben das System der
»Chinese walls“ sowie ,compliance officers” eingefithre, um Miflbriuche so gering wie
mdglich zu halten.

Die Liberalisierungsanstrengungen im Finanzsektor haben méglicherweise
sogar schidliche Auswirkungen auf die Realwirtschaft gehabt. Einige Beobachter
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behaupten, daf sich dadurch der Horizont der Investitionsplanung der Industrieun-
ternehmen verkiirzt habe, weil Unternehmensiibernahmen leichter geworden sind und
das Verhiltnis von Firmenkundschaft und kreditgebender Bank nicht mehr so eng ist.
Die groflere Verfiigbarkeit von Finanzierungsmitteln ist ein Schliisselfaktor der jiing-
sten Fusionswelle, wobet wie gesagt die Liberalisierung der Kapitalmirkte diese Mit-
telbeschaffung erleichtert haben kdnnte. Unternehmensiibernahmen kdnnen in einem
liquideren Aktienmarkt ebenfalls leichter durchfithrbar sein. Aber auch der Institutio-
nalisierung der Kapitalmirkte mag hier Bedeutung zukommen. Eine kleine Gruppe
grofler institutioneller Anleger, die selbst unter Druck stehen, hohe Renditen zu er-
wirtschaften, ist womdglich leichter von der Notwendigkeit einer Fusion zu iiberzen-
gen als eine grofle Zahl kleiner Kapitalanleger. Was das Verschuldungsproblem anbe-
langt, so ist ein entscheidender Faktor, daf} die finanzielle Abhingigkeit der Unterneh-
men von Hausbanken abgenommen und die gegeniiber Konsortien und Kapitalmirk-
ten zugenommen hat. Die Hausbanken sind hiufig bereit, die Aussichten eines Unter-
nehmens lingerfristig zu betrachten, was weniger wahrscheinlich ist, wenn ein Unter-
nehmen Finanzierungsverbindungen zu einem Konsortium unterhilt oder sich Kapital
am Wertpapiermarkt beschafft.

Das Verfliefen der Grenzen zwischen dem Bankkreditgeschift und den Akrivi-
titen auf dem Kapitalmarke ist durch die vorangegangene Erdrterung iiber die mogli-
chen Kosten der Kapitalmarktliberalisierung, bei der viele Punkte die Banken betrafen,
deutlich geworden. Es wurden aber auch Nachteile identifiziert, die mit jingsten Ver-
inderungen im traditionellen Kreditgeschift der Banken zusammenhingen. Diese Ko-
sten kdnnen in der Phase des Ubergangs von einem geschiitzten zu einem in hochstem
Mafle wetthewerbsintensiven Bankensystem mit der damit verbundenen Verengung
der Margen besonders hoch sein,

Viele Banken besitzen Portefeuilles mit einem hohen Anteil notleidender incer-
nationaler oder inlindischer Kredite als Folge der Schuldenkrise oder einer zu starken
Konzentration der Ausleihungen auf bestimmte Regionen oder den Primirenergiesek-
tor. Obwohl inzwischen in erheblichem Umfang Riickstellungen gebildet worden
sind, kdnnte die durch die Liberalisierung bedingte allgemeine Verengung der Margen
die Anfilligkeit der betroffenen Banken erhShen, dies um so mehr, als einige ihrer be-
sten Kunden an den Kapitalmarkt verlorengingen.

Anpassungen bei der Markireglementierung. Es wird allgemein erkannt, dafl die
potentiellen und tatsichlichen Kosten der Finanzmarkdliberalisierung und die zuneh-
mende internationale Verflechtung der Finanzmirkte eine Uberpriifung der Regle-
mentierung dieser Mirkte dringlich erscheinen lassen, wobei sowohl solche Bereiche,
in denen die Reglementierung verschirft oder ausgeweitet werden sollte, als auch jene
zu beriicksichtigen sind, in denen weitere Deregulierungen angezeigt sind. Der Weg,
den viele Linder auf dem Gebiet der Markeregulierung einzuschlagen gedenken, geht
generell in Richtung auf ,mehr Uberwachung, verstirkte internationale Koordinie-
rung der Uberwachung und eine Uberpriifung der ZweckmifBigkeit bestehender Re-
gulative®,

Beispielsweise konnte das Problem des systemimmanenten Risikos an den Kapi-
talmdirkten eine strengere Uberwachung der Kapitalbasis und der Liquiditit der
»Marktmacher® erfordern, unabhingig davon, ob die Marktmacherfunktion einen
Teilbereich in einem Bankenkonglomerat darstellt oder nicht, wohingegen die wach-
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sende Bedeutung von Konglomeraten eine verstirkte Koordinierung zwischen den
Aufsichtsbehdrden fiir das Kreditwesen und den mit der Uberwachung der Finanz-
mirkte betrauten Einrichtungen notwendig erscheinen lifit. Im internationalen Be-
reich diirfte der 24-Stunden-Handel zu verschiedenen Tageszeiten die Ubertragung
von Risiken auf andere Finanzplitze mit laxeren bankenaufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen erleichtern. Auch hier erscheint eine internationale Zusammenarbeit und Ab-
stimmung der Aufsicht iber den Finanzsektor angezeigt. In den meisten Lindern fiile
jedoch die Aufsicht iber den Wertpapiermarke nicht in die Zustindigkeit der Zentral-
bank, und die bestehenden Uberwachungseinrichtungen sind in der Regel eher mit
dem Anlegerschutz und weniger mit systemimmanenten Problemen befafit. Eine in-
ternationale Ubereinkunft auf dem Gebiet der Uberwachung der Wertpapiermirkte ist
also eher noch ein Fernziel,

Groflere Forwschritte wurden bei der internationalen Koordinierung der
Bankenanfsicht erzielt. Anfang 1987 stellten Grofbritannien und die USA gemeinsam
erarbeitete Vorschlige zur Messung der adiquaten Kapitalausstattung von amerikani-
schen und britischen Banken auf einheitlicher Basis zur Diskussion. Beabsichtigt ist
auch, von US- und britischen Banken die Einhaltung eines angemessenen Eigenkapi-
talstandards zu verlangen, der iiber einer gemeinsamen Mindestquote liegt. Das vorge-
schlagene Mefisystem gewichtet die verschiedenen Kategorien bilenzieller und aufer-
bilanzieller Aktiva entsprechend dem jeweiligen Risiko. In den Vereinigten Staaten,
wo die Banken zuvor ihre gesamten Bilanzaktiva in besimmten Relationen zum Ei-
genkapital zu halten hatten, sollen mit den neuen Mafinahmen einige der unbeabsich-
ugten Nebeneffekte der fritheren Eigenkapitalanforderungen vermieden werden, wel-
che die Banken tendenziell veranlafiten, ihre risikoarmen, liquiden Aktiva abzubauen
und ihre Engagements ,auflerhalb der Bilanz“ auszuweiten. Allgemeiner betrachtet
liegt die Bedeutung dieser bilateralen Ubereinkunft darin, daf} sich in ihr die Bemii-
hungen der Aufsichtsbehérden konkretisieren, angesichts der zunehmenden wechsel-
seitigen Durchdringung der nationalen Kreditmirkte eine Angleichung der nationalen
aufsichtsrechtlichen Standards zu erreichen.

Die Bankenaufsicht ist natiirlich nicht der einzige Bereich der Bankenregulie-
rung, in dem es woméglich als Reaktion auf die Finanzmarktentwicklungen Anderun-
gen geben muf. In den USA schlossen andere regulative Anderungen eine Lockerung
der Bestimmungen ein, die die Geschiftstitigkeit einer Bank auf einen US-Staat be-
schrinken, um gesunden Finanzinstituten die Mdglichkeit zu geben, in Schwierigkei-
ten befindliche Institute aufzukaufen. Dariiber hinaus wird die Zuteilung neu er-
schlossener Kapitalressourcen und eine hohere Versicherungsprimie fiir die Federal
Savings and Loan Insurance Corporation vorgeschlagen. Die hohen Verluste dieser In-
stitution, deren Aufgabe die Einlagensicherung im Sparkassensektor ist, sind bezeich-
nend fir die Schwierigkeiten dieses Sektors.

Was schliefflich das Verfliefen der Grenzen zwischen Kreditgeschift und Invest-
mentbanking angeht, so stellen sich den regulierenden staatlichen Instanzen in den Ver-
einigten Staaten und Japan, die zuvor eine klare institutionelle Trennung aufrechterhiel-
ten, ernste Probleme. Insbesondere kann sich daraus eine Verschirfung der durch die
Stichworte Ansteckungsgefahr, systemimmanentes Risiko und Interessenkonflikt ge-
kennzeichneten Probleme ergeben. In dem AusmaR, in dem die Banken sich mit Wert-
papiergeschifren befassen, werden die staatlichen Instanzen woméglich ein Sicherheits-
netz fir die Wertpapiermarkttellnehmer bereitstellen miissen. Dariiber hinaus macht
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die Teilnahme von Handelsunternehmen am Bankgeschift ebenfalls eine Beaufsichti-
gung notwendig und ist AnlaR fir hnliche auf ein implizites ,Sicherheitsnetz* zielende
Erwigungen mit moglicherweise groler Tragweite fir die zukunftigen Kreditvergabe-
entscheidungen der Banken.

Auf der anderen Seite wird die traditionelle Trennung zwischen Kreditgeschaft
und Wertpapiergeschift vielfach als unbefriedigend befunden. Die das Kreditgeschift
betreibenden Banken sind hiufig strengeren Eigenkapitalanforderungen unterworfen
als Investmentbanken, was es schwierig macht, in Bereichen mit sich iiberschneidenden
Funktionen zu konkurrieren. Es handelt sich hierbei um ein sich verschirfendes Pro-
blem angesichts der zunehmenden Bedeutung der Provisionsertrige fiir die Bankge-
winne, der zunehmenden Tendenz zur Verbriefung von Schuldverhiltnissen, der rick-
lzufigen Nachfrage nach Bankdarlehen und der Qualititsverschlechterung bei zahlrei-
chen ausstehenden Krediten. Die Trennung erschwert auch die Diversifizierung der Er-
tragsquellen fiir die Banken. Die Reaktion auf diesen Fragenkomplex fillt in den USA
und in Japan unterschiedlich aus.

In Japan bemiihen sich die Kreditbanken um eine Beseitigung der fiir das auslindi-
sche Wertpapiergeschift noch verbliebenen Beschrinkungen, um Zulassung ihrer
auslindischen Tochterinstitute zum Wertpapierhandel in Japan und um die Erlaubnis,
inlindische Unternehmensschuldverschreibungen iibernehmen zu konnen. Wertpa-
pierbanken bemiihen sich darum, Cash-management-Dienste anbieten und die Vermé-
gensverwaltung fiir Pensionskassen iibernehmen zu kénnen. Gegenwirtig ist das Fi-
nanzministerium noch gegen pauschale Verinderungen im Trennbankensystem.

Die Banken in den USA fordern mehr Spielraum im Ubernahmegeschift mit
Commercial paper, hypothekenunterlegten Wertpapieren und Kommunalobligatio-
nen. Zwar sind die Behérden noch nicht bereit, all diesen Forderungen nachzukommen,
doch nehmen sie gegenwirtig eine verhiltnismafig flexible Haltung gegeniiber der
durch das Glass-Steagall-Gesetz festgeschriebenen Trennung zwischen Kreditgeschift
und Investmentbanking ein, wie beispielsweise die jiingste Entscheidung verdeutlicht,
durch die einigen Kreditbanken die Ubernahme von Wertpapieren in gewissem Umfang
gestartet wurde. Sie widersetzen sich jedoch energisch dem Eindringen nichtfinanzieller
Unternehmen in den Finanzsektor. Eine Reihe sehr viel weitergehender Vorschlige in
den Vereinigten Staaten zielt vor allem auf Beseitigung der gesetzlichen Schranken zwi-
schen Finanzinstituten, so daff es den einzelnen Unternehmen iiberlassen bleibt, thr Be-
titigungsfeld frei zu wihlen, Hierfiir wiirde es einer Anderung des Uberwachungssy-
stems im Sinne eines Abstellens auf die Marktfunktionen bedtirfen. Das Hintertiirchen
der Griindung von ,Nichtbank-Banken® wiirde hingegen geschlossen. Allgemein be-
steht die Auffassung, daf} eine solche neue Ordnung den Wettbewerb férdern und
gleichzeitig die Vorteile der bankenaufsichtlichen Kontrolle tiber das System bewahren
wiirde.



V. INTERNATIONALE FINANZMARKTE

Schwerpunkte

Die Geschaftstatigkeit auf den internationalen Finanzmirkten schwang sich 1986
auf neue Rekordhéhen. Die Auslandsaktiva der Banken expandierten — zu jeweiligen
Wechselkursen gerechnet — um mehr als $ 650 Mrd., der bei weitem grofite Zuwachs,
der jemals innerhalb eines Jahres verzeichnet wurde. Das Volumen neubegebener in-
ternationaler Anlethen stieg auf § 220 Mrd. und tbertraf damit das Niveau von vor
drei Jahren um das Zweifache. Diese Zahlen sind jedoch durch umfangreiche Umfi-
nanzierungen, weitgehende Uberschneidungen zwischen den Kredit- und Wertpapier-
mirkten, zahlreiche Doppelzihlungen aufgrund des kriftigen Wachstums der Zwi-
schenbankgeschifte und durch Bewertungseffekte aufgrund des Dollarverfalls be-
trichtlich aufgebliht. Selbst um diese Einfliisse bereinigt diirfte der Nettobetrag des im
letzten Jahr durch die internationalen Mirkte vermittelten Finanzierungsvolumens
schitzungsweise $ 240 Mrd. betragen haben, noch immer der grofite jemals erreichte
Betrag.

Zu den Einfliissen, die diesen kriftigen Aufschwung der internationalen Finan-
zierungstatigkeit in einer Zeit sich abschwichenden wirtschaftlichen Wachstums in
den Industrielindern erkliren helfen, gehéren: die zunehmenden Leistungsbilanzun-
gleichgewichte zwischen den Industrielindern; der abwirtsgerichtete Trend der Zins-
sitze sowie das kraftige Geldmengenwachstum und die reichlich liquiden nationalen
Mirkte; der fortwirkende Einfluf} fritherer Deregulierungsmafinahmen; und schliefi-
lich der anhaltende Trend zur Globalisierung der nationalen Finanzmirkte mit einem
wachsenden Anteil nationaler Kreditstrome, die iiber internationale Kanile geleitet
werden.

Ein weiterer wichtiger Faktor war die rasch zunehmende Bedeutung japanischer
Banken, die das beispiellos kriftige Wachstum des Interbankgeschifts mafigeblich
beeinfluflt haben. Ferner fugte die Erdtinung des japanischen Offshore-Marktes im
Dezember 1986 der internationalen Finanzszene eine neue Komponente hinzu.

Der Palette innovativer Finanzierungsinstrumente wurde im letzten Jahr wenig
Neues hinzugefiigt, doch ubten friihere Innovationen einen wesentlichen Einflufl auf
die Entwicklungen an den internationalen Finanzmairkten aus. Die Tendenz zur Kre-
ditverbriefung verstirkte sich werter, und die Verwendung von Swaptechniken und
von Finanzterminkontrakten und Optionen brettete sich weiter rasch aus. Insbeson-
dere die Swaptechnik war ein wichtiger Bestimmungsfaktor bei der Emission langfri-
stiger Wertpapiere und band die nationalen und internationalen Mirkte noch enger
zusammen.

Eines der auffilligsten Merkmale des internationalen Finanzmarktgeschehens
des letzten Jahres war die starke Konzentration des Neugeschifts auf die Industrielin-
der selbst, wihrend weiten Kreisen der Entwicklungslinder der Zugang zu den inter-
nationalen Mirkten wegen ihrer beeintrichtigten Krediewtrdigkeir weiterhin ver-
sperrt blieb.

Die internationale Schuldenlage verbesserte sich 1986 nicht. In den hochver-
schuldeten Lindern verschlechterte sich wegen scharfer Riickginge bei den Export-
preisen und einer in manchen Landern verfehlten Wirtschaftspolitik das Verhilenis der
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Schulden zu den Exporten betrichtlich. Dariiber hinaus waren auf seiten einiger Glau-
bigerbanken und einiger Schuldnerlander zunehmende Ermiidungserscheinungen er-
kennbar. Doch der kiirzlich erfolgte Abschlufl umfassender Kredit- und wirtschafis-
politischer Abkommen mit drei der gréfiten Schuldnerlinder, Mexiko, Argentinien
und den Philippinen, sollte beispielhaft wirken und zeigen, daf} der Fall-zu-Fall-An-
satz grundsitzlich richtig und ausbaufihig ist.

Das Gesamthild

Wihrend sich das Wirtschaftswachstum in den Industrielindern im letzten Jahr
abschwichte, hielt die stiirmische Expansion der Geschiftstitigkeit auf den internatio-
nalen Finanzmirkten an. Am kurzen Ende des Fristenspektrums verzeichnete der in-
ternationale Interbankenmarkt das grofite jemals erzielte Wachstum. Auch die Bedeu-
tung des internationalen Bankensektors als Einlagennehmer und Kreditgeber fiir
Nichtbanken erhéhte sich stark; selbst der Markt fiir Konsortialkredite belebte sich
wieder, nachdem er in den Jahren zuvor betrichtlich geschrumpft war, Das Volumen
neu vereinbarter Fazilititen zur Begebung verschiedener Arten kurzfristiger — und
neuerdings auch mittelfristiger ~ Papiere verzeichnete einen weiteren kriftigen Zu-
wachs; am langen Ende des Fristenspektrums stieg die Emisstonsaktivitit auf den in-
ternationalen Wertpapiermirkten auf nene Héhen.

Trends auf den internationalen Finanzmaérkten 1982 —86*
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Mehrere Faktoren kdnnen dazu beitragen, den Kontrast zwischen Wachstums-
verlangsamung im realen Sektor und Hochkonjunktur auf den internationalen Finanz-
mirkten zu erkliren. Einer der wichtigsten Griinde war sicherlich die Ausweitung der
internationalen Zahlungsbilanzungleichgewichte und die Rolle der internationalen
Kredit- und Wertpapiermirkte bei der Vermittlung eines Teils der Gelder zu ihrer Fi-
nanzierung. Das US-Leistungsbilanzdefizit nahm im vergangenen Jahr weiter zu,
ebenso die japanischen und deutschen Uberschiisse. Auflerdem gab es grofie Kapiral-
strdme in entgegengesetzten Richtungen. Beispielsweise iiberstieg der Nettowert der
langfristigen Auslandsanlagen Gebietsansassiger in Japan mit $ 132 Mrd. bei weitem
den Leistungsbilanziiberschuf dieses Landes, was bedeutet, dafl der japanische Ban-
kensektor als bedeutender Nettokreditnehmer an den internationalen Mirkten auftrat,
vornehmlich, um den Kauf auslindischer Wertpapiere durch Inlinder zu finanzieren.
Im Gegensatz dazu ging der deutsche Leistungsbilanziiberschuff mit umfang-
reichen Zufliissen langfristigen Kapitals einher. Dem sich daraus ergebenden massiven
Uberschufl der Grundbilanz standen umfangreiche kurzfristige Kapitalexporte des

Veranderung der Auslandsaktiva der an die BIZ berichtenden Banken
zu konstanten und jeweiligen Wechselkursen 1980-86
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deutschen Bankensektors und eine kriftige Einlagenaufstockung der deutschen Nicht-
banken auf dem Euromarkt gegeniiber.

Der grofle Umfang der internationalen Kapitalstrdme im letzten Jahr war be-
zeichnend fir einen anderen wichtigen Einflufl hinter dem fortgesetzt raschen Wachs-
tum internationaler Finanzmarktaktivititen: die zunehmende Internationalisierung
der nationalen Finanzmirkte. Wegen ihrer grofleren Tiefe und Effizienz oder wegen
regulatorischer und steuerlicher Vorteile wird ein wachsender Anteil der Kreditstréme
zwischen inlindischen Sparern und Investoren direkt oder indirekt iber die interna-
tionalen Mirkte vermitrelt, Um nur ein Beispiel zu geben: Japanische Kreditnehmer
waren Im letzten Jahr bedeutende Emittenten auf den Euroanleihemirkten, wihrend
ihre Bonds gleichzeitig im grofen Stil von japanischen Banken und sonstigen Anlegern
gekauft wurden.

Ein weiterer Grund fir die lebhafte Aktivitit auf den internationalen Finanz-
mirkten im letzten Jahr, speziell an den Wertpapiermirkten, war die anhaltende Ab-
wirtsentwicklung der Zinssitze und sonstigen Kreditkosten. Dies lieferte den Schuld-
nern einen kriftigen Anreiz, ausstehende Verbindlichkeiten vorzeitig zu tilgen und sie
zu gunstigeren Bedingungen zu refinanzieren. Auflerdem veranlafiten dieselben Krifte
Schuldner tendenziell dazu, neue Fazilititen zu vereinbaren, z.B. auf dem Markt fiir
Euro-Commercial paper, selbst wenn diese Mittel nicht unmittelbar benétigt und ab-
gerufen wurden. Infolgedessen vermittelt das auflergewthnlich hohe Volumen der
Bruttogeschiftstitigkeit 1986 ein iiberzeichnetes Bild des tatsichlichen Umfangs der
Nettoneufinanzierung.

Eine weitere wichtige Entwicklung, die zur statistischen Uberzeichnung des tat-
sachlichen Volumens der Neukredite fithrte, waren der fortgesetzte Trend zur Ver-
briefung und die wachsende Bedeutung der Banken auf den Wertpapiermairkven als
Emittent und Halter solcher Papiere. Zur Verbesserung ihrer Bilanzstruktur nahmen
die Banken erneut bedeutende Mitrel an den internationalen Anleihemirkten auf,
weitgehend durch Begebung variabel verzinslicher Obligationen (Floating Rate Notes,
FRN) ohne Laufzeitbegrenzung. Ferner nutzten die Banken am kurzen Ende des
Wertpapiermarktes den Markt fiir Euro-Note-Fazilititen, um Vorhaben zur Bege-
bung von Einlagenzertifikaten (CD) und anderen kurzfristigen Titeln zu verwirkli-
chen. Auf der Aktivseite ihrer Bilanz blieben die Banken angesichts der relativ schlep-
penden Kreditnachfrage seitens ihrer erstklassigen Firmenkundschaft wichtige Kaufer
von Wertpapieren und verstirkten damit weiter das Gewicht marktfihiger Forderun-
gen in threm Anlagenbestand. Uberdies waren die Finanzierungs- und Absicherungs-
erfordernisse in Verbindung mit der Rolle der Banken als Hindler, Arbitrageute und
»Marktmacher im Wertpapierbereich ein wichtiger Besuummungsfaktor des starken
Wachstums des Zwischenbankenmarktes im letzeen Jahr.

Ein expansiver Einfluff besonderer Art, der sich vor allem auf das internationale
Bankgeschift auswirkte, war die kriftige Abwertung des US-Dollars, der Wihrung, in
der der Lowenanteil der internationalen Finanzgeschafte getitigt wird. Fur Banken
mit grofien auf Dollar [autenden Bilanzpositionen, deren Eigenkapital aber in einer der
starken Wihrungen, wie dem Yen, denominiert ist, bedeutete der Ruckgang des in hei-
mischer Wihrung ausgedriickten Gegenwerts ihrer Dollarforderungen eine Verbesse-
rung der Eigenkapitalquote und gab somit Raum fir eine weitere Ausdehnung inter-
nationaler Akrivitaten. Fiir Banken mit einer ausgeprigt wachstumsorientierten Ge-
schiftspolitik, aber einem relativen Mangel an geeigneten Kreditnehmern, fithrte dies
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ziemlich hiufig zur Férderung von Interbankakzivititen wie Zins- und sonstigen Ar-
bitragegeschaften.

Die Geschaftstitigkeit zwischen Banken erhielt dariiber hinaus gegen Ende letz-
ten Jahres durch die Erdffnung einer internationalen Bankenfreizone in Japan starken
Aufrrieb. Sowohl die Umbuchung bestehender Positionen iiber diese Fazilititen als
auch die sich neu bietenden Arbitrage- und Refinanzierungsméglichkeiten blihren
tendenziell die Interbankeransaktionen und die Bilanzen der japanischen Banken auf.
Ein grofler Teil der in der internationalen Bankenstatistik aufrauchenden grenziiber-
schreitenden Zwischenbankgeschifte ist freilich nichts anderes als Transaktionen zwi-
schen verschiedenen Geschaftsstellen ein und derselben Bank (s. Tabelle auf S. 113).
Solche bankinternen Operationen kdnnen auch kriftig expandieren, ohne viel Wachs-
tum bei den Ausleithungen an Endkreditnehmer zu bewirken.

Angesichts der Eigenart einiger dieser expansiven Einfliisse mag es nicht allzu
iiberraschend sein, dafl im letzten Jahr der Unterschied zwischen dem Bruttobetrag in-
ternationaler Finanzierungsgeschifte und der tatsachlichen internationalen Neukredit-
vergabe ungewdhnlich groff war. Wie aus der untenstehenden Tabelle ersichtlich ist,
belief sich das zusammengefalite Volumen der grenziiberschreitenden Geschifte an

Nettokreditvergabe auf den internationalen Markten (Schétzung):
Veranderung der Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken und
internationale Wertpapiaremissionen

Wechselkurshersinigte Veranderungen' %‘:&"g

1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1986
Miliiarden US-Doliar

Internationate Kreditvergabe der barichtenden

Banken,insgesamt® .. ....... . .. .. ... ..., 2648 | 1805 | 106,7 | 1241 | 2335 | 476,6 || 32211
abziglich Doppelzihlungen wegen Weitergabe

zwischen den berichtendenBanken . ... ....... 99.8 855 20,7 34,1 | 1285 | 316,6 [[ 14511
A = internationale Ausleihungen der Banken inetto)® | 165,0 95,0 85,0 90,0 | 1050 | 160,0 || 17700
Emissionen von Euro- und Auslandsanieihen . ., .. 44,0 7,7 72,0 | 1078 | 1637 | 2203
abziglich Tilgungenund Risckkdufen . ..., .. ... 12,0 13,2 140 248 8,7 64,3
B = internationale Anleihefinanzierung {netto) . .. . 32,0 58,5 58,0 83.0 | 1250 | 1560 700,0
C [A + Bl = Finanzierungen Ober Banken und durch

Anlgihen,insgesamt. . ....... ... ..., 197,0 | 153,56 | 143,0 | 173,0 | 230,0 | 36,0 | 2470,0
abriglich Doppelzablungen® . ... ... ... ..., .. 7.0 8.5 13,0 280 55,0 76,0 190,0

D = Finanzierungen ber Banken und durch
Anleihen,insgesamtinettol . ... .. ........... 190,0 | 145,0 | 130,0 | 1450 | 175,0 | 240,0 || 2280.0

! Nichtdoilarbankkredite werden 2u konstanten Wechselkursen am Quartaisende, Nichtdollaranieinen zum Wechselkurs des
Bekanntrmachungsdatums in Dollar umgerechnet. ? gis 1983 umfalite das Berichtsgebiet die Banken der Zehnergruppe,
Luxemburgs, Usterrgichs, Dédnemarks und Irlands sowie die Offshore-Niederlassungen von US-Banken auf den Bahamas, den
Kaimaninseln, in Panama, H‘-‘“Q.ko"al'-'"d Singapur. Seit 1984 schlieft das Berichtsgebiet zusatzlich Finnland, Norwegen und
Spanien sowie international tatige icht—US—ganken auf den Bahamas, denh Kaimaninseln, in Hongkong und Singagur, alle
Offshore-Geschiftsstellen in Bahrain und alle auf den Niederlandischen Antillen tatigen Offshore-Banken ein. MNeben
direkten Forderungen geEenl.iber Endempfingern enthalten diese Schétzungen bestimmie Interbankpositionen: erstens For-
derungen gegentber Banken auBerhalb des Berichtsgebiets, wobei davon ausgegangen wird, dat diese ..peripheren” Bankenin
den meisten Fillen die Mittel bei Banken in den Finanzzentren nicht nur deshalb aufnehmen, um sie bei anderen Banken in diesen
Zentren wieder anzulegen; 2weitens Forderungen gegeniiber Banken innerhalbh des Berichtsgebiets, soweit soiche Banken die
Mittel in Landeswahrung fiir Zwecks inlindischer Kreditvergabe umwandeln oder sie dazu verwenden, unrittelbar Fremd-
wiihrungsgelder an inlandische Kunden auszuleihen; drittens einen erheblichen Teil der Fremdwahrungsforderungen
gegenuber Banken des Landes, aus dem die betreffende Wahrung stammt, z.B. Doilarforderungen der Banken in London
?egenﬁber Banken in den USA; auch hier wird davon ausgenangen, dat die kreditnahmenden Banken die Mittel im wesentiichen
ur inlandische Zwecke aufnehmen und nicht in der Absicht, sie an das Ausiand weiterzugeben; alierdings werden Verrechnungs-
salden und dhnliche Posten durch einen Abzug beriicksichtigt. Von den berichtenden Banken ubernommene Anleihen,
soweit sie in der Bankenstatistik als Forderungen gegeniiber Gebietsfrernden ausgewiesen sind; Anleihen, die von den
berichtenden Bankan hauptsachlich zur Fundierung ihres internaticnalen Kreditgeschéfts begeben warden.
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den internationalen Kredit- und langfristigen Wertpapiermirkten auf nahezu § 700
Mrd. Bereinigt um Doppelzihlungen aufgrund von Interbankgeschiften, Uberschnei-
dungen zwischen den Kredit- und Wertpapiermirkten sowie Refinanzierungen lag der
Gesamtbetrag der Neukredite niher bei § 240 Mrd.; noch immer eine beeindruk-
kende, doch in besserem Einklang mit den Entwicklungen im realen Sektor der Welt-
wirtschaft stehende Zahl. Ferner war selbst diese geringere Kreditsumme nicht véllig
»zusitzlich®, sondern ersetzte teilweise Inlandskredite und ist partiell bereits in den
nationalen Kreditaggregaten enthalten.

Wendet man sich den mehr strukturellen Aspekten der internationalen Ban-
kentatigkeit zu, so war ein herausragendes Merkmal des letzten Jahres der Fortbestand
der Bedingungen eines ,gespaltenen® Marktes. Kreditnehmer aus weiten Kreisen der
Problemschuldnerlinder waren nicht in der Lage, auf den internationalen Finanz-
mirkten wieder markemiflig Fuff zu fassen, wihrend die Verschuldungsbedingungen
fur erste Adressen im grofiten Teil der ibrigen Welt sehr giinstig blieben, Zur gleichen
Zeit hatte sich fiir einige nichtdlexportierende Entwicklungslinder, besonders jene des
pazifischen Raums, deren Zahlungsbilanz im Gefolge der Olpreissenkung und erleich-
terter Wettbewerbsbedingungen nach der kriftigen Aufwertung des Yen eine deutli-
che Verbesserung erfahren hatte, der Kreditbedarf stark vermindert, oder sie hielten
sich bei der Kreditaufnahme aus strategischen Griinden zuriick, Zudem glichen die 81-
exportierenden Linder den Einkommensausfall durch die niedrigeren Olpreise nicht
durch zusitzliche Kreditaufnahme aus, sondern indem sie Einlagen von den interna-
tionalen Banken abzogen. Aus all diesen Griinden war die Kreditvergabe auf den in-
ternationalen Finanzmirkten 1986 beinahe ausschlieflich auf die Industrielinder be-
schrinkt, und hier besonders auf Kreditnehmer aus dem Berichtsgebiet selbst. So gese-
hen waren di¢ internationalen Finanzmirkte trotz der Globalisierung im vergangenen
Jahr weniger ,global“ als in den Jahren zuvor.,

Ein weiteres herausragendes Charakteristikum war die zunehmende Bedeutung
japanischer Banken und Wertpapierhiuser. Wie aus der Tabelle auf S. 112 hervorgeht,
entwickelten sich die japanischen Banken, d.h. ihre Mutterinstitute und deren Nieder-
lassungen in anderen Berichtslindern, zu der bei weitem grofiten Nationalititen-
gruppe auf dem internationalen Kreditmarkt. Wenn Bewertungseinfliisse eliminiert
werden, so ergibt sich, daff im letzten Jahr der Lowenanteil direkter Neukreditvergabe
internationaler Banken an Nichtbanken und fast drei Viertel der Ausweitung des In-
terbankmarktes auf das Konto der japanischen Banken gingen. Diese kdnnen daher als
der Hauptmotor des raschen Wachstums der internationalen Bankaktivititen im letz-
ten Jahr angesehen werden. In dhnlicher Weise haben japanische Wertpapierhiuser
und ihre rund um die Welt entstehenden Niederlassungen einen wachsenden Teil der
internationalen Kapitalmarktgeschifte an sich gezogen. Zwei der Hauptgriinde fiir die
iiberragende Bedeutung japanischer Finanzierungsinstitute sind der riesige Ersparnis-
iiberhang Japans, fiir den internationale Anlageméglichkeiten gefunden werden miis-
sen, und gleichzeitig der starke Riickgriff japanischer Firmen auf die internationalen
Finanzmirkte als Kreditquelle. Wegen ihrer Vertrautheit mit den japanischen Anle-
gern und Schuldnern haben die japanischen Finanzierungsinstitute sicherlich einen na-
tirlichen Wettbewerbsvorteil bei ihrer Tirigkeit als Mittler zwischen Japan und der
tbrigen Wele,

Ein gemeinsames Merkmal der meisten Markesektoren im letzten Jahr war, daff
weniger neue Finanzierungsinstrumente in Erscheinung traten; vor allem wurde von



— 103 —

gulativen Anderungen bestanden in der von mehreren Lindern vorgenommenen Libe-
ralisierung der Begebung von Commercial paper, doch ihre Auswirkungen blieben
meistens auf die Inlandsmirkte beschrinkt. Ahnlich beeinfluffte der ,Big Bang® in
London vornehmlich die Organisation und Funktionsweise der inlindischen Wertpa-
piermirkte und weniger die internationalen Anleihemirkte. Auch in Japan, wo die De-
regulation stufenweise fortschreitet, waren die Mafinahmen des Jahres 1986 weniger
wichtig als in den Jahren zuvor, doch iibten die fritheren Verinderungen weiterhin ei-
nen bedeutenden Einflufl aus.

Ein gemeinsames Merkmal der meisten Marktsektoren im letzten Jahr war, dafl
weniger neue Finanzierungsinstrumente in Erscheinung traten; vor allem wurde von
Kapitalmarktinstrumenten mit neuvartigen Zins- oder Wechselkursmerkmalen weniger
Gebrauch gemacht. Andererseits stieg der Umsatz bei Finanzterminkontrakten und
Optionen sowie Zins- und Wihrungsswaps weiter. Der Swapmarkt expandierte be-
sonders kriftig und trug zum Wachstum der tibrigen Marktsektoren bei. Diese Ver-
wendung einer breiten Palette von Absicherungsinstrumenten verringerte die Barrie-
ren sowohl zwischen nationalen und internationalen Mirkten als auch zwischen ver-
schiedenen Wihrungssektoren weiter, mit dem Ergebnis, daff die spezifischen Formen
der Mittelanfrahme und -anlage in den verschiedenen Marktsegmenten sich zuneh-
mend von der Art der zugrundeliegenden Engagements 13sten und weitgehend von all-
gemeinen Kosten- und Renditeiiberlegungen bestimmt waren.

Eine treibende Kraft hinter dem stiirmischen Wachstum der internationalen Ge-
schiftstatigkeit war weiterhin der Wettbewerb zwischen den Finanzinstituten, Er hat
auch zu einer Verengung der Vermittlerspannen und zu ausgeprigten Verschiebungen
der Marktanteile gefiihrt. Dies gab wahrend der Berichtsperiode zu gegensitzlichen
Entwicklungen Anlaf,

Einerseits setzten sich einige der in den letzten Jahren entwickelten Finanzie-
rungsinstrumente weitgehend durch und werden nun zu standardisierten Bedingungen
gehandelt. Dies gab einigen der neuen Mirkte Tiefe und Liquiditit und erlaubte die
Bereitstellung eines flexiblen, auf die spezifischen Bediirfnisse der Schuldner abstellen-
den Spektrums finanzieller Instrumente. In dieser Hinsicht kann man vielleicht sagen,
dafl verschiedene der neuen Mirkte die Effizienz des Finanzsystems verbessert haben.

Andererseits haben starke Stimmungsschwankungen zu Phasen ausgeprigter In-
stabilitir in bestimmten Marktsektoren gefiihrt. Insbesondere hat eine Reihe von Er-
eignissen wahrend des Jahres 1986 und Anfang 1987 einige der Risiken verdeutlicht,
die mit dem gegenwirtigen Prozefl der Innovation und Deregulation innerhalb eines
von scharfer Konkurrenz geprigten Umfelds verbunden sind. Bei Plazierungskonsot-
tien hiduften sich nachweislich unverkaufte Bestinde neuer Anleiheemissionen in be-
trichtlicher Héhe an, sobald Zins- und Wechselkurserwartungen umschlugen. Ein
wichtigeres Beispiel ist jedoch der ,Boom-Bust“-Zyklus auf den Mirkten fir FRN,
insbesondere solche ohne Laufzeitbegrenzung. Seit ithrem ersten Erscheinen im Jahr
1984 gab es Emissionen solcher ,ewiger FRN im Wert von $ 18 Mrd., davon allein
$ 7,4 Mrd. im Jahr 1986. Im Spitherbst 1986 schlug die Stimmung auf diesem Markt
plotzlich um, als die Erkenntnis Boden gewann, daf} die Begebungen in vielen Fillen
im Verhiltnis zu den ihnen inhirenten Risiken krafl Gberbewertet waren. Im Dezem-
ber wurde es praktisch unméglich, ,ewige“ FRN bei Endanlegern unterzubringen,
und ihre Notierungen gingen stark zuriick. Obwohl einige Marktmacher versuchten,
die Schwierigkeiten zu mildern, konnten sie die Marktstimmung nicht wenden, und
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Anfang 1987 begannen die Probleme auf die FRN-Mirkte im allgemeinen iiberzu-
schwappen.

Diese Episode beleuchtet schlagartig die fragile Liquiditit der relativ neuen, un-
regulierten Finanzmarkte, in denen keine zentrale Instanz sicherstellt, daf} die Handler
zu den von ihnen implizit eingegangenen Verpflichtungen stehen, einen Sekundir-
markt aufrechtzuerhalten. Es wirft auch grundsatzliche Fragen hinsichtlich der Fihig-
keiten des Finanzsystems auf, grofleren Erschiitterungen standzuhalten, wie sie von
einem plotzlichen und allgemeinen Zinsanstieg ausgehen konnten, und iiber die ange-
messene Art der Uberwachung und Regulierung in einer durch raschen Strukturwan-
del und Innovation gekennzeichneten Phase.

Der internationale Bankensektor

Die Entwicklung der Gesamtaggregate. Nach der kriftigen Belebung im Jahr
1985 beschleunigte sich das Wachstum des internationalen Bankgeschifts im vergange-
nen Jahr weiter. In jeweiligen Dollarwerten schnellten die Bruttoauslandsforderungen

Ausgewshlte Merkmale des internationalen Geschéfts
der an die BIZ berichtenden Banken

Forderungen Verbindlichkeiten
Wachselkursbereinigte Wechselkursbersinigte
Veranderungen SEt:[‘i-.: Verénderungen Setggg

1981 | 1984 [ 1985 [ 1986 | 196 | 1081 [ 1984 [ 1985 [ 1986 | 1986
Mitliarden US-Goltar

Grenziiberschreitende
Positionen gegenuber:

1. Banken innerhalb des
Berichtsgebiets . . . .. 1608 94,1 |1 1824 | 4286 [|2063,4] 1593 | 1089 | 1974 | 431,0 §22311

2. Nichtanken innerhalb
des Berichtsgebiets 316 16,9 231 298 || 419,68 506 12,0 233 | 57,3 ] 4268

3. Lander aulierhalt des

Berichtsgebiets . .. . . 65,7 131 23,8 9.1 662,40 166 28,8 193] -70 410,1
4. Nichtaufteilbar....... 6,7 - 4,2 9.1 69,70 112 0.3 25 28,6 1115
Grenziberschraitende

Positionen zusammen ., | 264,8 1 124,1 | 2335 | 476,6 [3221,11 2377 | 150,0 | 2425 | 509,9 §3179.,56

darunter: in Fremd-

wihrungundECU ... | 165,01 827 | 1842 | 3441 123371, 4) 1837 92,0 | 1736 ) 395,7 | 2466,2
Inlandspositionen in
Fremdwihrung:
5. lnterbankpositionen’ .. 51,2 14,3 525 | 1268 b6G,0N 484 181 85,1 958 £31.6
6. Positionen gegeniiber
Nichtbanken®. . . .. .. 19.4 13.2 12,3 208 185,7 53 6.7 7 17.4 906
Infandsgositionen
ZUSAMMEN . . ... ...... 70,6 275 648 | 1477 17 83,7 208 72,2 | 113,2 622,2
Fretndwéahrungspositionen
TUSAMMEN . ... ....... 235,6 | 110,2 | 2490 | 491.8 [|30821] 2428 | 1128 | 2458 | 508,3 || 3088,4

Anmerkung: Mit Ablauf des Jahres 1983 wurde das Berichtsgebiet vergroert und umiafit nunmehr zusitzlich sowohl die
Banken in Finnland, Norwegen, Spanien, Bahrain und auf den Niededandischen Antillen als auch die Banken auf den Bahamas,
den Kaimaninseln, in Hongkong und Singapur. Beginnend mit diesern Datumn sind daber die ersten finf dieser Lénder neu in das
Berichtsgebiet einbezogen, wiahrend die vier anderen genannien Finanzzentren, fur die zuvor nur Daten Gber die Filialen von
US-Banken vorlagen, bereits vorher Teil des Berichtsgebiets waren.

' Nur fir die Banken in Eurcpa, Kanada und Japan. Im Falle Japans beinhalten diese Angaben auch Positionen gegendiiber
Nichtbanken, # Nur fir die Banken in Eurgpa und Kanada.
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der an die BIZ berichtenden Banken um $ 651,8 Mrd. oder 25% nach oben. Die auf
Wechselkursverinderungen beruhenden Bewertungsetfekee, die den Dollarwert von in
anderen Wahrungen denominierten Positionen aufblihten, waren sehr betrichtlich;
doch selbst nach Abzug dieser Einflisse verstirkte sich das Wachstum der Auslands-
forderungen der betichtenden Banken im Jahresvergleich 1985/1986 von $ 233,5 auf
476,6 Mrd., was bei weitem die grofite jemals verzeichnete Expanston war. Dariiber
hinaus hat sich das Wachstum der Inlandsforderungen der Banken in Auslandswih-
rung mehr als verdoppelt, und zwar von § 64,8 auf 147,7 Mrd.

Das stirmische Wachstum der internationalen Bankenaktivitat war vor allem das
Ergebnis eines sich kriftig ausweitenden Interbankgeschifts innerhalb des Berichtsge-
biets, auf dessen Konto nicht weniger als 90% der Zunahme der grenziberschreiten-
den Aktiva der berichtenden Banken gingen. Wie bereits erklirt, kann diese unge-
wéhnliche Dynamik des Zwischenbankmarktes mehreren Faktoren zugeschrieben
werden: der zunechmenden Bedeumung der Banken auf den Wertpapiermirkten, den
Zinserwartungen und der Arbitrage, dem steigenden Gewicht japanischer Banken mit
einem traditionell hohen Anteil von Interbankforderungen und der Erdffnung des ja-
panischen Offshore-Marltes.

Herkunft und Verwendung internationaler Bankmittel. Das letztjihrige aufier-
gewohnlich rasche Wachstum der zusammengefafiten internationalen Bankpositionen
ging mit einer beachtlichen Beschleunigung des zugrundeliegenden Krediewachstums
einher. Nach Abzug der Doppelzihlungen, die sich aus gegenseitigen Einlagen der
Banken im Berichtsgebiet ergeben, diirfte der Gesamtbetrag der international ausste-
henden Bankkredite im letzten Jahr schitzungsweise um § 160 Mrd. zugenommen ha-
ben — eineinhalbmal so stark wie 1985. Dariber hinaus kam der Wachstumsimpuls fast
ausschlieflich und in noch groferem Ausmaf} als 1985 aus dem Berichtsgebiet selbst:
Ungefihr 90% der Endverwendung neuer Mittel gingen auf Forderungen an Linder
innerhalb des Berichtsgebiets zuriick (s. folgende Tabelle).

Die Belebung der Ausleihungen innerhalb des Berichtsgebiets resultierte im gro-
fen und ganzen aus der Verwendung internationaler Mictel fiir Inlandskredite durch
die berichtenden Banken selbst (iber § 90 Mrd.), aber auch die direkten Kredite an

Herkunft und Verwendung internationaler Bankmittel (Schatzung)

Wechselkurshereinigte Verdnderungen Stand
Envde
1981 | 1982 | 1983 1984 | 1985 | 1986 1986
Milliarden US-Dollar
Yerwendung
Berichtsgebiet . ... ...... 92 42 82 77 I 142 1032
AuRengebiet . .......... 66 39 28 13 24 9 668
Nicht aufteilbar ......... 7 14 5 - 4 9 70
Insgesamnt . .............. 165 95 85 90 105 160 1770
Herkunft
Berichtsgebiet ... ... ..., 137 a3 81 61 83 138 1248
Aulengebiet ........... 17 =12 1 29 19 -7 410
Nicht aufteilbar .. ....... 1 14 3 - 3 29 112
Insgesamt .. ............. 165 95 85 a0 106 160 1770
Saldo
Berichtspgebiet . ... .. . ... —-45 —B1 -29 16 -6 4 —-218
AuRengebiet ... ........ 49 51 27 -16 5 16 258
Nicht aufteilbar ....... .. -4 - 2 - 1 =20 - 42
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Nichtbanken wiesen einen kriftigen Zuwachs um $ 51 Mrd. bzw. 9% auf. Auf Japan,
Groflbritannien und die USA zusammen entfielen iiber 75% der Kreditaufnahme im
Berichtsgebiet. Banken in den USA scheinen etwa § 24 Mrd. an Auslandsmitteln fiir
Inlandszwecke verwendet zu haben, wihrend Nichtbanken in den USA $ 16 Mrd. di-
rekt von auslindischen berichtenden Banken borgten. In Japan importierten die Ban-
ken etwa $ 35 Mrd. an Fremdwihrungsgeldern, die im wesentlichen fiir die Vergabe
von Fremdwihrungskrediten im Inland verwendet wurden und einen betrichtlichen
Teil der Kiufe auslindischer Wertpapiere durch Gebietsansassige finanziert haben
diirften. Dariiber hinaus belief sich der direkte Riickgriff japanischer Nichtbanken auf
Kredite bei Banken i Ausland auf $ 4,3 Mrd. In Groflbritannien beschaffte sich der
Nichtbankensektor $ 17,4 Mrd. auf dem Euromarkt und von Banken im Ausland, wo-
bei ein betrachtlicher Teil dieser Kreditaufnahmen auf das Konto von Wertpapierhiu-
sern im Auslandsbesitz ging.

Weitere umfangreiche Kreditaufnahmen durch Nichtbanken — sowohl grenz-
{iberschreitend als auch in Form von Fremdwihrungsaufnahmen im Inland — wurden
durch Gebietsansissige der Niederlande ($ 4,9 Mrd.) getitige, die auf diese Weise of-
fenbar einen betrichtlichen Teil ihrer Kiufe auslindischer Wertpapiere finanzierten,
aber auch von Nichtbanken in der Schweiz ($ 3,5 Mrd.). Demgegeniiber verringerten
spanische, deutsche und franzésische Schuldner ihre ausstehenden Verbindlichkeiten
bei den berichtenden Banken um $ 4,8, 4 bzw. 2,3 Mrd.

Was die Herkunftsseite des Marktes anbelangt, so belief sich das statistisch er-
fafite Mittelaufkommen von innerhalb des Berichtsgebiets insgesamt auf $ 138 Mrd.,
$ 55 Mrd. mehr als im Jahr zuvor. Diese Beschleunigung beruhte weitgehend auf den
identifizierten Neueinlagen von Nichtbanken, die sich mehr als verdoppelten (von
$ 30 Mrd. 1985 auf § 75 Mrd.); trotz ,securitisation” war das der grofite jemals ver-
zeichnete Zuwachs in einem Jahr. Ferner kénnen die iiber Treuhandkonten in der
Schweiz auf den Marke geleiteten Mittel auf etwa § 5 Mrd. veranschlagt werden, und
ein ansehnlicher Anteil der Zunahme des statistisch nicht aufteilbaren Postens um
$ 29 Mrd. diitfre auf der Begebung marktfihiger Wertpapiere durch die Berichtsban-
ken beruhen, die wohl grofitenteils von Ansissigen des Berichtsgebiets gekauft wur-
den. Nahezu § 60 Mrd. des Mittelangebots aus dem Berichtsgebiet wurden durch die
Banken selbst bereitgestellt. Die Banken in Deutschland und Japan tatigten mit $ 24
bzw. 15 Mrd. hohe Nettoexporte von in Inlandswihrung denominiertem Kapital. Ein
betrichtliches Volumen neuer internationaler Mittel, $ 12,6 Mrd., wurde auch iiber
Banken in den Offshore-Zentren des Berichtsgebiets angeboten.

Was die Einlagen von Nichtbanken innerhalb des Berichtsgebiets angeht, so wa-
ren Gebietsansassige in Deutschland erstmals die grofiten Anbieter neuer Mittel auf
dem Eurogeldmarke. Sie steigerten ihre Neueinlagen von dem geringen Betrag von
$ 2 Mrd. im Jahr 1985 auf $ 17 Mrd. im letzten Jahr, womit sie ihre ausstehenden
Euromarkeguthaben nahezu verdoppelten. Die Hauptgriinde fir diese Entwicklung
scheinen die ausgepragte Liquiditatszunahme im deutschen Nichtbankensektor und
die attraktiveren Euro-DM-Sitze gewesen zu sein. Der Abzug offizieller Emnlagen vom
Euro-DM-Markt, eine kriftige Nachfrage nach Euro-DM-Mitteln zur Finanzierung
des Ankaufs von DM-Anleihen und eine Senkung der Mindestreservesitze auf In-
landsverbindlichkeiten in Deutschland, die auch auf vom Euromarkt importierte Mit-
tel anwendbar sind, erméglichten es deutschen Banken, erstklassigen Adressen auf
dem Euro-DM-Markt giinstigere Einlagensitze zu bieten als zu Hause.
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Gebietsansissige der USA, die traditionell dem Euromarkt die umfangreichsten
Nichtbankengelder zufithren, erhthten ihre Guthaben bei den berichtenden Banken
um $ 14,1 Mrd. oder 8%. Weiterhin kam es zu einem ausgeprigten Wachstum der
Einlagen britischer Nichtbanken ($ 13,8 Mrd.), grofltenteils in der Form von Fremd-
wihrungseinlagen bei Banken in Grofbritannien selbst. Die Einlagenaufstockungen
durch Nichtbanken in anderen Berichtslindern und in Offshore-Zentren nahmen
ebenfalls kriftig zu. Die gréfiten Zunahmen wurden fiir Gebietsansissige in Belgien,
den Niederlanden und Luxemburg ($ 9 Mrd.), auf den Bermudas ($ 2,7 Mrd.), in Pa-
nama ($ 2,2 Mrd.) und Kanada ($ 2,1 Mrd.) gemeldet.

Entwicklung der Geschiftstitigkeit der berichtenden Banken mit Lindern
anflerhalb des Berichtsgebiets. Von 1985 auf 1986 gingen die Neuausleihungen an Lin-
der auflerhalb des Berichtsgebiets stark zuriick, von $ 24 auf 9 Mrd., dem niedrigsten
Niveau seit den spiten sechziger Jahren. Diese Linder verringerten jedoch ihre Einla-
gen bei den Berichtsbanken um $ 7 Mrd., so dafl sie im letzten Jahr per saldo Mittel in

Mittelfiufd zwischen den an die BIZ berichtenden Banken
und Liandergruppen auBerhalb des Berichtsgebiets (Schatzung)’

Veranderungen Stand
(zu konstanten Wechselkursen am Quartalsende) Ende
Positionen der bervichtenden
Banken gegeniber: 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1986
Milliarden US-Dollar
OPEC-Lander’
Forderungen .................... 7,0 42 8,2 981 -1%9 02 | -02| M&64
Varbinglichkeiten, . ............... 41,9 32| ~18,2 | -13,0 2.4 76 | 221 143.8
Saldo® . ..... ... iieeiie.... -~34,9 1,0 26,4 228 -40 | - 74 219 || -27.4
Nachrichtlich:
Devisenreserven® . . ... ... ..., 2 | -88-75]|-83]| - 314 64 | 140 47,1
Lefstungsbilanzsaldo . ........... 1070 635 | -85 | =205 | - 65 80 | =305 .
Entwicklungslénder ichne OPEC)
Forderungen .................... i:5:) 389 198 1286 9.8 MA 0,1 [ 3651
Verbindlichkeiten. .. ... ........... 4,0 85 4.6 104 19,3 57 1.4 || 1953
Saldo® ... 349 304 15,2 22| -95 54 | -11,3 || 1898
Nachrichtlich:
Deviserreservern® . ... .......... ~- 18| -07|-25 85 17.5 45 238 || 1133
Leistungsbifanzsaide .. ... ....... -5756 | =835 | 680 | -500 | -230 | -260 | -155 .
.Ubrige entwickelte Lander”
Forderungen .. .......ooooneune... 15,4 168 160 7.2 5,3 6.8 48 || 1138
Verbindlichkeiten. . ............... 5,7 38t -0 1.3 31 3.2 38 41,6
Saldo® ... ... ... . il 9,7 13,0 16,1 59 2.2 36 1.0 72,2
Nachrichtlich:
Devisenressrven®. ... .......... 12| ~-16 1.8 241 -1 | - L2 25 206
Leistungshitanzsaldo .. ....... ... ~-152 | =228 \ =213 | —124 | -154 | -7L0 | - 88 .
Osteuropa
Forderungen ............coviuunn 6,8 48 | -46 | - 111 - 01 57 4.4 731
Verbindlichkeiten. ................ 09 0,1 20 2,7 43 281 -0 204
Saldo® ... 59 47 | -66 | -38] - 44 29 45 43,7

Anmerkung:Diein dieser Tabelle verwendete Landergruppierung ergibt sich aus der Struktur der Eurowahtungsstatistik und
untgrscheidet sich daher von jener in den Kapitein (It ung VIl. Dies trifft insbesondere auf die Gruppe der ,,Obrigen entwickehen
Lander” zu, die nur jene Lander umfait, die nicht dem Berichtssystern angehdéren,

' Bis Ends 1983 umfaiite das BIZ-Berichisgebiet die Banken in Balgien-Luxemburg, Deutschland, Danemark, Frankreich, Gro-
britannien, Irland, kalien, Japan, Kanada, den Niederlanden, Usterreich, Schweden, der Schweiz, den USA und die Offshore-
Niederlassungen von US-Banken auf den Bahamas, den Kaimaninseln, in Panama, Hongkong und Singapur. Ab Ende 1983
umialit gas Berichtsgebiet zustziich scwohl die Banken in Finnland, Morwegen und Spanien als auch dig im internationalen
Geschift titigen Nicht-US-Banken auf den Bahamas, den Kaimaninseln, in Hongkong und Singapur, alle Offshore-Geschiifts-
stellen in Bahrain sowie alle auf den Niederldndischen Antillen titigen Offshore-Banken. Dernzufolge zahlen zu den |, (brigen
entwickelten Landern” nicht mehr die ersten drei digser Lander, und zu den , OPEC-Landern’” — mit Ausnahme der Positionen der
Banken in den USA — 2dhit nicht mehr Bahrain, ? Umfaft zusérzlich Bahrain {bis Ende 1983), Brunei, Oman sowie Trinidad
und Tobago. * Ein Minuszeichen bedeutet Nettoeinlagen. * 2u jeweiligen Wechselkursen,
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Héhe von § 16 Mrd. beanspruchten. Diese Globalzahlen verschleiern jedoch sehr un-
terschiedliche Entwicklungen in den einzelnen Lindern und Lindergruppen als Folge
von Zahlungsbilanzdivergenzen und eines ungleichen Zugangs zu den internationalen
Finanzmairkren. Insbesondere zeigte die Marktspaltung, die kreditwiirdige Schuldner
von Lindern mit externen Finanzierungsproblemen trennt, keine Zeichen der Auflé-
sung. Uberdies wurden die Forderungen der berichtenden Banken gegeniiber Pro-
blemschuldnerlindern zunehmend von einer Anzahl von Faktoren beeinfluflt, die in
keinem Zusammenhang zu den tatsichlichen Finanzierungsstrémen standen. Die
wichtigsten dieser Faktoren, deren aggregierter Einflufl grob auf ungefahr § 3—4 Mrd.
geschitzt werden kann, waren die Umwandlung von Schulden in Beteiligungskapital
oder Inlandsverbindlichkeiten, die Verduflerung von Forderungen an andere Akreure
als die berichtenden Banken und die Ubertragung von Forderungen an Exportversi-
cherungsgesellschaften (s. unten S. 128).

Das Kreditgeschift mit den nicht der OPEC angehorenden Entwicklungslin-
dern, das sich im Verlauf des Jahres 1985 belebt hatte, kam im letzten Jahr praktisch
zum Stillstand; gleichzeitig erhShten diese Linder ihre Guthaben bei den Berichisban-
ken um $ 11,4 Mrd. Dieses Ergebnis war jedoch maflgeblich von Taiwan beeinfluflc,
dessen massiver Zuwachs an Wihrungsreserven zu einem grofien Teil bei den Be-
richtsbanken wiederangelegt wurde. Ohne Taiwan gingen die Forderungen und Ver-
pflichtungen der berichtenden Banken gegeniiber den Nicht-OPEC-Entwicklungslin-
dern um $ 3,8 bzw. 2,9 Mrd. zuriick. Im Unterschied zu Taiwan reduzierten die ande-
ren Linder Asiens entweder ihre Bankschulden oder erhShten ihre Kreditaufnahme
nur mafig. China und Indien erhielten je $ 0,8 Mrd. an neuen Krediten, wihrend Siid-
korea, das eine kriftige Verbesserung seiner Zahlungsbilanz aufwies, $ 2,3 Mrd. zu-
riickzahlte, aber gleichzeitig Einlagen in H6he von $ 1,7 Mrd. abzog. Auch China ver-
ringerte seme Einlagen um $ 0,7 Mrd. und erhielt dami¢ innerhalb dieser Gruppe den
grofliten Nettobetrag an neuen Mitteln von den berichtenden Banken ($ 1,5 Mrd.);
1985 allerdings hatte seine Neuverschuldung netto nicht weniger als $ 10,2 Mrd. betra-
gen.

Geschafte der an die BIZ berichtenden Banken mit einzelnen Gruppen
von Entwicklungstandern (ohne OPEC)

Geschazte Yersnderungen Stand
{zu kenstanten Wechselkursen am Quartalsenda) Ende
1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984~ | 1985 | 1986 § 1986
Milliarden US-Dollar
Farderungen
Lateinamerika . . . . 23,2 274 305 121 83 5,3 1,7 - 16 2218
Naher Osten. . .. .. 1,2 21 2.3 1,7 0.3 -04 0,2 - 06 16,9
Afrka .. ... 2,7 20 2.0 1.7 0.6 0.1 08 -04 228
Asien........... 8.2 7.4 8.1 - 4.3 34 4.8 B3 2,7 1036
Insgesamt .. ... 35.3 g9 39.9 19,8 12,6 9.8 11,1 0,1 365.1
Verbindlich-
keiten
Lateinamerika . . ., 4,9 - 09 4,7 -159 538 101 04 Q.4 70,8
Naher Osten. .. ... 1,7 2,7 1.5 18 -08 - 1,6 15 - 05 22,7
Afrika........... 1.8 0.7 05 - 08 0,2 1,0 1.4 - 02 12,6
Asien........... 3,9 15 28 5, 5,3 9,8 24 11,7 89,2
Insgesamt ... .. 12,3 4,0 9.5 4.6 10,4 19.3 .5,? 11,4 195,3
*Seit Anfang 1984 ist die Datenerfassung erweitert und schiieBt die Verénderung der Positionen der Banken in Finnland,
Nerwegen, gpanien. Bahrain und auf den Niederlandischen Antillen ebenso ein wie die aller Banken auf den Bahamas, den

¥aimaninseln, in Hongkong und Singapur.
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In Lateinamerika war Argentinien der einzige bedeutende Kreditnehmer, der
eine weitere Ziehung in Héhe von $ 1,6 Mrd. auf das 1985 mit den Banken vereinbarte
Kreditpaket vornahm. Die Forderungen der Banken gegeniiber den anderen latein-
amerikanischen Lindern gingen entweder zuriick oder blieben praktisch unverindert.
Namentlich die Forderungen an Mexiko wurden zuriickgefithrt, nimlich um
$ 1,5 Mrd. Gleichzeitig erhéhten sich Mexikos Einlagen bei den berichtenden Banken,
die in den ersten neun Monaten des Jahres um $§ 1,5 Mrd. gesunken waren, im letzten
Quartal aufgrund betrichtlicher Riickfliisse von Fluchtkapital um $ 1,9 Mrd. Die Ab-
nahme der Forderungen der Banken an Chile um $ 0,7 Mrd. ging im wesentlichen auf
Umwandlungen von Fremd- in Eigenkapital zuriick. Brasilien reduzierte seine Einla-
gen bel den berichtenden Banken um $ 1,3 Mrd. und nahm keine neuen Mittel auf. Die
Forderungen der Banken an Kolumbien, dem einzigen gréfleren lateinamerikanischen
Land, das keine Umstrukturierung seiner Schulden vorgenommen hat, blieben unver-
andert, trotz der Auszahlung eines im Dezember 1985 mit den Glaubigerbanken un-
terzeichneten Kredits in Hohe von $ 1 Mrd. ; gleichzeitig erhéhte das Land seine Ein-
lagen um $ 0,7 Mrd.

Die Gruppe der OPEC-Linder begegnete 1986 dem Einnahmenausfall aufgrund
niedrigerer Olpreise nicht durch Neuverschuldung, sondern durch Abzug von Einla-
gen bei den berichtenden Banken in Héhe von $ 22,1 Mrd. Ende des Jahres beliefen
sich ihre zusammengefafiten Nettoforderungen gegenuiber den berichtenden Banken
nur noch auf $ 27,4 Mrd., verglichen mit $ 48,7 Mrd. zwolf Monate zuvor und
$ 96,7 Mrd. auf ihrem Hochststand im Mirz 1981, Mit Ausnahme der Vereinigten
Arabischen Emirate und Nigerias, die ihre Einlagen um $ 1,1 bzw. 0,4 Mrd. aufstock-
ten, waren Einlagenabziige ziemlich weit verbreitet, doch besonders ausgepragt bei
Saudi-Arabien (—$ 7,8 Mrd.), Venezuela (—$ 4,9 Mrd.), Iran (—$ 3 Mrd.), Kuwait
(—$ 2,9 Mrd.), Indonesien (~$ 2 Mrd.) und Algerien (—$ 1,7 Mrd.). Im Gegensatz
dazu gab es bei den Verbindlichkeiten grofle Differenzen zwischen den einzelnen Lin-
dern. Die Forderungen der berichtenden Banken an Venezuela und Kuwait gingen um
$ 1,4 bzw. 0,8 Mrd. zuriick, stiegen aber gegeniber Algerien und dem Irak um § 1,5
bzw. 1,3 Mrd,

Die Forderungen gegeniiber den osteuropiischen Lindern, die 1985 um
$ 5,7 Mrd. zugenommen hatten, wuchsen weiter um $ 4,4 Mrd. Der Lowenanteil die-
ser Kreditausweitung erfolgte gegeniiber der Sowjetunion ($ 4,1 Mrd.), die eine kraf-
tige Kontraktion ihrer Hartwihrungseinnahmen wegen des Olpreisriickgangs hin-
nehmen mufite, Die Forderungen an Polen fielen um $ 0,8 Mrd., vermudich wett-
gehend aufgrund von Forderungsiibertragungen auf offizielle Exportkreditversiche-
rungsinstitute und effektiven Abschreibungen. Weitere bedeutende Schuldner in die-
ser Gruppe waren die DDR und Bulgarien mit Neuaufnahmen in Hohe von $ 0,6 bzw.
0,5 Mrd.

Die Industrielinder auflerhalb des Berichtsgebiets borgten $ 4,8 Mrd., wihrend
sie gleichzeitig ihre Einlagen bei den berichtenden Banken um $ 3,8 Mrd. aufstockten.
Die grofiten Kreditnehmer innerhalb dieser Gruppe waren Australien, Neuseeland
und die Tiirkei, die § 6,8, 2,5 bzw. 1,4 Mrd. erhielten, doch erhéhten diese drei Lan-
der auch ihre Einlagen betrichtlich, Die Zunahmen der Forderungen der berichtenden
Banken gegeniiber Australien und Neuseeland resultierten grofitenteils aus dem Kauf
von Wertpapieren, die von Emittenten in diesen Lindern begeben wurden. Bedeut-
same Verringerungen bei ausstehenden Bankkrediten wurden gegeniiber Siidafrika
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(—$ 1,9 Mrd.), Portugal (—$ 1,8 Mrd.), Griechenland (—$ 1,3 Mrd.) und Jugoslawien
(—$ 0,9 Mrd.) gemeldet.

Entwicklung an den einzelnen Bankplitzen. Was die Bedeutung der einzelnen
Markezentren angeht, so bestand das herausragende Merkmal weiterhin in der zuneh-
menden Bedeutung Japans als Finanzplatz. Die Auslandsaktiva der japanischen Ban-
ken schnellten im letzten Jahr um § 127,4 Mrd. oder 58% nach oben. Da die Aus-
landsverbindlichkeiten ein noch kriftigeres Wachstum aufwiesen, wurde die Netto-
gliubigerposition japanischer Banken gegeniiber dem Ausland, die sich Ende 1985 auf
$ 15,3 Mrd. belaufen hatte, vollstindig abgebaut. Obwohl infolge allmihlicher, aber
bestindiger und sich nun schon tiber drei Jahre erstreckender Liberalisierungs-
mafinahmen die Geschiftstitigkeit wihrend des ganzen Jahres ziemlich lebhaft ge-
wesen war, ergab sich nzhezu die Hilfte des gesamten Wachstums wihrend des
letzten Quartals im Gefolge der Eroffnung des japanischen Offshore-
Markves Anfang Dezember. Ende 1986 beliefen sich die Auslandsforderungen der
neu etablierten Offshore-Einheiten auf § 88,7 Mrd. oder 26% der gesamten Aus-
landsforderungen japanischer Banken, und Ende Mirz 1987 hatten sie bereits
$ 116,1 Mrd. erreicht.

Entwicklung an den einzelnen Bankplatzen

WVergnderungen Stand
{zu konstanten Wechselkursen arm Quartalsende) Ende 1986
Auslandsposition Forderungen Verbindlichkeiten Forde- |Verbind-
der Banken in: lich-
1981 | 1984 | 1985 | 1986 || 1981 | 1984 | 1985 | 1986 | %" | reiten
Milliarden US-Dollar

Grof3britannien . ... .. ... 78561 231 30,7 | 867 787 | 356 457 | 974 | 7145| 75892

Frankreieh . ............ 9,1 8,2 74 9.4 14,9 6,6 4,7 12,2 188,0| 1812

Deutschland (BR) . ... .... 74 74| 1941 388 15 55 64| 110 t583] 994

Luxemburg ............ 6,2 7.3 9.6 16,2 41 58 9.5 166 || 141,1| 1305

Belgien................ 88| W8] 161 | 2286 98| 124] 169 | 238 | 1246] 1428

Sehweiz ........ ... 5.1 22 R 10,3 28 1,0 81 9.6 956! 614

Niederlande . . .......... 7.4 3.9 5,2 59 4,6 1,7 4,2 9,7 88,1 833

Malien................. 6.4 29 87 38 4.4 6,6 5,7 85 58,1 79,9

Osterreich ............. 24 1.9 5,2 6,0 1,8 38 56 6,8 45,71 491

SPanIen . ... . 1,3 1,7 29 . 06|-13 4.4 23,7 238

Dinemark ............. 0.7 2 41|~ 12 0,6 1.4 48| - 09 115] 120

Schweden ............. 01 - 1.6 1.2 19| -03 3,0 34 108] 236
Ubrige europiische

berichtende Lander' . . 0.8 2,2 13 35 09 36 4.8 7.4 168 379

Europdische berichtende
Landerzusammen ... | 133,89 | 724 | 1201 | 2051 | 126,0 | 84,3 | 118,1 | 2090.7 ||1676.8| 16839
US-Bankenfreizone . ... .. 634 171 118 295 48,3 19.4 16,2 44,2 | 234,3| 2403

Obrige Banken in den USA 1231-251-88 18,3 || -10.0 126 221 27,4 234.4] 2000
Banken in den USA

Zusammen . ........ 75,7 14,6 30| 478 383 | 320 | 383 | 71,6 ] 4687 4413
Japan. . ...l 207 | 219 | 534 | 1274 218 | 238| 414 1481 345,31 3460
darunter:

Offshore-Markt . . ... ... . . . 88,7 . . . &80 88,7 8840
Kanada................ 2,7 1.8 20 6,7 18,0 1,2 24 35 530 697
(hbrige berichtende Lander? 318 13.4 550 | 896 33,6 87| 423 | 77001 677.3| 6386

Insgesamt. . .......... 2648 | 124,11 233,5 | 4766 || 237.7 | 150,0 | 2425 | 508,9 [[3221,1]3178,6

! UmfaBt (riand und ab 1984 auch Finnland und Norwegen. * UmfaBt bis 1983 die Niederlassungen von US-Banken auf den

Baharnas, den Kaimaninseln, in Panama, Hongkong und Singapur. Ab 1984 enthalt diese Position = mit Ausnahme Panamas -
auch alle Nicht-US-Banken in den genannten Markizentren, alle Offshore-Geschéftsstellen in Babrain und alle Offshore-Banken
auf den Niederlandischen Antillen,
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Es bestehen bestimmte Ahnlichkeiten zwischen dem japanischen Offshore-
Markt und der internationalen Bankenfreizone in den USA. Beide Offshore-Mirkte
unterliegen weniger strengen geldpolitischen Regulierungen, beide sind vom Inlands-
geschaft der Banken getrennt und beide genieffen Steuerprivilegien, die sich in Japan
jedoch auf die Ausnahme Gebietsfremder von der Quellensteuer auf Zinszahlungen
beschrinken. Ein weiterer wichtiger Aspekt des Offshore-Marktes in Japan ist, daff er
kleineren japanischen Banken besseren Zugang zum internationalen Geschift ver-

schafft hat.

Wihrend in den USA die Zweigstellen und Reprisentanzen der Auslandsbanken
einen betrichtlichen Teil der Geschiftstitigkeit in der internationalen Bankenfreizone
auf sich vereinen, scheint der japanische Offshore-Markt bisher weitgehend von japa-
nischen Banken genutzt worden zu sein. Dieser Unterschied kann durch die grofiere
Bedeutung der Auslandsbanken in den Vereinigten Staaten erklirt werden und damit,
dafl die japanische Bankenfreizone auslindischen Finanzinstituten vergleichsweise ge-
ringere Vorteile bietet.

Der unmittelbare Effekt der Eréffnung des japanischen Offshore-Marktes war
die Ausweitung des Geschifts mit den Zweigstellen japanischer Banken in anderen
Teilen der Welt, speziell jenen in den asiatischen Bankenfreizonen. Insgesamt haben
sich die gegenseitigen grenziiberschreitenden Positionen der japanischen Banken wih-
rend des vierten Quartals 1986 weltweit schitzungsweise um rund $ 80 Mrd. erhéhe.
Das zeigte sich besonders an den Auslandsforderungen der Banken in den anderen
Offshore-Zentren, namentlich Hongkong und Singapur, die um den Rekordbetrag
von $ 44,3 Mrd. zunahmen.

Der Bankensektor in den USA trug im letzten Jahr weiterhin zur Finanzierung
des Leistungsbilanzdefizits dieses Landes bei. Die Auslandsforderungen der Banken in
den USA expandierten um $ 47,8 Mrd., nachdem sie 1985 kaum zugenommen hatten,
doch die Verbindlichkeiten verzeichneten einen noch stirkeren Zuwachs. Damit ver-
ringerte sich die Nettogliubigerposition der Banken gegeniiber dem Ausland um wei-
tere $ 23,8 auf 27,4 Mrd., womit sie um mehr als $ 100 Mrd. unterhalb des Hochst-
standes vom Mirz 1983 lag. Eine weitere bemerkenswerte, die Banken in den USA be-
tretfende Entwicklung war der scharfe Anstieg der Auslandskreditvergabe in Fremd-
wihrung, die im letzten Jahr um $ 5,8 Mrd. oder 30% zunahm.

Auch das Wachstum der Auslandsforderungen der Banken in den berichtenden
Lindern Europas beschleunigte sich von 1985 auf 1986 rasch, von § 120 auf 205 Mrd.,
wobei rund 10% des Zuwachses auf Kiufen internationaler Wertpapiere beruhten. Al-
lein auf die Banken Groflbritanniens entfielen $ 86,7 Mrd. oder 42% dieser Zunahme.
Die japanischen Banken in London, die dort die grofive nationale Gruppe bilden, tru-
gen iiber § 70 Mrd. zu diesem Wachstum bei. Die japanischen Banken scheinen auch
eine bedeutsame Rolle bei der Aufstockung der Auslandsaktiva der belgischen Banken
um $ 22,6 Mrd. gespielt zu haben. Im Gegensatz zu London bestand jedoch der Grof3-
teil dieser Ausweitung aus Nichtdollarwihrungen, namentlich Schweizer Franken und
ECU.

Nach den Banken in Grofibritannien meldeten die Banken in Deutschland den
groften Zuwachs an Auslandsforderungen, namlich $ 38,8 Mrd., die iiberwiegend auf
Inlandswihrung lauteten. Wihrend die Banken in allen iibrigen europiischen berich-
tenden Lindern aufler der Schweiz netto Auslandskapital importierten, weiteten die
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deutschen Banken im letzten Jahr ihre Nettogliubigerposition gegeniiber dem Aus-
land um $ 27,8 Mrd. aus.

Die Nationalititenstruktur des internationalen Bankgeschifts. Unter dem Ge-
sichtspunkt der Nationalitat der Besitzverhiltnisse bei den berichtenden Banken war
die Entwicklung im internationalen Bankgeschaft 1986 nicht sehr einheitlich. Nahezu
57% des Zuwachses (in jeweiligen Dollarwerten) der gesamten internationalen Bank-
forderungen um $ 725,8 Mrd. — gemessen als Auslandsforderungen plus Inlandsforde-
rungen in Fremdwihrung - gingen auf das Konto japanischer Bankniederlassungen,
deren Anteil an der gesamten Geschiftstitigkeit von 26 auf fast 33% zunahm. Die
Griinde fiir das stiirmische Wachstum der japanischen Banken wurden in diesem Ka-
pitel bereits erértert; anzumerken ist jedoch, daff beinahe 42% des Zuwachses der in-
ternationalen Aktiva der japanischen Banken Forderungen gegeniiber eigenen Nieder-
lassungen darstellten. Rechnet man diese Intrabankpositionen heraus, war die Wachs-
tumsrate der internationalen Geschiftstitigkeit japanischer Banken (47%) nicht sehr
verschieden von jener der deutschen und Schweizer Banken (jeweils rund 40%),
wenngleich bei diesen Wechselkurseffekee fiir einen weit grofieren Teil des Zuwachses
verantwortlich waren.

Klassifizierung der internationalen Forderungen der Banken nach Nationalitat*

Dezemnber 1984 Dezember 1985 . Dezember 1986

. Prozantanteil Prozentanteil Prozentariteil
Heimatland der Bank Milliarden an den Milliarden anden Milliarden an den

US-Dollar | Forderungen | US-Dollar | Forderungen | US-Dollar | Forderungen

insgesamt insgesarmt insgesamt

Deutschland (BR) .. ....... .. 143,2 6.4 191,2 71 270,0 7.9
Frankreich .. .............. 200,7 8,9 233,7 B.7 2761 8,1
GroGkeitannien ... .. ... ... 1689 15 1922 7.2 2117 6,2
talien ...o.oovveenriinnnns 26,5 4,0 113,2 4,2 145,1 4.3
Japan ... ... . 5179 23,0 706,7 264 1117,7 328
Schweiz .. .... ... ..., 829 3.7 109,2 4,1 1620 4.5
USA . e 5945 26,4 5895 22,0 598.3 17,6
Sonstige ... ....oo.iuiin.., 450,7 20,1 544.8 20,3 635,4 18.6
Insgesamt. ................ 22494 100,0 26805 100,0 3406,3 100,0

*Diege Tabelle enthilt Angaben dber die internationalen Forderungen, d.h. die grenziberschreitenden Forderungen in allen
Wihrungen zuziiglich der Fremdwanrungsforderungen an Ortsanséseige der in den folgenden 17 Lindern ansdssigen Banken:
Beigien, Luxemburg, Danemark, Deutschland, Finnland (ab Ende 1985|, Frankreich, Gro@britannien, Irland, ltalien, Japan,
Kanada, Niederlande, Osterrsich, Schweden, Schweiz, Sganien und USA (nur grenziiberschreitende Forderungen in
Landeswéhrung). In den internationalen Forderungen der US-Banken sind auch die grenziberschreitenden Forderungen der
Filialen von US-Banken auf den Baharnas, den Kaimaninseln, in Panama, Hongkong und Singapur enthalten. Dig internationalen
Forderungen in der Tabelle sind nach der Nationalitat der Besitzverhltnisse bei den berichtenden Banken klassifiziert.

Andernorts war das Wachstum schwicher. Die US-Banken, die fortfuhren, ihre
internationale Rolle neu einzuschitzen, erhéhten ihre internationalen Aktiva nur um
knapp 2% ; thr Marktanteil reduzierte sich weiter auf 17,6% und betrug damit nur we-
nig mehr als die Hilfte des Anteils der japanischen Banken, Noch vor zwei Jahren,
Ende 1984, hatte der Marktanteil der US-Banken denjenigen der japanischen Banken
iibertroffen. Die internationalen Forderungen der franzésischen und britischen Ban-
ken expandierten um 18 bzw. 10%.
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Klassifizierung der internationalen Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken
nach Art und Nationalitat

Verinderung 1986 Bestdnde Ende 1986
, Eigene Obri cehi- - Eigene | P .
H land ' brige Michi Weart f (brige Nicht- Wert
ELTE;?,Q | a':;idn‘gé n Banken banken' | papiere’ 1 a’:g‘f‘e{;n Bank%n banken' papiere?
Mitiiarden US-Dodlar

Deutschtand {BR}

Forderungen ... .... 4.4 63,7 10,6 0.1 17,8 1721 79.7 04

Verbindlichkeiten . . . . 7.2 14,0 246 0,2 279 100,1 729 2,7
Frankreich

Forderungen ... .... 4,3 25,1 12,7 0.3 33,7 155.6 86,4 04

Yerbindlichkeiten. . . . 75 3.9 4,9 1,1 42,0 1717 471 3.1
Grolibritannien

Forderungen ....... 4.1 9.8 5.9 - 03 291 101,6 79,2 1.8

Verbindlichkeiten. . . . 6,0 6,2 8,7 248 ns 886 773 290
Italien

Forderungen .. ... .. 1,7 19,7 10,4 0,1 8.2 103,32 36,3 0.3

Verbindlichkeiten . . . . 20 29,7 1,7 2,3 7.6 125,0 12,4 5.6
Japan

Forderungen .. ..... 171.3 1424 97.4 - 01 363,3 444,6 307.8 2,0

Verbindlichkeiten ., . . . 203,5 154,1 23,2 17.0 399,6 5120 1133 45,6
Schweiz

Forderungen ....... 6.9 26,0 9,2 07 230 80,9 40,5 7.6

Verbindhchkeiten . . . . 15,7 15.1 53 -22 5556 nz 379 7.9
usA,

Forderungen ....... 47 .0 - 27 - 02 2562,8 1799 1630 2,6

Verbindlichkeiten . . . . 3,7 7.6 10,9 - 26 2222 120,2 196,7 328
Sonstige

Forderungen ... .... 16,1 44.8 289 0,8 85,0 303,7 2422 4,5

Verbindlichkeiten. . . . 14,2 59,6 26,4 3.3 747 3532 210,2 18,7
Insgesamt

Forderungen ....... 2135 3385 1724 14 8099 | 15417 {10351 19.6

Verbindiichkeiten. . ., 259.8 318.2 105,7 219 8608 | 15025 767.8 1454

' Einschl. Fordecungen und Verbindlichkeiten gegeniber Wihrungsbehorden. 2 Eingchl. CO.

Auch n der Zusammensetzung des Wachstums der internationalen Forderungen
und Verbindlichkeiten der unterschiedlichen nationalen Bankengruppen gab es ausge-
pragte Unterschiede. Allein $ 97,4 Mrd. oder 56% der gesamten Neuausleihungen an
Nichtbanken gingen auf das Konto japanischer Banken. Diese wurden finanziert
durch Mittelaufnahmen auf dem Interbankmarkt, durch Wertpapierbegebungen,
durch Refinanzierung bei eigenen Niederlassungen in Zentren auflerhalb des Berichts-
gebiets und durch Verschuldung auf dem jeweiligen lokalen Wihrungsmarke. Italieni-
sche und franzdsische Banken wiesen ein ziemlich dhnliches Kreditvergabe- und Refi-
nanzierungsmuster auf. Dagegen flossen den deutschen Banken umfangreiche Mittel
von Nichtbanken zu, und sie stellten dem Interbankmarkrt betrichtliche Mirtel zur
Verfiigung. Die US-Banken, die weiterhin relativ grofie Direkteinlagen aus dem Niche-
bankensektor verbuchen konnten, waren neben den kanadischen Banken die einzige
nationale Gruppe, die ihre Kreditvergabe an die Nichtbanken reduzierte,

Wahrungsanteile im internationalen Bankgeschift und Wachstum des ECU-
Marktes. Wihrend der relative Anteil des Dollars in den Jahren zuvor tendenziell zu-
riickgegangen war, beruhte die ausgeprigte Expansion der zusammengefafiten interna-
tionalen Bankpositionen im letzten Jahr vornehmlich auf Dollargeschiften. Die ge-
samten grenziiberschreitenden Dollarkredite der Banken in den berichtenden
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Industrielindern schossen um $ 227,2 Mrd. nach oben und damit mehr als viermal
stirker als 1985 (s. untenstehende Tabelle). Nahezu 60% dieses Zuwachses konzen-
trierten sich auf die Banken in Japan und Grofibritannien.

Im Nichtdollarbereich des Marktes war das Wachstum im Yen-Sektor mit
$ 66,2 Mrd. oder 42% wiederum am kriftigsten und machte mehr als 40% des gesam-
ten Zuwachses der Nichtdollarforderungen aus. Die Beschleunigung beruhte auf Yen-
Krediten aus Japan, wihrend der Zuwachs der Euro-Yen-Forderungen von derselben
Groflenordnung war wie 1985. Es gab keine Ausweitung bei den Euro-DM-Forderun-
gen, wohingegen DM-Kredite aus Deutschland krifiig zunahmen. Im Vergleich dazu
wurde ein relativ kriftiges Wachstum bei Forderungen in Euro-Pfund (+$ 8,7 Mrd.)
und Euro-Lira (+8 4 Mrd.) gemeldet, das hauptsichlich auf Kreditaufnahmen von in
Grofibritannien und Italien Ansissigen zuriickging.

Nach mehreren Jahren stiirmischen Wachstums schwichte sich 1986 die Ge-
schiftstitigkeit in ECU deutlich ab. Das Wachstum der ECU-Aktiva (einschl. Forde-
rungen an Gebietsansissige) fiel von § 16,6 Mrd. 1985 auf $ 7 Mrd. (s. gegeniiberste-
hende Tabelle) bzw. von nahezu 45 auf etwa 10% ab. Da die ECU-Verbindlichkeiten
noch langsamer zunahmen, stieg der Betrag der ECU-Geschifte, der durch die Banken
selbst durch Biindelung der Wihrungskomponenten aufzubringen war, um $ 3 auf
insgesamt 10,1 Mrd.

Zwei Entwicklungen helfen, die letztjihrige Wachstumsabschwichung auf dem
ECU-Marke zu erkliren. Erstens beeintrichtigten Wechselkursunsicherheiten beziig-
lich einiger Mitgliedswihrungen die Eignung des ECU-Korbes zu Absicherungszwek-
ken. Zweitens verringerte sich die positive Zinsdifferenz zwischen ECU- und Euro-
DM-Einlagen. Aus diesen Griinden sanken die ECU-Einlagen der Nichtbanken aus

Wahrungszusammensetzung der grenziiberschreitenden Positionen der an die BIZ
berichtenden Banken’

Wechselkursbereinigte Varsnderungen Eng;’{'gdss
Forderungen Verbindlichkeiten Forde. t\)r:ﬁ:j
1981 | 1984 | 1985 | 1986 || 1981 | 1984 | 1985 | 1086 [ ™"9°"| b
Milliarden US-Dollar
US-Dallar A 88,0 22,0 52911852 || 1165 40,0 41,3 | 2076 [|1045,3] 11619
B 74,4 88 1.4 42,0 384 279 335 60,9 443.6] 4118
Sonstige Wahrungen Al 452 34,7 64,1 62,9 39,0 32,7 78,2 | 1066 5604| 6218
B 254 324 46,4 90,6 10,2 30,2 34,8 53,2 4414 2990
darunter?

D-Mark A 15,8 10.6 13.% - 10,2 16,4 16,0 288 208.8| 236,0
B 4.8 4,2 15,5 26,4 0.2 29 30 23 116.4 61,6
Schweizer Franken A n,2 29 15,3 7.9 168 2,7 189 17,6 111,6| 1335
B 26 16 28 3.3 24 1,0 24 1,4 49,2 15,9
Japanischer Yen A 6,6 6,4 21,0 214 58 1.8 19.4 219 45,2 81,6
B 5,2 11,9 221 448 1,7 11,3 17,9 299 137.9 91,6
Pfund Sterling A 37 5,0 4.8 8.7 03 4,7 7.1 10,1 326 38,2
B 5,0 6,7 23 89 4.8 8.3 5.6 9.3 498 610
ECU . 128 13,7 69 . 10,5 124 4,6 53,1 46,4

Anmerkung: A= Eurowihrungspositionen: B = Auslandspositionen in Landeswahrung,
' Nur Positionen der Banken in den kerichtenden Industrielandern. % Obne Positionen der Banken in den USA.
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Struktur des ECU-Geschifts der Banken

Farderungen Varbindlichkeiten
N : - 7
Veranderungen SEt:élg Verdnderungen Sétlg.agg
1984 ] 1985 ] 1986 1986 1984 | 1985 | 1986 1986
Milliarden US-Dollar
Positionen gegeniber Nichtbanken
Inland ... 26 |- 07 0,1 6,5 0,6 1,7 |- 04 34
Ausland(EG) .. ..., .o iiian.s 1.2 1,2 0.6 6.1 0.3 09 |- 04 19
Ausland{auBerEG) ... ... ..., 0.4 09 1,0 21 — 0,4 — 05
Michtaufteiibar® ... . ........... 06 06 0,3 2.2 0.2 03 - 0.9
Positionen gegeniber Nichtbanken
TUSBIMINEN |\ .o nne e eres 4.8 2.0 2.0 16,9 1,1 33 [-08 68,7
Pasitionen gegeniiber Banken
Inland ... ... 3.8 36 - 13,1 34 37 |-02 12,8
Austand{EG). .. .. ... e 8,3 76 0,8 310 83 76 1.8 326
Ausland{auBerEG) . ............. 09 2,0 3.3 74 0,9 2,6 28 8.0
Nichtaufteilbar® ................ 1,4 14 0.9 43 0.8 0,6 o4 2,4
interbankpositionen zusammen . . . . . . 144 14,6 5,0 55,8 134 14,5 48 55,9
INSGESAME . . ..o 19.2 16,6 7.0 72,7 14,5 17,8 40 62,6
' Zu konstanten Wechselkursen am Quartalsende. ? Einschl. internationaler Organisationen {ohne BIZ).

der EG im letzten Jahr um $ 0,8 Mrd., nachdem sie 1985 noch um $ 2,6 Mrd. zuge-
nommen hatten. Diese Wende ging beinahe vollstindig auf das Konto Gebietsansissi-
ger in Belgien, den Niederlanden und Luxemburg, die in den vergangenen Jahren die
wichtigste Anlegergruppe gewesen waren. Andererseits setzte sich die Vergabe neuer
Kredite an Nichtbanken im selben Ausmaf} fort wie 1985 ($ 2 Mrd.), wobel Auslei-
hungen an auflerhalb der EG Ansissige um nahezu 100% zunahmen.

Der Konsortialkreditmarkt. Die Geschaftstitigkeit auf dem Konsortalkredit-
markt, die 1985 das niedrigste Niveau seit einem Jahrzehnt erreicht hatte, zeigte im
letzten Jahr Zeichen der Wiederbelebung, wobei der Gesamtbetrag der bekanntgege-
benen neuen internationalen Kredite von § 21,1 auf 37,8 Mrd. anzog (s. Tabelle auf
S. 116). Freilich enthile die Zahl fir 1986 $ 8 Mrd. mittelfrisciger Fazilititen, die be-
stimmten Problemschuldnerlindern eingeriumt wurden, wihrend sich 1985 solche
nichumarktmifligen Kredite nur auf $ 2,3 Mrd. belaufen hatten. Mit Ausnahme Osteu-
ropas schloff der verstirkte Riickgriff auf Konsortialkredite alle Lindergruppen ein,
doch die Beschleunigung war in den Berichtslindern selbst besonders stark ausge-
prigt, wo das Volumen von $ 7,1 Mrd. 1985 auf $ 14,7 Mrd. anstieg. Die umfang-
reichsten Fazilititen wurden fir Schuldner in den USA (3 3,8 Mrd.), Frankreich
($ 3,2 Mrd.} und Ttalien ($ 2,1 Mrd.) arrangiert. Die Neukredite an Entwicklungslin-
der (einschl. OPEC) nahmen von $ 5,6 auf 8,4 Mrd. zu (ochne unter offizieller Mitwir-
kung bereitgestellte Kreditpakete), wobei Sidkorea (§ 1,3 Mrd.), Indien (§ 1 Mrd.),
Algerien und China (jeweils $ 0,9 Mrd.) die grofiten Nutzniefer waren.

Zum Tell wegen der Schwierigkeiten auf dem Markt fiir FRN kam es im ersten
Quartal des Jahres 1987 zu einer weiteren kriftigen Zunahme angekuindigter neuer
Konsortialkredite, die sich auf $ 17,3 Mrd. belief, was aufs Jahr hochgerechnet nahezu
$ 70 Mrd. sind, der gréfite Betrag seit 1982, Das Wachstum war wiederum stark auf
die berichtenden Linder konzentriert, wo die Zahlen durch die Vereinbarung eines
$ 5 Mrd. betragenden Kredits an British Petroleum aufgebliht wurden.
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Die internationalen Wertpapiermirkte

Der kurzfristige Sektor. Im Jahr 1986 setzte sich das rasche Wachstum auf dem
Markt fiir Euro-Notes fort, wobei sich jedoch im Unterschied zu fritheren Vereinba-
rungen, nach denen die Bankengruppen als Ubernahmekonsortien die Verfiigbarkeit
der Mittel im Falle ungiinstiger Umstinde garantierten, das Gewicht auf einen interna-
tionalen Marke fiir Commercial paper verlagerte, Das Volumen neu vereinbarter Euro-
Notes stieg um 40% auf $ 69,5 Mrd.; Ende 1986 bestanden mehr als 350 Fazilititen.
Der Gesamtbetrag der im Rahmen dieser Fazilititen emittierten Titel scheint sich
Ende des Jahres nur auf insgesamt $ 35 Mrd. belaufen zu haben, doch nimmt der Grad
der tatsichlichen Inanspruchnahme zu. Die nicht garantierten, nicht direkt durch Bei-
standsvereinbarungen gedeckten Fazilititen schlugen mit nahezu 80% der neuen Fazi-

internationale Finanzmarktaktivitdten nach Marktsektoren und Schuldnern

Ubrige Ubrige Entwick-
Schuldner UsSA bf;"ﬂ'stﬁ?ge entwickelte | Osteuropa '”?elﬁlsi';‘cl'er Sonstige® | Insgesamt
Jander! Lander OPEC) .
Marktsektor
Mitliarden US-Dollar
Internationale
Anteihebegebungen
1981 7.2 241 16 - 3.2 79 440
1982 15,3 376 4.0 - 31 11,6 71.6
1983 79 43,8 36 - 18 14,9 72,0
1984 24,8 60,8 6.1 .1 2,7 134 1079
1985 a0,2 87,2 95 0.4 6,2 20,2 163,7
1986 40,7 140,7 16,6 0.6 29 198 2203
19587 1. Q. 9.4 38,7 4,0 0,3 0,4 69 59,7
Euro-Note-Fazilitaten®
1981 - - 05 - 05 - 10
1982 04 0,8 0.4 - 05 0,2 2.3
1983 04 1.6 1,0 0,1 0,2 - 3.3
1984 30 9.6 4.8 0,1 0.6 0,7 18,8
1985 16.6 20,8 9.8 0.1 1.0 1,2 49,5
1986 18.3 374 11,0 01 1,0 1,7 695
1987 1. Q. 2,7 101 29 - 0,1 a,2 16,0
Wertpapiermarkt insgesamt
1981 7.2 241 2,1 — 37 79 45,0
1982 15,7 384 44 - 36 11,8 739
1983 8,3 45.4 4.6 0.1 2,0 149 75.3
1984 278 704 10,9 0,2 3,3 141 126,7
1985 56,8 108.0 19.3 a5 7.2 21,4 2132
1986 59,0 1781 26,6 0,7 39 215 2898
1987 1. Q. 121 488 6,9 0.3 05 7.1 75,7
Konsortialkredite®
1981 83" 308 6,0 11 48,0 2.3 96,5°
1982 7.0 23,0 12,5 08 53,5 26 99,4°
1983 34 13.7 5.6 0.7 26,7 1.7 51,8°
1984 3.6 8,6 43 25 17.1 05 36,6°
1985 2,1 5,0 23 37 79 01 21,18
1986 3,8 10,9 3.6 2,0 16,4 1,1 37,8%
1987 1. Q. 2.4 10,3 1.3 08 1.9 0.6 17.3
'Lander mit Beitrdgen zur internationalen Bankenstatistik der BIZ. ! Offshore-Finanzplitze, internationale Finanz-
institutionen zuzuglich nicht zurechenbarer Positionen, 4 Umfafi alle Euro-Note-Fazilitaten einschl, ,,underwritten facilities”
INIF, RUF und Multi-Component Facilities mit der Option zur Plazierung von Motes} sowie ,,non underwriiten’” oder
.ungormmitied facilities” wie Euro-Commercial paper (ECF} * Ohne bestehende Kredite, bai denen nur neue Zinsspannen
vereinbart wurden, ? Ohne Standb\.r-l_(_redite in Hohe von § 35 Mrd., die US-Unternehmen in Zusammenkang mit der Ul?er—
nahme anderer US-Gesellschaften gewahrt wurden, ¢ Enthilt die folgenden Betrdge ,unfreiwillig” gewahrier Kredite:

$ 11,2 Mrd. 1982, $ 13,7 Mrd. 1983, § 6.5 Mrd. 1984, $ 2,3 Mrd. 1985 und $ & Mrd. 1886
Qualle: Bank van England.
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lititen zu Buche und waren hauptsichlich als Euro-Commercial-paper-Programme
ausgestaltet. Dariiber hinaus wurde eine zunehmende Anzahl von Fazilititen ohne Li-
mitierung des Emissionsbetrages vereinbart.

Obwohl die Verlagerung auf Fazilititen vom Typ der Commercial paper teil-
wetse als Reaktion auf die Einfihrung von Kapitaldeckungserfordernissen fiir Uber-
nahmegarantien stattgefunden hat, spielten aligemeinere Kostengesichtspunkte eben-
falls eine Rolle. Neben dem Verzicht auf die Garantie der zeichnenden Bank vereinig-
ten viele der neuen Fazilititen jene flexibleren Konditionen hinsichtlich Laufzeirt,
Preis, Verteilung und Abrechnung in sich, die fur die US-Mairkte fur Commercial pa-
per kennzeichnend sind.

Das Wachstum des Markees fiir Euro-Notes ging mit einer zunehmenden Ver-
flechtung mit Inlandsmirkten und einer Ausweitung auf andere Wihrungen als den
Dollar einher. Multiple-Component Facilites, die den Kreditnehmern eine Vielfalt
von Mdoglichkeiten der Mittelinanspruchnahme sowohl auf dem Inlands- als auch auf
den Euromirkten und in verschiedenen Wahrungen eréffnen, bildeten im letzten Jahr
einen Grofiteil der neuen Vereinbarungen. Wichtiger ist noch, daff ein Zusammen-
wachsen der nationalen und internationalen Sektoren iiber eine Verringerung der Ko-
stenunterschiede stattgefunden hat. Die Informationen, die itber den US-Dollar-Marke
vorliegen, deuten darauf hin, dafl die Zinssicze fiir Euro-Commercial paper zwar jene
fir US-Inlandsemissionen vergleichbarer Schuldner iiberstiegen, dieser Unterschied
aber durch die geringeren Abschlufigebiihren ausgeglichen wurde. Ein damit verbun-
denes Merkmal war die Entwicklung neuer Inlandsmirkte fur Commercial paper. Seit
Ende 1985 wurden solche Mirkte in Grofibritannien, den Niederlanden und Frank-
reich eingerichtet. In Groflbritannien wurde ein stetiger Strom von Programmen ar-
rangiert, seit der Markt im Friihjahr 1986 eroffnet wurde, doch sein Wachstum war
durch die in Kraft befindlichen Regulierungen gebremst. Ohne die ,open-ended®
Commercial-paper-Programme wurden im letzten Jahr $ 2 Mrd. neuer Fazilititen
vereinbart, und bis zum Jahresende waren Titel in Hohe von weniger als $ 1 Mrd. be-
geben worden. Nach kriftigem Wachstum im ersten Halbjahr 1986 schwichte sich die
Neubegebung von Commercial paper in Frankreich ab; der Ende des Jahres ausste-
hende Betrag belief sich auf rund $ 4 Mrd.

Was die einzelnen Instrumente angeht, so bestand die wichtigste Innovartion des
Jahres 1986 in der Entwicklung von mittelfristigen Euro-Note-Fazilititen. Wie Com-
mercial paper sind mittelfristige Euro-Notes kontinuierlich begebene, ungesicherte
Schuldscheine, doch mit lingeren Laufzeiten, die von neun Monaten bis zu zehn Jah-
ren reichen, Solche Instrumente, die die Liicke zwischen den kiirzer- und lingerfristi-
gen Segmenten des Marktes schliefen, erméglichen Kreditnehmern grofiere Flexibili-
tit hinsichtlich des Laufzeitenprofils sowie Umfang und Zeitplan der Emissionen. In
den USA waren mittelfristige Schuldscheinprogramme schon seit einiger Zeit fiir erst-
rangige Finanzierungsgesellschaften verfiigbar, doch machten sie nicht mehr als 10 bis
15% des Binnenmarkees fiir Commercial paper aus. In den letzten Jahren freilich lie-
ferten die Bildung eines Sekundirmarkies und die Flexibilitat durch ,Registrierungs-
rahmen®, die es den Emittenten erlauben, die US-Wertpapiermirkte jederzeit nach Er-
fillung der Registrierungserfordernisse (und nicht nur an einem einzigen, vorherbe-
stimmten Emissionsstichtag) in Anspruch zu nehmen, weitere Wachstumsimpulse.
Auf dem Euromarkt wurden im Verlauf des ]ahres 1986 $ 3,7 Mrd. muttelfristiger Fa-
zilititen bereitgestellt.
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Obwohl die Zahl der Euro-Note-Fazilititen gewachsen ist, bleibt der Markt im
wesentlichen auf erstklassige Schuldner und Kreditnehmer aus entwickelten Lindern
beschrinkt. Die zunehmenden Ahnlichkeiten mit Commercial paper fithrten jedoch
dazu, dafl eine wachsende Zahl von Unternehmen, die traditionell nicht auf den Euro-
marke gehen, Euro-Note-Fazilititen zur Absicherung ihrer heimischen Commercial-
paper-Programme vereinbarten. US-Gesellschaften und ihre Finanzierungstochter
blieben im letzten Jahr die gréfiten Schuldner, indem sie $ 18,3 Mrd. aufnahmen. Das
herausragendste Ereignis war jedoch die starke Zunahme der Marktbeanspruchung
durch japanische Kreditnehmer, die von $ 0,5 Mrd. 1985 auf § 10,4 Mrd. stieg. Das
stirmische Wachstum fand hauptsichlich in der ersten Jahreshilfte statt und ging
iiberwiegend auf das Konto japanischer Banken, die versuchten, die Anlegerbasis fiir
thre CD-Emissionen zu erweitern. Weitere wichtige Verwender solcher Fazilititen
waren Australien (§ 6,9 Mrd.), Frankreich ($ 4,5 Mrd.) und Schweden ($ 4,4 Mrd.).

Das Volumen neu vereinbarter Fazilititen erreichte mit $ 20,4 Mrd. im zweiten
Quartal des Jahres 1986 seinen Hohepunkt. Danach ging es zuriick und betrug im er-
sten Quartal 1987 $ 16 Mrd.

Der langfristige Sektor. Nach zwei aufeinanderfolgenden Jahren kriftigen
Wachstums erreichte die Geschiftstitigkeit auf den internationalen Anlethemirkten
ein neues Rekordniveau. Der Gesamtbetrag der Emissionen schnellte auf $ 220 Mrd.
und erhéhte sich damirt gegeniiber 1985 um 35%. Diese Emissionsaktivitit ging freilich
mit einer kriftigen Zunahme der Tilgungen und vorzeitigen Riickzahlungen einher,
die sich auf rund $ 64 Mrd. stellten, womit sie um zwei Drittel héher waren als 1985.

Strukturmerkmale des internationalen Anleihemarktes’

1986 1987
1983 | 1984 | 1985 Jah 1. 2. 3 4. 1.
anr | Quarta! | Quartal | Quartal l Quartal | Quartal
Milliarden US-Dollar
Anleiheninsgesarmt . ... ... .... 72,0 11079 | 1637 | 220,3 | 654 | 55,7 | 60,1 49,1 59,7
nach Emissionsart:
festverzinsliche Anleihen . ., , ... 56,7 739110781725 | 470 | 464 | 393 398 57.0
variabel verzinsliche Anleinen . . . 15,3 340 55,9 478 B4 93 | 208 9,3 2,7
darunter:
Schuldverschreibungen mit
Eigonkapitetbezug® .. ... .. .. 2.9 1.9 116 271 53 6.9 7.8 73 78
nach Emissionswabrung:
US-DollarEure ... ... .. ..., 358 67,1 951 | 148 | 259 29,6 337 256 18,2
Ausland. . ... ...... 34 1.3 3.5 5,7 2,2 - 0.7 28 1,2
Schweizer Franken . . . ... ..., .. 14,0 131 15,0 23,3 6.3 4,9 6,1 6.0 6,2
D-Mark.......... ... 6.4 70| 1.3 182 4,4 5,1 39 2,8 6,6
ECU . 1.7 29 73 658 1.6 2B 0.8 1.6 37
YenEure . ......... ..., ... 03 1.2 68| 186 st 3,0 58 4,7 8.6
Ausland ... . ... ... 3,7 4.7 5.4 40 25 0.6 04 05 0,5
Pfund Sterling Eure .. ..., ... .. 2,0 4,1 5,6 105 3.1 39 30 05 5,3
Ausland ... .., .. 09 14 1,0 0.4 0,2 0,2 - - -
Sonstige ............ ..., 38 5.1 127 200 4.1 56 5.7 4.6 9.4
! Festverzinsliche Anleihen und FRAN, Wandelanleihen und Anleihen mit Option zum Bezug von Aktien.  Dhne

Anleihen, die auf den nationalen Markten der Schuldner begeben wurden.
Ctuelle: Bank von England,
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Infolgedessen stieg das Nettovolumen der Anleihebegebungen ,nur“ um 25% auf
$ 156 Mrd. ' : '

Verschiedene Fakroren beeinflufiten im letzten Jahr Volumen, Zeitpunkt, Preis
und Wihrungsdenomination der Neubegebungen. Erstens steuerten sowohl der Zins-
riickgang als auch die Erwartungen bezuglich kinftiger Zinshewegungen weitestge-
hend die relativen Anteile fest- und variabel verzinslicher Anleihen. Im ersten Halb-
jahr 1986, als die Dollarzinssitze stark fielen, von 10 auf 8% oder weniger, waren die
Aktivititen im Sektor der festverzinslichen Anlethen am lebhaftesten, da die Schuldner
versuchten, sich die niedrigeren Zinsen langfristig zu sichern. Der Anteil der festver-
zinslichen Anleihen stieg von 66% 1985 auf 84%. Darliber hinaus ermutigten der giin-
stige Trend bei den Zinssitzen und die sonstigen Verschuldungsbedingungen zur Ak-
tivierung von Kiindigungsklauseln und 1&sten umfangreiche Refinanzierungsoperatio-
nen aus. Als die Aussichten der Zinsentwicklung gegen Ende des Sommers unsicherer
wurden und die Zinsen voriibergehend wieder anzogen, kam es wieder mehr zur Bege-
bung von FRN, die im dritten Quartal 35% der gesamten Anletheneubegebungen aus-
machten. Die Geschiftstitigkeit auf dem FRN-Markt wurde auch durch Bankbege-
bungen von FRN ohne Laufzeitbegrenzung angeregt, die in manchen Lindern im Rah-
men der Bankenaufsicht dem Haftungskapital gleichgestellt werden. Aufgrund von
Schwierigkeiten in diesem spezifischen Marktsegment brachten jedoch ,spill-over*-
Effekte gegen Ende des Jahres die Begebung von FRN praktisch zum Stillstand
{s. oben S. 103/104).

Renditen ausgewdhlter internationaler Anleihen und Eurodollareiniagensétze 198487

Mittwochswerts, in Prozent
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Zweitens stand 1986 ein betrichtliches Volumen internationaler Anleihebege-
bungen im Zusammenhang mi¢ Zins- und Wahrungsswaps, die es den Schuldnern er-
lauben, sich Mittel auf jenen Mirkten zu besorgen, auf denen sie komparative Vorteile
genieflen. Obwoh! keine Zahlen uber das Volumen von Swaps mit einer internationa-
len Dimension verfiigbar sind, lif}t eine Schitzung allein auf der Basis der Geschifte
von US-Banken und in den USA operierender Auslandsbanken vermuten, daf} sich
Ende 1986 der Wert der ausstehenden Kontrakte auf $ 480 Mrd. belief, das wiren
120% mehr als ein Jahr zuvor. Es wird auch geschitzt, dafl rund 20% der internationa-
len Anleiheneubegebungen des letzten Jahres Gegenstand von Wihrungs- oder Zins-
swaps waren, wobel es den Anschein hat, daf} die Emissionsaktivititen in einigen klei-
neren Wihrungssegmenten beinahe ausschlieffilich mit Swapoperationen in Verbin-
dung standen. So wurden beispiclsweise wenigstens 70% der Neubegebungen in au-
stralischen und neuseelindischen Dollars durch die Kreditnehmer in andere Wihrun-
gen ,geswapt®. Auch die Zunahme der Geschifte in mehreren europiischen Wihrun-
gen wie dem franzdsischen Franc, dem hollindischen Gulden und der dinischen
Krone scheinen weitgehend mit Swapoperationen im Zusammenhang gestanden zu
haben, Weiterhin wurden nahezu 50% der Emissionen Yen-denominierter Anleihen
»geswapt®, um japanische Reglementierungen zu umgehen, namentlich die Beschran-
kungen der langfristigen Kreditaufnahme. Neben dem Wachstum der schuldenunter-
legten Swaps gab es als weiteres Merkmal die Zunahme von Forderungsswaps, mit de-
ren Hilfe Wertpapiere zu synthetischen Gruppen fest- oder variabel verzinslicher Titel
zusammengefaflt werden.

Ein dritter Fakeor, der die Emissionsakttvitit im letzten Jahr beeinflufite, waren
die allgemein hohen Umsitze auf den Aktienmirkten und die Erwartungen der
Schuldner und Anleger beziiglich der kiinftigen Aktienkursentwicklung. Dies trug so-
wohl zur kriftigen Expansion der Begebung von Schuldverschreibungen mit Eigenka-
pitalbezug als auch zum Wachstum des neuen Marktes fiir Euroaktien bei. Mit einem
Anstieg von $ 11,6 Mrd. 1985 auf $ 27,1 Mrd. hat sich die Ausgabe von Wandelanlei-
hen und (Aktien-) Optionsanleihen mehr als verdoppelt. Auf japanische Unternehmen
allein entfiel 1986 mehr als die Hilfte des Gesamtbetrags; solche Emissionen erfauben
es ihnen, die listigen und teuren nationalen Regulierungen bei konventionellen
Aktienemissionen zu umgehen. So wurden durch die Ausiibung der mit solchen Wert-
papieren verbundenen Optionen 1986 beinahe drei Viertel des Aktienkapitals in Japan
aufgebracht.

Neben der Ausbreitung eigenkapitalbezogener Anleihen kam es zu bedeutenden
Entwicklungen auf den internationalen Aktienmirkten. Euroaktien werden normaler-
weise auflerhalb des nationalen Marktes durch Konsortien emittiert und in gleicher
Weise wie Eurobonds in Umlauf gebracht. Sie sind in Inhaberform und unterliegen
nicht den heimischen Borsenzulassungsregeln. Die Erstplazierungen auf dem Euroak-
tienmarkt im Jahr 1986 beliefen sich auf § 7,5 Mrd., das war nahezu viermal so viel wie
im Jahr zuvor. Der Léwenanteil dieser Emissionen betraf multinationale Unterneh-
men mit hohem internationalen Standing, doch eine Anzahl wichtiger Begebungen
wurde auch im Zusammenhang mit der Privatisierung Sffentlicher Unternchmen
durchgefiihre.

Obwohl der Anteil der internationalen Anleiheemissionen, die in Dollar deno-
miniert sind, von 60% 1985 auf 55% im letzten Jahr gesunken ist (in jeweiligen Dollar-
werten gerechnet), ist es schwierig, die Bedeutung dieses Riickgangs zu beurteilen. Die
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ausgeprigren Wechselkursbewegungen des Dollars gegeniiber den anderen Haupt-
wihrungen blzhten den Wert der Emissionen in Nichtdollarwihrungen auf. Dariiber
hinaus verwischen Anleiheemissionen, denen Swapgeschifte zugrundeliegen, die
Grenzen zwischen Akdvititen in unterschiedlichen Wihrungssegmenten. Dennoch
war ein auffallendes Merkmal in diesem Bereich das rasche Wachstum Yen-denomi-
nierter Emissionen, die um 85% auf $ 22,6 Mrd. zunahmen. Damit erreichten sie bei-
nahe dasselbe Niveau wie die Begebungen in Schweizer Franken, die im letzten Jahr
ebenfalls einen Aufschwung erlebten und um 55% auf $ 23,3 Mrd. anstiegen, wobei ja-
panische Emittenten eine wichtige Rolle in diesen beiden Wahrungssektoren spielten,

Im letzten Jahr dominierten Schuldner aus den Industrielindern auf den interna-
tionalen Anlethemirkten noch stirker; thr Markeanteil stieg von 84% 1985 auf 89%.

Schuldnergruppen auf den internationalen Anleihemnaérkien

davon.
$ns- Schwei- | Japani-
Anleihe- esamit Ug- - [
v Jahr o Dollar | ¢, az: l:en s;:{‘:gr D-Mark ECU Sonstige
Milligrden US-Doilar
USA. ... o i 1983 79 6.1 1.3 - 0.3 - 0.2
1984 248 214 1,1 o7 0.8 0.1 0.7
1985 40,2 30,3 2,6 3,3 1.1 08 21
1986 40,7 28,7 4.3 44 08 0,7 1.8
19871.Q. 94 6.2 0.5 0.5 0.3 0,1 1.8
Japan . ... ... L. 1983 11,3 4.0 65 - 0.6 a1 a
1984 15,8 9,1 57 0,1 05 0,1 0.3
1985 203 11,3 58 08 0.8 0.7 09
1986 31,7 19,2 7.9 2,5 0,7 0.5 0.9
19871.Q. 8,9 4,1 24 1.3 0.5 03 0,3
Sanstige entwickelte Lander . . 1983 36,1 211 43 2,0 33 09 45
1984 511 32,6 4.3 24 34 1,6 68
1985 76,4 442 4,5 4,3 6.1 4.4 12,9
1986 124.6 64,4 B8 11,3 11,1 4,2 24,8
19871.Q. 338 7.7 2.7 59 4,2 2.2 11,1
Entwicklungslander

. {einschL. OPEC} .......... 1983 18 1,3 0,1 0,3 - - a1
1984 2,7 1.6 0,2 07 - - 0,2
1985 6,2 4,0 01 1,2 07 - 0.2
1986 29 1,1 0.1 1,4 02 - a1

19871.0. 0,4 - 01 0.2 01 - -

Sonstige {einschl. Osteuropal | 1983 02 01 0,1 - - - -

1984 03 0.2 - 0,1 - - -
1985 19 14 (LR} 01 0.1 0,1 0.1
1986 2,3 1.7 0.1 0,1 0,3 - 0,1
12871.Q. g9 0,3 0,2 0.2 01 - 0.1
imernationale institutionen . . . 1983 1.7 6,6 1,7 1,7 2,2 0.7 1.8
1984 13,2 35 1.8 1.9 2,3 1.1 26
1985 18,7 7.4 19 25 25 1,3 31
1986 18,1 5.4 21 29 3.1 1.4 3.2
19871.Q. 6.3 1.1 03 1,0 1.4 1,1 14
Insgesamt ... ..., 1983 72,0 39,2 14,0 40 6.4 1.7 6.7
1984 1079 68,4 131 59 7.0 29 106
1985 163,7 98,6 15,0 12,2 11,3 7.3 19,3
1986 220,3 1205 233 226 16.2 6.8 30,9
18871.0. 59,7 19.4 6,2 9.1 6,6 37 14,7

Quelle: Bank von England.
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Schuldner aus den USA blieben weiterhin die grofiten Kreditnehmer ($ 41 Mrd.), doch
thr Anteil an den gesamten Neubegebungen war etwas geringer als im Jahr zuvor.
Darin offenbarte sich ein gewisses Zégern seitens auslindischer Investoren gegentiber
US-Unternehmen, deren Kreditwiirdigkeit durch frithere ibermissige Verschuldun-
gen, teils in Verbindung mit Ubernahmeaktivititen, beeintrichtigt war.

Japanische Kreditnehmer, die zweitgrofite Schuldnergruppe, legten sehr viel
mehr internationale Anleihen auf, nimlich $ 31,7 gegeniber 20,3 Mrd. im Jahr
davor. Die Neuverschuldung britischer Kreditnehmer stieg um iiber ein Drittel auf
$ 19,5 Mrd. an. Die britische Regierung nahm $ 4 Mrd. mit einer einzigen Emission
zur Stirkung threr Wihrungsreserven auf, britische Banken brachten $ 2,5 Mrd. an
Hafrungskapital durch die Begebung von ,ewigen® FRN auf, und eine Anzahl briu-
scher Unternehmen verlagerte ihre Sterling-Emissionen auf die internationalen Markte
und trug so zur kriftigen Ausweitung des Euro-Sterling-Sektors im letzten Jahr bei.
Auch andere entwickelte Linder erhdhten ihren Riickgriff auf den internationalen An-
lethemarkt betrichtlich, um nahezu 70% auf $ 105,1 Mrd., obwohl Refinanzierungs-
aktivititen einen signifikanten Anteil dieser Summe ausmachten. Die grofiten Kredit-
nehmer waren Kanada ($ 17,4 Mrd.), Frankreich ($ 13 Mrd.), Deurschland
($ 10,7 Mrd.), Australien ($ 10,1 Mrd.) und Dinemark ($ 9,2 Mrd.). Die Entwick-
lungslinder (einschl. OPEC) verringerten ihren bereits bescheidenen Riickgriff auf die
internationalen Anleihemirkte von $ 6,2 Mrd. 1985 auf § 2,9 Mrd., doch profitierten
sie von den $§ 8,2 Mrd. an Mitteln, die 1986 durch die internationalen Entwicklungshil-
feorganisationen aufgebracht wurden.

Im ersten Quartal 1987 erreichten die internationalen Anleiheemissionen, die im
vorangegangenen Quartal ein wenig abgetlaut waren, fast wieder das Rekordvolumen
von $ 60 Mrd., das sie im dritten Quartal 1986 verzeichnet hatten. Es kam aber zu ei-
ner ausgeprigten Verschiebung der Marktstruktur, Die Begebungen von FRN kamen
praktisch zum Stillstand, als die Probleme im Sektor der ,ewigen® zinsvariablen Notes
auf den FRN-Markt im allgemeinen ubergriffen. Demgegentiber erhohte sich die
Emission festverzinslicher Anleihen von knapp unter § 40 Mrd. in den beiden Quarta-
len zuvor auf das Rekordniveau von $ 57 Mrd., dies ungeachtet der wachsenden Zins-
unsicherheiten im Zusammenhang mit dem allmahlichen Anstieg der langfristigen An-
leiherenditen in den USA. Der Stimmung auf den Devisenmarkten entsprechend war
die Verschiebung zu festverzinslichen Titeln von einer ausgeprigten Kontraktion
~von 58% im vierten Quartal 1986 auf 32,5% - des Marktanteils des Dollarsekeors be-
gleitet, wihrend die Nichtdollaremissionen einen absoluten Héchststand erzielten.
Yen-denominierte Emissionen erreichten ein Rekordniveau von $ 9,1 Mrd. und iiber-
holten damit die Schweizer-Franken-Emissionen; der Yen-Sektor wurde dadurch zum
zweitgrofiten Markt. Am stirksten weitete sich allerdings die Emissionsaktivitit in
einigen der kleineren Wihrungssegmente aus, so in D-Mark (von § 2,8 Mrd. im vier-
ten Quartal 1986 auf $ 6,6 Mrd.), in Pfund Sterling (von $ 0,5 auf 5,3 Mrd.) und in
~sonstigen® Wihrungen (von § 4,6 auf 9,4 Mrd,) einschliefllich des australischen und
neuseelindischen Dollars und des franzésischen Franc (s. Tabelle auf S. 118). Ein
nachdriickliches Comeback von $ 1,6 Mrd. im vierten Quartal 1986 auf § 3,7 Mrd. er-
lebte ferner der ECU-Sektor, da das im Januar 1987 im EWS durchgefithrte Realign-
ment dazu beitrug, einige der fritheren Wechselkursunsicherheiten zu beseitigen. Ein
weiteres Merkmal des ersten Quartals war das fortgesetzt hohe Niveau eigenkapitalbe-
zogener Anleiheemissionen ($ 7,8 Mrd.), in denen sich der Auftrieb der Aktienkurse
widerspiegelte.
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Die Schuldentage

Die Ereignisse des Jahres 1986 lassen den Schluff zu, daf es betrichtlicher Zeit
und fortgesetzter Bemihungen bediitfen wird, eine dauerhafte Lésung der internatio-
nalen Schuldenprobleme zu erreichen. Das zusammengefallie Leistungsbilanzdefizit
der 14 wichtigsten Schuldnerlinder in der dritten Welt, an die sich die Baker-Initative
richtet (d.h. die 15 Baker-Liander ohne Jugoslawien), das 1984/85 beinahe verschwun-
den war, begann sich erneut zu vergréfiern. In diesen Lindern erfubr das Verhiltnis -
der Schulden zu den Ausfuhren nach neuerlicher Verschlechterung wihrend des Jahres
1985 eine weitere kriftige Zunahme von etwa 300 auf 370%. Selbst das Verhiltnis des
Zinsaufwands zu den Ausfuhrerlésen stieg im letzten Jahr trotz des Rickgangs der
Dollarzinsen an. Dieses enttauschende Ergebnis beruhre vor allem auf dem Riickgang
der Exporteinnahmen um $ 20 Mrd., die damit nur noch etwa drei Viertel des 1980/81
erreichten Hochststandes erreichten. Demgegeniber wiesen die um Wechselkursver-
inderungen bereinigten Auslandsschulden im letzten Jahr kaum einen Zuwachs auf.

Die Erfahrungen dieser wichtigsten Linder mit grofien Bankschulden wurden
weitgehend von einer Vielzah! kieinerer Problemschuldner geteilt, deren Verbindlich-
keiten grofitenteils gegeniiber auslindischen offiziellen Stellen bestehen. Andererseits
gelang es einer begrenzten Zahl von Schwellenlindern, namentlich im pazifischen
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Raum, mit relativ niedrigen Schuldendienstquoten und einer ausgesprochen wachs-
tums- und marktorientierten Politik, ihre Ausfuhren im letzten Jahr kriftig zu erhé-
hen.

Der Riickschlag fiir die hochverschuldeten Linder im Jahr 1986 war das Ergeb-
nis duflerer und inlindischer Faktoren. Der wichtigste dufiere Einflul war die allge-
meine Schwiche der Rohstoffpreise, die diesen Lindern eine Verschlechterung der
Terms of trade um 17% eintrug (s. untenstehende Grafik). Besonders der Olpreisver-
fall traf einige Lander dieser Gruppe, namentlich Mexiko, empfindlich, wenn auch an-
dere, etwa Brasilien, von einer niedrigeren Olimportrechnung profitierten. Als
Gruppe sind die Linder, auf die die Baker-Initiative abzielt, netto bedeutende Olex-
porteure, und ihr Gesamtiberschufl aus dem Olhandel ging im vergangenen Jahr um
$ 18 Mrd. zurick, was ein stirkerer Riickgang war als der ihrer Leistungsbilanz insge-
samt.

Bestimmungsgriinde des Kreditbedarfs bestimmter Entwicklungslandergruppen 1980-86'
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Was die inlindischen Einfliisse anbelangt, so war der Hauptgrund fiir die ver-
schlechterte Zahlungsbilanzlage einiger hochverschuldeter Linder eine verfehlte Wirt-
schaftspolitk. Eine Politik, die einen GbermiBigen Anstieg der Realeinkommen zur
Folge hatte, fiihrte zu einer ibersteigerten Ausweitung des inlindischen Konsums, mit
der Folge wiederauflebender Inflation und riicklanfiger Exporte. Das Gesamtvolumen
aller Exporte der 14 hochverschuldeten Linder ging im letzten Jahr um 5% zuriick.

Nach den Verschlechterungen der Jahre 198184 wire eine Verbesserung des Le-
bensstandards natiirlich willkommen; doch wenn diese Linder aus ihren Schuldenpro-
blemen herauswachsen sollen, muff das Wachstum durch zunehmende Investitionen
und Exporte getragen sein, Wenngleich mehrere Schuldnerlinder sehr energisch
Strukturanpassungen unternommen haben, gibt es bisher wenig Anzeichen dafir, daff
sich die Investitionsquoten von dem niedrigen Niveau zu erholen begonnen haben, auf
das sie im Gefolge der Schuldenkrise gesunken waren. Hohe Schuldendienstlasten und
eine schwache Exportnachfrage sind dafiir teilweise verantwortlich; dennoch scheint
es betrichtlichen Spielraum fiir weitere Verbesserungen in der Wirtschafespolitk zu
geben.

Trotz der jiingsten Verschlechterung der externen Zahlungssituation in einer
Anzahl von Entwicklungslindern sollten einige betrichtliche Fortschritte im Zusam-
menhang mit dem Schuldenproblem nicht iibersehen werden.

Standardisierte Verfahren zur Umschuldung und etne fortgesetzte Finanzierung
sowohl durch offizielle wie private Glaubiger haben im Zusammenhang mit iber-
wachten Anpassungsprogrammen erhebliche Konzessionen von serten der Glaubiger
bewirkt. Der Aufschlag auf LIBOR ist bei den jiingsten Umschuldungen substantiell
verringert worden. Der Fall-zu-Fall-Ansatz nimmt Riicksicht auf die spezifischen Be-
diirfnisse und Verhiltnisse einzelner Linder und stellt auf deren langfristiges Wachs-
tum ab. Die Weltbank hat ihre Strukeuranpassungskredite kriftig aufgestocky; die
Auszahlungen haben sich von § 1,7 Mrd. 1983 auf $ 3 Mrd. 1986 nahezu verdoppelt.
Betrichtliche Fortschritte wurden auch bei der Grindung der Multilateral Investment
Guarantee Agency gemacht, die Direkrinvestitionen in den Entwicklungslindern f6r-
dern wird, indem sie nichtkommerzielle Risiken iibernehmen und technische Hilfe-
stellung leisten soll.

Zweitens war der Riickgang der Zinssitze auf Dollarverbindlichkeiten, der Wih-
rung, in der die Schulden gréfitenteils denominiert sind, sehr ausgeprigt; der sechsmo-
natige LIBOR - der Schliisselsatz fiir in Eurodollar syndizierte Kredite — fiel von jah-
resdurchschnittlichen 16,7% 1981 auf 8,6% 1985 und 6,9% 1986. Der anhaltende
Zinsruckgang senkte die Kosten des Schuldendienstes im Jahre 1986 um mehr als
$ 4 Mrd.

Drittens hat die kraftige Dollarabschwichung wihrend der beiden letzten Jahre
nicht nur geholfen, den realen Wert der weitgehend in Dollar denominierten Schulden
zu senken, sondern erhéhte auch in Entwicklungslindern, deren Wechselkurs an den
Dollar gekniipft ist, die Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber den Industrielindern mit
Ausnahme der USA. Wegen der strafferen Kreditpolitik und einer realistischeren Zins-
und Wechselkurspolitik hat sich ferner die Kapitalflucht im Lauf des letzten Jahres ab-
geschwicht, was beweist, da selbst in Problemschuldnerlindern eine verniinftige Po-
litik positiven Einfluff auf die Kapitalstrdme ausiiben kann.
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Viertens und letztens gelang es den Gliubigerbanken trotz hérteren Wettbe-
werbs und eines zunechmend schwierigeren internationalen Umfelds, ihre Fihigkeit,
Verluste zu tragen, zu verbessern, vornehmlich durch Bildung von Riickstellungen
und Krifrigung ihrer Eigenmittel. Von 1982 bis 1985 durfte sich die Erhéhung von
Kapital und Riickstellungen in der Weise ausgewirkt haben, dafl sich das durchschnitt-
liche Engagement der grofien internationalen Banken der Zehnergruppe, gemessen im
Verhilinis zu threm gesamten Eigenkapital, schatzungsweise um mehr als ein Viertel,
in einigen Fillen sogar um 50% vermindert hat. Im Jahr 1986 setzten die Banken die
Stirkung ihrer Bilanzrelationen fort; im Mai 1987 gab die grofite US-Bank bekannt,
daf sie ihre Riickstellungen fiir Verluste im Kreditgeschift um $ 3 Mrd. aufstockt, um
dadurch rund 25% ihres gegeniiber den hochverschuldeten Entwicklungslindern be-
stehenden Engagements abzudecken.

Ein auffilliges Merkmal des Jahres 1986 war wiederum die grofie Vielfalt der Ex-
fahrungen und Reaktionen in den einzelnen Lindern. Die Entwicklungen in Brasilien
und Mexiko, den beiden hochstverschuldeten Lindern der dritten Welt, illustrieren,
wie unterschiedlich die Effekte exogener Schocks sein kdnnen und wie rasch wirt-
schaftspolitische Strategien umgestilpt werden konnen. In den ersten Jahren der
Schuldenkrise setzte Brasilien ein ziemlich striktes Anpassungsprogramm durch, das
einen itbermifligen Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Investitionsquote verhin-
dern und die hartnickig hohen Inflationsraten senken sollte und das dem Land sub-
stantielle und wachsende Handelsiiberschiisse bescherte. Im Jahr 1985 wurde dann je-
doch ein expansiverer Kurs eingeschlagen, der nicht nur das Wirtschaftswachstum,
sondern auch die Inflation stark beschleunigte. Diese Entwicklung fithrte im Marz
1986 zur Verabschiedung des Cruzado-Plans, der mit Hilfe eines voriibergehenden
Preisstopps Preisstabilitat mit hohem Wirtschaftswachstum in Einklang bringen sollte.
Obwohl durch eine sinkende Olrechnung und hohe Kaffeepreise gestiitze, war diese
Politik hauptsichlich deswegen nicht erfolgreich, weil sie mit einem iberméfligen An-
stieg der Realeinkommen einherging. Die resultierende Woge der Konsumgiiternach-
frage dringte die Exporte ab und fithrte zu einem verringerten Handelstiberschuf,
spiirbaren Verlusten an Wihrungsreserven und an der heimischen Front zu einem
Wiederaufleben der Inflation. Im Februar 1987 verfiigte Brasilien einseitig ein Morato-
rium auf die Zahlung von Zinsen auf $ 68 Mrd. betragende mittel- und langfristige
Schulden gegeniiber Auslandsbanken. Auflerdem blockierte es kurzfristige Handels-
kredite und ausstehende Interbankschulden nicht nur bei Banken in Brasilien, sondern
auch bei auslindischen Geschiftsstellen brasilianischer Banken in Héhe von $ 15 Mrd.
Ende April kindigte jedoch die brasilianische Regierung einen bedeutenden Kurs-
wechsel ihrer Politik an: Sie kiirzte das Wachstumsziel fiir 1987 in Hohe von 7% auf
die Halfte und versprach ein neues Sparprogramm zur Dampfung der Inflation, Stimu-
lierung der Exporte und Verbesserung der Kooperation mit den Auslandsgliubigern.
Ferner scheint das Land nach nahezu zweijihriger Pause bereit zu sein, den Dialog mit
dem IWF wiederaufzunehmen,

In Mexiko, wo der Olpreisfall die Effekte des Erdbebens und fritherer wirt-
schaftspolitischer Entgleisungen verstirkt hatte, wurde im Jetzten Jahr ein glaubwiir-
diges Anpassungsprogramm eingeleitet und — unter Mitwirkung von IWF und Welt-
bank - ein neues Finanzierungspaket bereitgestellt. Obwohl das Land die Wirtschafts-
politik entsprechend straffte, die es seit dem zweiten Halbjahr 1985 zur Verringerung
von Uberhitzungserscheinungen im Inland betrieb, setzte sich die Verschlechterung in
der Zahlungsbilanz fort. Die Oleinnahmen sanken von § 14,8 auf 6,3 Mrd.; eine Ab-
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nahme des Bruttosozialprodukts Mexikos um 4% verhinderte nicht das Schrumpfen
des Handelsiiberschusses von § 8,5 Mrd. 1985 auf § 4,6 Mrd., ein Riickgang, der trotz
einschneidender Importbeschrinkungen und einer kriftigen Expansion der Nichtsl-
ausfuhren eintrat. Eine restriktive Kreditpolitik leitete jedoch schhiefllich erfolgreich
den Riickflufl von Fluchtkapital ein. Nach einem Riickgang um $ 1,6 Mrd. in den er-
sten neun Monaten des Jahres 1986 stiegen die Wihrungsreserven Mexikos im letzten
Quartal um § 2,4 Mrd.

Nach langwierigen Verhandlungen mit den Gliubigerbanken wurde im Mirz
1987 schliefilich ein Abkommen unterzeichnet, durch das $ 7,7 Mrd. neuer Mittel be-
reitgestellt werden. Das war der letzte Teil eines Pakets, das die weitere Umschuldung
von iiber der Hilfte von Mexikos Auslandsschulden und die Bereitstellung von insge-
samt nahezu $ 14 Mrd. neuer Kredite offizieller und privater Gliubiger beinhaltete.
Mit einer Spanne von ¥ Prozentpunkten iber LIBOR waren die Konditionen der
Geschiftsbanken relatv giinstig. Die Vereinbarung enthielt zudem ein neues Moment,
namlich die Verpflichtung der Glaubiger, weiteres Geld zur Verfiigung zu stellen,
sollte es zu einer negativen Anderung in Mexikos auflenwirtschaftlichen Bedingungen
kommen. In dem Abkommen zeitigten sich die ersten Fruchte der neuen Strategie, die
vom US-Finanzminister anlallich des Treffens von IWF und Weltbank im September
1985 zur Losung des Schuldenproblems durch Wachstumsférderung, Streckung der
Filligkeiten iiber lange Zeitriume und abgestimmte Zufithrung neuen Kapitals ver-
bunden mit verstirkter Uberwachung durch die Weltbank ins Leben gerufen wurde,

Argentinien schlof Anfang 1987 ein Abkommen mit dem beratenden Ausschuf}
seiner Gliubigerbanken, das neue Kredite in Hdhe von $ 2 Mrd. und die Umstruk-
turierung von etwa $ 30 Mrd. Sffentlicher und privater Schulden vorsah. Es enthilt
auch einen auf maximal § 5 Mio. pro Bank begrenzten Kiindigungsvorbehalt. Der
neue Kredit wird eine Spanne von %6 Prozentpunkten iiber LIBOR und eine zwdlf-
jahrige Laufzeit haben. Ahnlich wie Mexiko hat auch Argentinien erkannt, daf es
ratsam sei, die kontinuierliche Uberwachung durch den I'WF und die Weltbank zu ak-
zeptieren. Der Mitte 1985 in Kraft gesetzte Austral-Plan hatte zunichst emigen Erfolg
bei der Bekimpfung der Inflation. Im Jahr 1986 wurden die Skonomischen Ziigel ge-
lockert, und die Realldhne begannen wieder zu steigen, die Wirtschaft wuchs mit
5,6%, doch der Handelsitberschuf halbierte sich, und die Inflation beschleunigte sich
wieder. Vor diesem Hintergrund wurde im Februar 1987 ein neues Programm verkiin-
det, das vorsah, den Preis- und Lohnstopp wiedereinzufithren, die Wihrung abzuwer-
ten und einige administrierte Preise des 6ffentlichen Bereichs anzupassen. Viel bleibt
jedoch zu tun, um die Strukturprobleme der Volkswirtschaft zu 16sen, wie Riickfiih-
rung des Sffentlichen Sektors, Verbesserung des Steuersystems, Wiederbelebung der
Investitionen und Beseitigung des Anti-Exportdralls.

Die Philippinen, der einzige Problemschuldner Asiens, waren ein weiteres wich-
tiges Land, das Anfang 1987 ein Umschuldungsabkommen mi¢ den Banken abschlof.
Obwohl dieses Abkommen dem Land keine neuen Mittel zufithrte, milderte es doch
die Lasten der bestehenden Schulden, indem die Spanne iiber LIBOR auf % Pro-
zentpunkte verringert wurde, die tilgungsfreten Perioden fir einige Kredite auf sieben-
einhalb Jahre verlingert und die Rickzahlungen iiber einen Gesamtzeitraum von
17 Jahren gestreckt wurden. Ferner ist vorgesehen, marktfihige, in Auslandswihrung
denominierte Notes zu emittieren, die zum Ankauf von Beteiligungen in Pesos umge-
wandelt werden kdnnen. Die wirtschafdlichen Bedingungen in den Philippinen haben
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sich stabilisiert, und nach zwei Jahren ausgepragter Kontraktion begannen die Wachs-
tumskrifte im letzten Jahr wieder Fufl zu fassen. Die Leistungsbilanz verbesserte sich,
und das Land war in der Lage, die Wihrungsreserven betrichdich aufzustocken. Im
Gegensatz zur Entwicklung in Lateinamerika, wo die Inflation sich beschleunigte, gab
es kemen bedeutenden Riickschlag bei den Bemuhungen, die Preisstabilitit zu férdern.

In den meisten Fallen wurden Vereinbarungen iiber Neuvkredite und Umschul-
dungspakete mit lingeren Laufzeiten und niedrigeren Spannen nur nach langwierigen
und manchmal schwierigen Verhandlungen erzielt, deren endgiiltige Unterzeichnung
durch alle Teilnehmer hiufig erst nach weiteren Verzdgerungen zustande kam. Dar-
iiber hinaus gab es im letzten Jahr effektiv keine marktmiafligen Neukredite fir die be-
deutendsten Problemschuldnerlinder; zum ersten Mal haben die Banken ihre Gesamt-
forderungen gegeniiber diesen Lindern sogar reduziert. In fritheren Jahren erméglich-
ten Auszahlungen neuer, im Rahmen offiziell geforderter Umschuldungsvereinbarun-
gen gewihrter Kredite diesen Landern, einen bescheidenen Zufluff neuen Kapitals von
den internationalen Banken aufrechtzuerhalten,

Zum tiberwiegenden Teil kann jedoch die Abnahme der Bankforderungen an die
wichtigsten Problemschuldnerlinder im Jahr 1986 auf die Umwandlung externer
Schulden in Anteilskapital oder Inlandsverbindlichkeiten zurickgefithrt werden. Im
Fall der grofiten Schuldnerlinder haben sich diese Umwandlungen bis heute auf schat-
zungsweise $ 4 Mrd. belaufen, wovon nahezu $ 2 Mrd. auf 1986 entfallen. Nicht im-
mer bedeutet dies eine Verbesserung der Auslandsposition der Schuldnerlinder, denn
zum Tell wiren diese Zufliisse in Form von Direktinvestittonen wahrscheinlich auch
dann erfolgt, wenn es nicht zu den Umwandlungen gekommen wire, und dann viel-
leicht sogar zu fiir die Schuldnerlinder glinstigeren Bedingungen. Brasilien, Chile und
Mexiko sind die wichtigsten Problemlinder, die Schuldenumwandlungen nennens-
werten Umfangs vorgenommen haben, doch Argentinien, Ecuador, Nigetia, die Phi-
lippinen und Venezuela haben kiirzlich Verfahren zur Schuldenumwandlung institu-
tionalisiert oder sind dabei, es zu tun,

Forderungsumwandlungen oder Direktverkiufe von LDC-Schulden in den ent-
wickelten Lindern, die sich 1986 auf schitzungsweise § 5 bis 8 Mrd. belaufen haben,
verringern ebenfalls das Engagement der Banken, wenn der Kontrahent eine Niche-
bank ist. Doch selbst in Fillen, in denen die LDC-Forderung durch eine andere Bank
erworben wird, kann sich die Konzentration der eingegangenen Risiken vermindern.
Ein weiterer Weg, auf dem das Engagement der Banken verringert wurde, war die
Ubertragung von Forderungen auf Exportgarantieagenturen oder dhnliche &ffentliche
Korperschaften,

Ein Grund fiir die zunehmenden Schwierigkeiten, die Banken zur Zusammenar-
beit bei der Schniirung neuer Finanzierungspakete zu bewegen, selbst wenn diese Teil
eines sinnvollen Anpassungsprogramms sind, besteht in der unterschiedlichen Lage
und Strategie einzelner Bankengruppen. Die meisten Banken mit in Relation zu ithren
Eigenmitteln hohem Engagement und mit Niederlassungen oder anderen Geschiftsin-
teressen in den Schuldnerlindern tendieren zu einer sehr langfristigen Sichtweise und
sind eher als andere Banken geneigt, neue Mittel bereitzustellen. Fiir Banken mit En-
gagements mittlerer Groflenordnung, die bereits hohe Riickstellungen fiir thre Forde-
rungen an Problemschuldnerlinder gebildet haben, diirfte die Kapitalisierung von
Zinszahlungen gegeniiber ihren Aktoniren leichter zu rechtfertigen sein als die Ge-
wihrung neuer Kredite, die unter Umstanden in dem Moment wertberichtigt werden



— 129 —

miissen, in dem sie gewihrt werden. Schlieflich mégen kleinere Banken mit geringen
Einsitzen und wenig Ambitionen, ihr internationales Geschift auszuweiten, versucht
sein, sich aus der Finanzierung der Entwicklungslinder vollstindig zurtickzuzichen,
selbst wenn dies die Hinnahme gewisser unmittelbarer Verluste bedeutet.

Aus dieser Interessenvielfalt ergibt sich, dafl ein pragmatischer Ansatz, der die
unterschiedliche Lage der ¢inzelnen Banken mit beriicksichtigt, am ehesten erfolgver-
sprechend ist. Die jlingst zum Zuge gekommenen , exit bonds“ und Schuldenumwand-
lungsprogramme sind Zeichen, dafl man anfingt, dies in die Tat umzusetzen. Obwohl
die involvierten Summen im Verhiltnis zum Gesamtbetrag der ausstehenden Schulden
klein sein mdgen, diirften die neuen Techniken doch eine sehr niitzliche Rolle spielen,
wenn es darum geht, die Schuldenverhandlungen zu beschleunigen und den Gliubi-
gerbanken mit weit auseinandergehenden Interessenlagen unterschiedliche Optionen
zu erbffnen.

Es iiberrascht nicht, daf unter den Umstinden des Jahres 1986 sowohl auf seiten
der Schuldner als auch der Glaubiger im Zusammenhang mit der Schuldenstrategie ge-
wisse Zeichen der Erschopfung sichtbar geworden sind. Trotzdem sind die in der Ba-
ker-Initiative enthaltenen Grundgedanken nach wie vor giiltig. Die Schuldnerlinder
konnen ihre gegenwirtigen Probleme nur 18sen und ihre externe Kreditwurdigkeit
wiederherstellen, so daf} ein realer Ressourcentransfer aus den Industrielindern erneut
mdglich wird, wenn sie eine Politik einschlagen, die ihre Volkswirtschaften auf den
Weg breit angelegten, exportorientierten Wachstums bringt. Damit das geschieht,
bleibt fiir sie viel zu tun, sowohl im Hinblick auf strukturelle Anpassung als auch eine
effizientere Nutzung der vorhandenen Ressourcen. Die meisten dieser Mafinahmen,
selbst wenn sie aus auflenwirtschaftlichen Griinden ergriffen wiirden, bedeuteten kei-
nen echten Konflikt mit nationalen Interessen, sondern wiirden vielmehr Wachstum
und Wohlstand in diesen Lindern verbessern. Die Erzielung exportorientierten
Wachstums ist keine unmégliche Aufgabe, das hat eine Reihe asiatischer Lander in den
letzten Jahren vorgefithrt, und es zeigt sich in einigen lateinamerikanischen Lindern
selbst beim Wachstum der Ausfuhren von Industrieerzeugnissen; doch es wird einige
Zeit vergehen, eine solche Politik zu verwirklichen.

Um die Schuldnerlinder in die Lage zu versetzen, sich die Leistungsbilanzdefi-
zite leisten zu kbnnen, die sich aus einer solchen Politik struktureller Anpassung unter
Einschlul der erforderlichen Importe zur Ausweitung der heimischen Investitionsta-
tigkeit ergeben, wird es externer Finanzierung sowohl aus offiziellen wie privaten
Quellen bediirfen. Wie von der Baker-Initiative anvisiert, sollte ein Teil dieser Finan-
zierung in der Form langfristiger Kredite erfolgen, die direkt mit nationalen Investi-
tionsprojekten verknipft sind. Dariiber hinaus sollten diese Linder den Zufluff von
Risikokapital stirker ermuntern, um so die weitere Zunahme ihrer Auslandsverschul-
dung in Grenzen zu halten. Es darf hinzugefiigt werden, dafl eine realistischere,
markewirtschaftlich ausgerichtete, wachstumsorientierte Politik es den Schuldnerlin-
dern erleichtern sollte, die Rickfithrung von Fluchtkapital in die Wege zu leiten.

Gleichzeitig haben die Industrielinder zum Erfolg der Baker-Initiative einen un-
abdingbaren Beitrag zu leisten, nicht nur durch Bereitstellung neuer Finanzierungs-
mittel und Aufrechterhaltung eines ginstigen Konjunkturklimas, sondern auch durch
Férderung eines strukturellen Wandels in ihren eigenen Volkswirtschaften. Export-
orientiertes Wachstum in den Schuldnerlindern kann nur dann eine sinnvolle und
tragfihige Politik sein, wenn die Industrielinder willens sind, der Einfuhr von



— 130 —

gewerblichen und agrarischen Erzeugnissen aus diesen Lindern geniigend Raum zu
gewihren. Bei hoher Arbeitslosigkeit und mit ciner starken Agrarlobby dirfte das
nicht leiche sein, besonders zu Zeiten eines schwachen Wirtschaftswachstums und in
Lindern ohne grofie Eigendynamik. Doch eine marktwirtschaftliche Lésung des inter-
nationalen Schuldenproblems wird so lange nicht méglich sein, wie die strukturelle
Hinwendung zu exportorientiertern Wachstum in den Schuldnerlindern nicht mit ei-

nem entsprechenden Wandel der 6konomischen Strukturen in den Industrielindern
einhergeht.
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VL .GELDPOLITIK UND AUSSENWIRTSCHAFTLICHE
ZWANGE

Schwerpunkte

Im letzten Jahr wurde die Geldpolitik in den Industrielindern in verschiedener
Hinsicht komplizierter. In einer sich rasch wandelnden wirtschaftlichen und finanziel-
len Umwelt wurde es schwieriger, Priorititen festzulegen, und auflenwirtschaftliche
Zwinge traten verstirkt zutage. Das Geldmengenwachstum beschleunigte sich, zum
Teil als Reaktion auf niedrigere Zinssitze. Es wurde zunehmend schwieriger, einige
Schliisselaggregate zu interpretieren. In mehreren Landern schossen die Geldmengen-
groflen iiber die Ziele hinaus, die von den geldpolitischen Instanzen im Rahmen der
seit einigen Jahren verfolgten mittelfristigen Strategie der Inflacionsbekimpfung fest-
gelegt worden waren.

In vielen Landern war die Geldmenge iiber mehrere Jahre rascher gewachsen als
das nominale Bruttosozialprodukt, im letzven Jahr jedoch war der Riickgang der Um-
laufsgeschwindigkeit der Geldmengenaggregate ausgeprigter und weiter verbreitet.
Finanzielle Innovationen waren ein Faktor, der diesen Zusammenhang beeinfluflte;
von allgemeinerer Bedeutung war aber, dafl der Zinsriickgang den Anreiz verringerte,
die Haltung niedrig verzinslicher Geldbestinde zu dkonomisieren. Man kdnnte argu-
mentieren, dafl in dem Ausmaf}, in dem niedrigere Zinssitze im Zusammenhang mit
gesunkenen Inflationsraten standen, die gestiegene Geldnachfrage durch die Geldpoli-
tik in angemessener Weise akkommodiert werden konnte. In einigen Landern spielten
Kapitalzuflisse eine wesentliche Rolle. Allerdings kénnen nicht simtliche Zuwichse
der Geldbestinde befriedigend erklart werden. Die Unsicherheiten im Zusammenhang
mit ihrer Interpretation haben zugenommen. Immerhin 138t sich sagen, daf die geld-
politischen Instanzen in den wichtigen Lindern angesichts fehlender Anzeichen fiir ei-
nen starken grundlegenden Inflationsdruck auf den Giiter- und Arbeitsmirkten in der
Weise reagiert haben, daf sie ihre kurzfristige Zinspolitik daran orientierten, das Wirt-
schaftswachstum zu stiitzen und Wechselkursschwankungen zu begrenzen.

Auf kurze Sicht hat die umfangreiche Dollarabwertung tendenziell die Infla-
uonsrisiken verschoben: weg von den anderen Lindern und hin zu den Vereinigten
Staaten, wo jedoch das Preis- und Lohnverhalten gemifigt blieb. Dennoch sind stei-
gende Aktien- und Rentenkurse in vielen Lindern seit lingerem deutliche Warnsignale
iiberschiissiger Liquiditit. Obwohl die Inflation gebindigt ist, sind die langfristigen
Zinssitze in den meisten groffen Volkswirtschaften seit Anfang letzten Jahres bemer-
kenswert hoch geblieben und in den USA in den letzten Monaten betrichtlich gestie-
gen. :

Die Erfahrungen haben nun iiberzeugend klar gemacht, daf selbst die grofiten
Linder bei ihren geldpolitischen Entscheidungen die Wechselkurse threr Wihrungen
beachten miissen. Fine gréflere Stabilitit der Wechselkursrelationen zwischen den
Hauptwihrungen diirfte die internationale Koordinierung der Geldpolitik erfordern,
selbst wenn dies nur auf informelle Weise geschieht. Druck auf die Wechselkurse der
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Schliisselwihrungen spiegelt jedoch hiufig Haushalts- und Leistungsbilanzungleich-
gewichte wider, Verinderungen relativer Preise von Energie und Rohstoffen oder an-
dere Stdrungen. Der Versuch, solchem Druck allein durch Zinssatzanpassungen zu be-
gegnen, konnte die Wihrungs- und Preisstabilitit in den wichtigen Landern gefihr-
den. Preisstabilitit bleibt nach wie vor eine Vorbedingung fur lingerfristig befriedi-
gende Ergebnisse der Weltwirtschaft.

In vielen europiischen Lindern wurden auflenwirtschaftliche Beschrinkungen
der Geldpolitik seit langem akzeptiert und sogar zur Inflationsbekimpfung genurzt,
indem die heimische Wihrung eng mit Wihrungen von Lindern mit niedrigen Infla-
tionsraten verbunden wurde. Dennoch: Die auflenwirtschaftlichen Zwinge scheinen
sich in jiingster Zeit verschirft zu haben und diirften noch ernster werden, wenn die
Pline zur Liberalisierung grenziiberschreitender Kapitaltransakcionen wirksam wer-
den. Dank zunehmender Konvergenz war das Europiische Wihrungssystem vor dem
Hintergrund starker Schwankungen des Dollarkurses in den letzten Jahren zu einer
Zone betrichdicher Wechselkursstabilitit geworden. Hiufigere Wechselkursanpas-
sungen im vergangenen Jahr und ein zunehmender Umfang damit zusammenhingen-
der Kapitalbewegungen kannten jedoch auf potentielle Schwierigkeiten bei der Steue-
rung des Systems hinweisen. Das hohe Niveau der langfristigen Zinssitze in einigen
EWS-Lindern und auch in Lindern mit weniger formalisierten Wechselkurszielen
scheint Befirchtungen des Marktes anzudeuten, dafl dort die ,Hartwihrungs“-Politik
kiinfuig weniger strikt verfolgt werden konnte. Im Zuge der Weiterentwicklung ihrer
geldpolitischen Instrumente haben einige europiische Zentralbanken versucht, die
Mindestreservebestimmungen so anzupassen, dafl sie helfen, die Zinsen auf Bankkre-
dite oder -einlagen von den Reaktionen der Geldmarkesitze auf auflenwirtschaftliche
Einfliisse zu isolieren.

In den letzten Jahren trug die Geldpolitik die Hauptlast der Inflationsbekamp-
fung, ungeachtet der Tatsache, dafl die Verlangsamung des Preisanstiegs 1986 eindeu-
tig von den riickliufigen Olpreisen begiinstigt wurde. Aber die Geldpolitik ist nun
aufgerufen, sowohl bei der Stiitzung der 6konomischen Aktivitit als auch bei der Sta-
bilisierung der Wechselkursrelationen zwischen den Hauptwihrungen eine Rolle zu
spielen. Diese Ziele werden nichc immer dieselbe Geldpolitik erfordern und wohl auch
zeirweise nicht miteinander zu vereinbaren sein. Hinzu komme, dafl in Landern, in de-
nen untragbare Haushaltsdefizite diskretionirer Finanzpolitik Beschrinkungen aufer-
legt haben, weitere Mafinahmen zur Verringerung der Fehlbetrige erforderlich sind.
In anderen Lindern hat die sich abschwichende Wirtschaftstatigkeit zu expansiven
Haushaltsplinen gefithrt, doch bevor die Anpassungen Wirkungen zeitigen, wird
einige Zeit vergehen. Da die Finanzpolitik ihrer Natur nach auf kurze Sicht inflexibel
ist, besteht die Gefahr, daf} die Geldpolitik mit Versuchen, die Devisenmirkte und die
kurzfristigen Produktionsschwankungen zu stabilisieren sowie gleichzeitig die Infla-
tion unter Kontrolle zu halten, iiberfordert wird.

Geldpolitik auf der Grundlage von Geldmengenzielen

Monetire Zielvorgaben und Ergebnisse im Jabr 1986. Unter den von starken
Schwankungen geprigten inneren wie internationalen Bedingungen des letzten Jahres
kamen die mittelfristigen geldpolitischen Strategien, die seit einigen Jahren in den In-
dustrielindern in Kraft waren, zunehmend unter Druck. Trotz der wohlfundierten
lingerfristigen Beziehung zwischen monetirem Wachstum und Inflation war es in der
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Praxis niemals leicht, Geldmengenziele einzuhalten. Schwierigkeiten, die Entwicklung
bestimmter Aggregate zu interpretieren, und die Notwendigkeit, kurzfristig auch an-
dere Indikatoren zu beriicksichtigen, sind Erfahrungen, die auch frither schon in den
meisten Lindern gemacht wurden. Letztendlich haben sich jedoch Strategien der
Geldmengensteuerung als wirkungsvoll erwiesen, die Inflationserwartungen zu mai-
gen und die allgemeine Preisstabilitit wiederherzustellen. Seit den frithen achtziger
Jahren waren die meisten Linder bestrebt, die verdffentlichten Ziele fiirr das Geldmen-
genwachstum Jahr fiir Jahr zu verringern, doch bei der Festlegung der Vorgaben fir
das letzte Jahr und insbesondere hinsichtlich der Bedeutung, die man diesen Zielen
beimafl, war eine Hinwendung zu gréflerer Flexibilitit offenkundig. Die monetiren
Expansionsraten beschleunigten sich fast uiberall, und in einigen Lindern nahmen die
Verzerrungen in der Entwicklung der gesteuerten Aggregate zu.

In den USA verlangsamte sich das Wachstum von M1 Anfang 1986 voriberge-
hend, als der wirtschaftliche Erholungsprozefl ins Stocken geraten zu sein schien, doch
die Federal Reserve akkommodierte im allgemeinen die Nachfrage nach Bank-
reserven bei riickliufigen oder stabilen Geldmarktsitzen. Daraufhin beschleunigte
sich das Wachstum von M1 auf 15,2% fiir das Jahr insgesamt, verglichen mit 12%
fiir das Jahr zuvor. Auch das Wachstum von M2 und M3 beschleunigte sich und blieb
gerade noch innerhalb der Zielzonen fiir das Jahr. Die gesamte Inlandsverschuldung

Geldmengen- und Kreditaggregate: Zielvorgaben und Zuwachsraten

Geldmengen- bzw. Kreditwachstum
Zielvoroabe? fir Varanderung gegan Vorjahr
Geld- Ziglperiode® {basierend auf
mengen- Quartalsdurchschnitten)
bz,
Kredit- , 1. Quartal
aggregat
1985° | 1986° | 1987° | 1985 | 1986 | 1985 | 1986 | 1987
Prozent®
USA ............ M 3-8 3-8 - 131 153 65 116 164
M2 6-9 6-9 |sn-8'| 88 89 9,2 7.0 9,2
M3 6-9"%| 6-9 |5'.-8% 7.7 g8 10,6 71 85
GVINS 9-12 8-1 B-11 134 131 13,8 14,0 12,2
Japan ... ... Mz + CD 8 8-9 9 9,0 83 7.9 9.0 88
Deutschland {BR} .. | ZBG 3-5 |3%-8%| 3-6 45 7,7 49 5,2 7.7
Frankreich . . ... ... MzR 4-6 - 4-6 6.5 - 9.1 7.4 25
M3 - 3-5 3-56 - 4,6 9.6 6,2 4.6
Grofbritannien . . . Mo 3-7 2-6 [ 2-6 4,28 5,4° 5.4 3,7 4,5
£Ma 5-8 11-15 - 136° 19,28 10,0 15,0 19,0
ftalien ........... CPS 12 7 7 13,0 "4 15,5 1,1 13,5
M2 10 7-11 6-9 11,4 9.6 14,0 95 8.7
Schweiz ......... NBGB 3 2 2 2,2 2,0 2.4 1.4 32
Niederlande ... ... DMz - 5%,~6 M-127 83 9,6 34 12,0 84

! GVINS = gesamte Inlandsverschuldung der nichtfinanzigllen Sektoren; ZBG = Zentralbankgeldmenge; Mo = weit abgegrenzte
monetire Basis; CPS = Kredite an den nichtoffentlichen Sektor; NBGB = bereinigte Notenbankgeldmenge; DMz = Beitrag des
Bankensysterms zu Mz [Zuwachs der Bankkredite an den privaten Sekior und der langfristigen Bankkredite an den SHentlichen
Sektor, abziglich des Zuwachses der langfristigen Verschuldung des Bankensystems). *GVINS in den USA: nur Warn-
bereich; Mz + CD in Japan: Projektion. Y USA {auRer fiir M1 im Jahre 1985}, Japan |1985/86), Deutschland und Frankreich
11986/87): vienes Quartal gegen vigrtes Quartal des Vorjahres; Italien und die Miederlande: Dezernber gegen Dezember des
Vorjahres; Frankreich (1985): Zielpericden basieren auf Durchschnitten Novernber bis Januar; GroBbritannien: Verinderun

Uber 2wilf Monate; Schweiz: Jahtesdurchechnitt. Die fiir die USA ausgewiesena Ziglvorgabe fidr My fir 1985 wurda i Juli 198

fir den Zeitraum vom zweiten bis zum vierten Quartal eingefihrt {ie zuvor im Januar for 1985 verkiindete Zielvorgabe betrug
4-7%.) \n Groltbritannien wurde die Zielvorgabe fir Sterling-M3 fur 1985 und 1086 jeweils im Oktober aufRer Kraft gesetzt. Fue
Japan ist fir 1987 die Projektion vom zweiten Quartal zum zweiten Quartal ausgewiesen. In Frankreich, italien und Grof-
britannien wurde die Definition bzw. Messung der Aggregate 1986 geandert. Gleiche Berechnung wie bei den Zielyor-
ggben, ; .lj: a\tm)resraten. & Zwilf Monate bis Dezember, ¥ Rur gine Periode von 24 Monaten, endend i Dezember 1987.

anuar und Februar.

Quelfen: Angaben der einzelnen Lander,
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der nichtfinanziellen Sektoren stieg weiterhin betrachtlich stirker als das nominale
Bruttosozialproduke.

In Japan, ebenfalls vor dem Hintergrund fallender kurzfristiger Zinsen, expan-
dierte das Aggregat M2 zuziiglich Einlagenzertifikate (CD) 1986 weiterhin stirker, als
es der mittelfristigen Trendrate entsprach. In Deutschland, wo sich die kurzfristigen
Marktzinsen 1986 kaum inderten, stieg das Wachstum der Zentralbankgeldmenge zu
Jahresbeginn — offenbar wegen voriibergehender Unstetigkeiten im Bargeldbedarf -
tber den Zielkorridor hinaus. Das Aggregat bewegte sich im Mai/Juni zur Ober-
grenze des Zieltrichters zurlick, wuchs aber anschlieflend erneut rascher, so daff das
Geldmengenziel fiir das Jahr zum erstenmal seit 1978 iibertroffen wurde,

In Frankreich stieg die Geldmenge M3 in der ersten Hilfte des Jahres 1986 tber
die Obergrenze des Zielbandes; spiter verlangsamte sich das Wachstum allerdings. In
Grofibritannien schoff die Geldmenge Sterling-M3 uber das Zielband hinaus, kurz
nachdem dieses im Mirz 1986 verkiindet worden war, und expandierte auch danach
unter erratischen Schwankungen mit sehr hohen Raten. Auch das Wachstum der
Geldmenge MO beschleunigte sich ab Sommer 1986, so dafl das Aggregat am Jahres-
ende in der oberen Hilfte der Zielzone lag. In Italien {bertraf das Wachstum der Kre-
dite an den nicht6ffentlichen Sektor die Vorgabe fiir das Jahr, und der Zuwachs von
M2, obwohl gedimpft durch Finanzinnovationen, war nahe an der Obergrenze des
Zielbandes. In den Niederlanden wuchs der Nettobeitrag des Bankensystems zur Kre-
ditexpansion weiterhin mit einer Rate, die bereits im Jahr zuvor zu Sorgen Anlafl gege-
ben hatte. Andererseits verlief in der Schweiz das Wachstum des Zielaggregats ge-
dimpft und in Ubereinstimmung mit der Zielsetzung fiir das Jahr.

Per saldo wurde wenig getan, um dem Uberschieflen der monetiren Aggregate
im letzten Jahr entgegenzuwirken. Tatsichlich ging es in einer ungewohnlich offenen,
von den USA initiierten, 6ffentlichen Debatte iiber die Geldpolitik der anderen wichti-
gen Lander um das Tempo, mit dem die kurzfristigen Zinsen reduziert werden sollten.
Die Frage, ob ZinserhShungen angebracht sein kdnnten, wurde niemals ernsthaft an-
geschnitten. Das rasche Wachstum der Geldmengen im Jahr 1986 kann daher als Reak-
tion der Geldnachfrage auf niedrigere Zinssitze, die mancherorts zunehmende Ten-
denz zur Verzinsung der Komponenten eng abgegrenzter Aggregate sowie explizite
Reaktionen der Politik auf interne und externe Entwicklungen angesehen werden.

Bevor die Implikationen der monetiaren Entwicklungen des letzten Jahres eror-
tert werden, scheint es niczlich, diese im Licht der Erfahrungen monetirer Steuerung
tber einen lingeren Zeitraum zu betrachten. Die folgende Grafik zeigt weitgehend
vergleichbare Verinderungsmafle {iber einen Zeitraum von vier Quartalen in den ge-
steuerten Aggregaten im Verhiltnis zu den Zielvorgaben, auch wenn die Vorgaben im
allgemetnen nicht exakt auf diese Weise formuliert worden waren. Es wird deutlich,
dafl das 1985/86 verzeichnete Emporschnellen der monetiren Zuwachsraten zwar un-
gewohnlich, aber nicht ohne Beispiel war. Die Grafik legt dariiber hinaus nahe, daf§
sich die Probleme der Geldmengensteuerung von Land zu Land betrichdich
unterscheiden.

Die extreme Sprunghaftigkeit der Entwicklung von M1 in den USA und die Hiu-
figkeit, mit der dieses Aggregat in den letzten Jahren wesentlich iiber den Zielpfad hin-
ausschoff, steht in scharfem Kontrast zu der stetigen Entwicklung von M2 zuziglich
Einlagenzertifikate (CD) in Japan und der Zentralbankgeldmenge in Deutschland.
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Monetire Gesamtgrofen: Zielvorgaben und tatsichliche Entwicklung 1975—-87*

______ Ziglvargabe
Geldmengenentwicklung

l— USA: M1 % USA: Mz —| %

Deutschland {BR): Zentralbankgeldmenge Japan:; Mz2+CD
15

12

GroRbritannien: Sterling-Ms

* Verdnderung Gber vier Quartale auf der Basis von Quartalsdurchschnitten, Die gezeigte Entwicklung ist die des in der jeweiligen
Zielperiode verwendeten Aggregats; ein Bruch in der Reihe {USA, Frankreich, GroBbritannien) kennzeichnet signifikante
Anderungen bei dem Konzept oder der Definition der Zielgrole.

Dariiber hinaus — anders als bei M1 in den USA — tendierten die Wachstumsraten dieser
beiden weit abgegrenzten monetiren Indikatoren im Zuge sich abschwichender Infla-
tion bis in jiingste Zeit nach unten. Dies erlaubte die Festlegung zunehmend niedrige-
rer Zielwerte. Gewif§ war in Deutschland das Tempo finanzieller Innovationen mode-
rat, und in Japan verdffentlicht die Zentralbank kurzfristige Projektionen und keine
bindenden Richtwerte. Erfahrungen in anderen Lindern als den USA deuten jedoch
darauf hin, dafl es schwierig sein kann, eine enge Geldmengengesamtgrofie zu steuern,
wie attraktiv ein Transaktionskonzept der Geldnachfrage im Prinzip auch sein mag.
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Die in jingster Zeit relauv stabile Entwicklung von M2 in den USA legt nahe, dafl die
Verwendung dieses Aggregats als geldpolitischer Indikator ein Steuerungskonzept im-
plizieren kénnte, das eher mit denen anderer wichtiger Lander vergleichbar wire,

Die Verwendbarkeit weit abgegrenzter Aggregate als Zielgrofie kann freilich
auch durch finanzielle Innovationen beeintrichtigt werden. In Frankreich ist es im
Laufe der Zeit gelungen, die Wachstumsrate des weit abgegrenzten Bankenaggregats,
das bis 1985 gesteuert worden war, insgesamt zu reduzieren, wenngleich das Einhalten
einzelner jihtlicher Ziele offenbar nicht einfach war. Entregulierung der Finanzmirkte
und Liberalisierung der Kapitalverkehrskontrollen haben die Probleme der Prognose
monetirer Entwicklungen vergroflert und erfordern es, einen Anstieg der Umlaufsge-
schwindigkeit des neuen Aggregats M3 zu berucksichrigen. In Grofibritannien wurde
fruher der Vorteil der Steuerung von Sterling-M3 in dessen Beziehung zur Entwick-
lung der Haushaltsfinanzierung, zum Wachstum der Bankkredite an den privaten Sek-
tor und zu den grenziiberschreitenden Geldbewegungen gesehen. Aber die Entwick-
lung von Sterling-M3 wurde zunehmend schwieriger vorherzusagen, vornehmlich als
Ergebnis von Anderungen im Wettbewerbsverhalten der Finanzinstitute seit der Be-
seitigung direkter Beschrainkungen des Wachstums der verzinslichen Bankenverbind-
lichketten im Jahr 1980. Das beschleunigte Tempo der Verinderungen im Finanzsek-
tor in den letzten Jahren erforderte es, einen starken Anstieg der weit abgegrenzten
Geldmenge hinzunehmen, wie immer diese gemessen wurde. In Grofibritannien
wurde es auch schwieriger, die weit abgegrenzten Aggregate vorauszuschétzen, ihre
Entwicklung zu steuern und deren Signifikanz zu beurteilen. Vor diesem Hintergrund
ist die Art und Weise, wie die einzelnen Linder auf die monetiren Entwicklungen rea-
gierten, als sie Ende letzten Jahres die Verwendung von Geldmengenvorgaben der re-
gelmiRigen Priifung unterzogen, besser zu verstehen.

In den USA hat der Federal Reserve Board gemiafl dem Humphrey-Hawkins Act
eine gesetzliche Verpflichtung, Geldmengenziele zu verdffentlichen. Im Februar 1987
teilte der Vorsitzende des Open Market Committee dem Kongref mit, dafl die jiingste
Entwicklung von M1 wohl einen so weiten Zielkorridor erfordern wiirde, dafl dieser
fir die Marktakteure nur einen geringen Informationswert hitte. Daher beschloff die
Notenbank einfach, die Geldmenge M1 im Licht anderer Informationen zu tiberwa-
chen, wobe1 die Moglichkeit offengelassen wurde, eine explizite Zielzone zu einem
spiteren Zeitpunkt festzulegen. Die historische Beziehung zwischen Geldmengen-
wachstum und Inflation vor Augen, erdffnete das Open Market Committee das Jahr
1987 mit dem festen Vorsatz, das monetire Wachstum zu dimpfen. Fiir M2 und M3
wurden Bandbreiten geringfiigig unterhalb jenen, die fiir das vergangene Jahr festge-
legt worden waren, in der Erwartung bestitigt, daff das tatsichliche Ergebnis deutich
niher der Mitte der Zielzone ausfallen werde. Ohne dramatische Zinssenkungen, wie
sie in den letzten Jahren beobachtet worden waren, vermutete man eine nur geringfii-
gige Abnahme der Umlaufsgeschwindigkeit dieser Aggregate.

In Japan blieben die amtlichen Projektionen fiir M2 zuziglich Einlagenzertifi-
kate (CD) fiir das erste und zweite Quartal des Jahres 1987 iiber dem mittelfristigen
Wachstumspfad von etwa 8%. Unter Hinweis auf die Gefahr, dafl spekulative Trans-
aktionen in finanziellen und realen Vermogenswerten das Vertrauen der Offentlichkeit
m die Stabilitit der Preise erschuttern konnten, stellte die Bank von Japan fest, es sei
wichtig, dafl die Finanzierungsinstitute bei der Kreditgewihrung, im besonderen zur
Finanzierung von Grunderwerb, eine vorsichtige Haltung beibehielten.
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In Deutschland beschlof die Bundesbank fiir 1987 ein Geldmengenziel mit un-
verinderter Mitte, das aus dem durchschnittlichen langfristigen Wachstum des Pro-
duktionspotentials sowie einer Basisinflationsrate abgeleitet worden war, die héher
angesetzt war als der vorausgeschitzte Anstieg der Verbraucherpreise. Der Zielkorri-
dor wurde erweitert, um angesichts der ausgeprigten Unsicherheiten tiber die auflen-
und binnenwirtschaftlichen Bedingungen, unter denen die Geldpolitik wihrend des
Jahres zu fihren sein wiirde, mehr Flexibilitit zu erlangen.

Die Geldpolitik in Frankreich soli sich 1987 stirker an der Geldmenge M2 orien-
tieren, die Einlagen und Plazierungen auf Sicht (unverzinslich oder zu regulierten
Zinssatzen) einschliefit und somit die Verinderungen der Nachfrage nach Transak-
tionsguthaben widerspiegelt. M2 ist auflerdem das Aggregat, das am wenigsten von
Verschiebungen zwischen unterschiedlichen Plazierungsformen beeinflufit ist, die bei
der Festsetzung der medrigeren Zielspanne fiir M3 beriicksichtigt wurden. Wie in
Frankreich 1st in Italien die Vorgabe fiir das Wachstum von M2 im Jahr 1987 an das er-
wartete Wachstum des nominalen Bruttosozialproduktes gekniipft, beinhaltet aber eine
schwichere Zunahme als 1986. Die Bank von Italien hat angedeutet, dafl sie schwer
einzuschitzen vermag, wie sich die zu erwartenden Anderungen in den Finanzmirk-
ten auf die Nachfrage nach Krediten an den nichtdffentlichen Sektor auswirken wer-
den. Ein Zuwachs um 2 Prozentpunkte oberhalb oder unterhalb des neuen Richtwer-
tes wird daher als annehmbar angesehen.

In Grofibritannien hat der Gouverneur der Bank von England im Okvober 1986
verlauten lassen, daf} die fiir die Geldpolitik Verantwortlichen Uberlegungen anstell-
ten, auf Ziele fiir weit abgegrenzte Geldmengenaggregate zu verzichten. Die mittelfri-
stige Finanzplanung der Regierung zur Wiederherstellung von Preisstabilitit wurde in
der Haushaltsrede vom Mirz 1987 neu formuliert. Sie wurde nun jedoch vornehmlich
in Form von schrittweise abnehmenden Vorgaben fiir das nominale Bruttosozialpro-
dukrt ausgedriickt, und MO war das einzige monetire Aggregat, fiir das ein neues Ziel
verkiindet wurde. Im Mai wurde ein neues Aggregat M4, das die Verbindlichkeiten der
Banken und Bausparkassen einschliefit, verkiindet und Anderungen der Bezeichnun-
gen bestehender Agpgregate von Sterling-M3 in M3, von M3 in M3c und von PSL2 in M5
in Aussicht gestellt, In den Niederlanden konnte der schwichere Anstieg der Liquidi-
titsquote {das Verhilinis von M2 zum Nettovolkseinkommen) im Jahr 1986 vollstin-
dig auf die Zunahme privarer Kapirtalabfliisse zuriickgefithrt werden, Die Niederlindi-
sche Bank hat ihre Vereinbarung mit den Banken, den Nettobeitrag der Kreditinstitute
zur heimischen Geldschépfung zu reduzieren, iiber einen Zeitraum von vierundzwan-
zig Monaten bis Dezember 1987 verlingert. In der Schweiz sieht ein unverindertes
Geldmengenziel eine Wachstumsrate der bereinigten Notenbankgeldmenge vor, die
als vereinbar mit dem Ziel angesehen wird, Inflation auf lingere Sicht zu vermeiden.

Kurz gesagt bestand die erklirte Reaktion auf die groferen Unsicherheiten in
diesen Lindern darin, an den Geldmengenstrategien festzuhalten, die Richtwerte aber
in verschiedener Hinsicht flexibler zu gestalten. Die Abweichungen von der fritheren
Praxis waren in den USA und in Grofibritannien am grofiten, wo Vorgaben fiir Aggre-
gate, die urspriinglich das Kernstiick der Strategien gebildet hatten, fallengelassen wur-
den, nachdem sie in den letzten Jahren bereits weniger deutlich in den Vorder-
grund gestellt worden waren. In Kanada waren Geldmengenziele bekanntlich bereits
vor einigen Jahren aufgegeben worden. In Schliissellindern geht man jedoch nach wie
vor davon aus, daf} die Festlegung der Wihrungsbehdrden auf eine Steuerung des
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mittelfristigen Geldmengenwachstums das beste Mitte] darstelle, Inflation und Infla-
tionserwartungen auf lingere Sicht in den Griff zu bekommen.

Das Verhalten der Umlaufsgeschwindigkeit und die Rolle der Zinssitze. Ange-
sichts der niedrigen Preissteigerungsraten und der moderaten Zunahme der Wirt-
schaftstitigkeit war das Wachstum der Geldbestinde in Relation zum Bruttosozial-
produkt in jeweiligen Preisen im letzten Jahr besonders stark. Auf kurze Sicht kénnen
Verinderungen in der Bezichung zwischen der Geldmenge und dem nominalen Brut-
tosozialprodukt Ausdruck der variablen zeitlichen Verzégerungen sein, mit denen

Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes und kurzfristige Zinssétze 1980-87

Linke Skala:
Umlaufsgeschwindigkeit®
Rechte Skala:
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' Ausgewailte typische ‘Gefdmengengrasen: fir die USA My filr Deutschland Zentralbankgeldmenge: fiir Japan Mz + CD;
fiir Grotbritannien Stetling-Ms. 2 Ausgewsahite typische dreimonatige Anlageformen.
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monetire Entwicklungen die Wirtschaft beeinflussen. In verschiedenen Lindern ist al-
lerdings die Umlaufsgeschwindigkeit der Geldmenge schon seit mehreren Jahren ge-
sunken. Anderungen der Umlaufsgeschwindigkeit kdnnen zinsinduzierte Verinde-
rungen des Anreizes reflektieren, relativ niedrig verzinshche Geldbestinde zu 6kono-
misieren, oder sie kénnen Verschiebungen der Geldnachfrage aufgrund finanzieller In-
novationen und verinderter Wihrungspriferenzen darstellen. Einige dieser Geldnach-
frageinderungen kénnen sich als voriibergehend erweisen, andere mogen dauerhaft
sein. Ein grofles geldpolitisches Problem stellt die Schwierigkeit dar, voriibergehende
von dauerhaften Verschiebungen frither stabiler Geldnachfragebeziehungen zu unter-
scheiden.

Wie die gegeniiberstehende Grafik zeigt, geht die Umlaufsgeschwindigkeit zen-
traler Geldmengenaggregate in den USA, Japan, Deutschland und Grofibritannien seit
einigen Jahren zuriick. Die Grafik verdeutlicht auch, daff der Riickgang der Zinssitze
von ithrem 1980/81 erreichten Héchststand — wenngleich in unterschiedlichem Aus-
mafl — ein Einflulfaktor gewesen ist, obwohl in jedem Fall offenbar auch andere Fak-
toren eine Rolle gespielt haben.

In den USA haben Verinderungen der Zusammensetzung von M1 und insbeson-
dere die Zunahme der verzinslichen Spareinlagenkomponente seit der Freigabe der
Zinssitze auf Einlagen den Trend der Umlaufsgeschwindigkeit von M1 geindert und
dazu gefithre, dafl die Nachfrage nach M1-Bestinden stirker auf Anderungen der
Marktzinsen reagiert. In den Jahren 1985 und 1986 erhohten Verinderungen bei den
Zinsdifferenzen den Anreiz zur Haltung verzinslicher M1-Bestinde deutlich und tru-
gen zum starken Wachstum dieses Aggregats bei. Banken und Sparkassen haben die
Zinsen auf entregulierte NOW-Konten (Sparkonten, iber die per Scheck verfiigt wer-
den kann) in Reaktion auf sinkende Schatzwechselsitze unerwartet langsam nach un-
ten angepafit. Infolgedessen stiegen 1986 die Guthaben auf den verzinslichen Scheck-
konten um 30%, als Mittel von anderen Verfiigungen wie Termineinlagen abgezogen
wurden. Auch die unverzinslichen Sichteinlagen nahmen rasch zu, als ihre Opportuni-
titskosten fielen und weil hohere ,compensating balances” zu halten waren, welche
teilweise dazu dienen, die Kosten zu decken, die den Banken durch Dienstleistungen
tar ithre Kunden entstehen.

Die Ansichten dariiber gehen auseinander, in welchem Umfang die Zinssenkun-
gen den beispiellos starken Riickgang der Umlaufsgeschwindigkeit von M1 im letzten
Jahr erkliren kénnen. Auf alle Fille kénnen Jahre vergehen, bevor das Verhalten von
M1 in einem entregulierten Umfeld voll verstanden wird. So gibt es Hinweise, daf§ die
Banken die Anpassung der Einlagenzinsen bei steigenden Marktsitzen noch langsamer
vornehmen konnten als bei einem Riickgang und daff die Anpassungen nicht linear
sein diirften, Viele der oben erwihnten Verschiebungen in den liquiden Vermdgensan-
lagen des Publikums im letzten Jahr fanden zwischen den Komponenten von M3 statt.
Doch mit sich abschwichenden Schatzwechselkiufen durch Nichtbanken war der An-
stieg von M3 relativ zur Gesamtliquiditit ungewdhnlich stark. Der Riickgang der Um-
laufsgeschwindigkeit von M2 und M3, der seit 1981 zu beobachten war, hat sich infol-
gedessen im letzten Jahr ebenfalls beschleunigt, doch entsprach die Entwicklung dieser
Aggregate mehr dem, was aufgrund der friheren Geldnachfragebeziehungen erwartet
werden konnte.

Auch in anderen Lindern haben in den letzten Jahren starke Verschiebungen
der Zusammensetzung der Geldvermdgensbestinde der Anleger als Reaktion auf
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Komponenten des Zuwachses der Geldmenge in weiter Abgrenzung und
der Gesamtliguiditat’

Bargeid Sicht- AndereMr [ Termin- Spar- Markt- | Zuwachs
einlagen | Bestande einlagen einlagen papiere’ von M3 als
o orim.
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rickliufige Marktzinsen und Finanzinnovationen stattgefunden. Obwohl sie von
Land zu Land unterschiedlich gut vorhersehbar waren, liflt sich doch sagen, daf} sol-
che Verschiebungen in der Regel, wie in den USA, dazu beigetragen haben, die Um-
laufsgeschwindigkeit der weit abgegrenzten Aggregate zu verringern und die relativ li-
quiden Komponenten unverhiltnismiflig stark ansteigen zu lassen.

In Deutschland wurden teilweise vorhersehbare Riickginge der Umlaufsge-
schwindigkeit der Zentralbankgeldmenge und der Geldmenge M3 seit 1982 durch
ruckliufige Markezinsen verursacht. Eine zinsbedingte Verschiebung der Zusammen-
setzung von M3, weg von Termineinlagen mit relativ flexibler Verzinsung und hin zu
Spar- und Sichteinlagen, hat ebenfalls stattgefunden. Obwohl sich die Geldmarktzin-
sen im letzten Jahr nur wenig verinderten, trugen verzdgerte Effekre fritherer Zins-
riickginge zum iiberdurchschnittlichen Anteil der Sichteinlagen am Jahreswachstum
von M3 bei. Das kriftige Wachstum der Bargeldkomponente im Jahr 1986 spiegelt je-
doch vermutlich den Anstieg der Bestinde Gebietsfremder im Zusammenhang mit
Wechselkursspekulationen wider. In Japan, wo der in den letzten Jahren beobachtete
Riickgang der Umlaufsgeschwindigkeit von M2 zuziiglich Einlagenzertifikate (CD)
teilweise den trendmifligen Anstieg der Spareinlagen wiedergibt, hilft der Zinsriick-
gang bei Termin- und Spareinlagen den im letzten Jahr relativ hohen Anteil der Sicht-
einlagen am Zuwachs dieses Aggregats zu erkliren.

In Grofibritannien scheinen Verinderungen im Finanzsystem in den letzten Jah-
ren die entscheidende Rolle beim Fall der Umlaufsgeschwindigkeit von Sterling-M3
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gespielt zu haben. Der Wettbewerb zwischen Banken und Bausparkassen um die Aus-
weitung threr Kredit- und Einlageaktivititen hat sich verschirft. Steuerliche Mafinah-
men haben den Anreiz fir nichtfinanzielle Unternehmen, bei Banken zu borgen und
Bankeinlagen zu akkumulieren, beeintrichtigt und den Aufbau von Depositen bei
Nichtbankfinanzinstituten geférdert. Im letzten Jahr wurde die Geldnachfrage aufler-
dem durch die Bérsenreform, Fusionsaktivititen und die Privatisierung offentlicher
Unternehmen verzerrt. Die starke Zunahme des Anteils neuer Arten verzinslicher
Sichteinlagen am Zuwachs von Sterling-M3 ist eine auffallende Entwicklung.

In mehreren Lindern fithrte der Strukturwandel im Finanzsystem tiberdies zu
einem raschen Wachstum relativ liquider Anlagen, die nicht in den konventionellen
monetiren Aggregaten enthalten sind. Im Gefolge der Zulassung neuer Typen liquider
Marktinstrumente wie Commercial paper und {ibertragbare Schatzwechsel weitete
sich die Gesamtliquiditat in Frankreich und Japan im letzten Jahr stirker aus als das
Wachstum der weit abgegrenzten Geldmenge. In Italien trugen das Vordringen von
Kapitalanlagegesellschaften und Verméogensverwaltungstirmen zum verhaltenen An-
stieg von M2 bei. In Deutschland war emne relativ rapide Zunahme der erweiterten
Geldmenge M3 zu verzeichnen, die im Unterschied zur traditionellen Abgrenzung von
M3 einen kriftigen Anstieg der Euro-DM-Einlagen Gebietsansissiger reflektiert und
einen Riickgang ihrer Bestinde an kurziristigen Bankschuldverschreibungen, die im
Mai 1986 mindestreservepilichtig geworden waren.

Es erscheint verntinfrig zu argumentieren, dafl dort, wo ein Riickgang der Um-
laufsgeschwindigkeit der Geldmenge zuverlissig auf riickliufige Zinsen oder auf Fi-
nanzinnovationen zuriickgefithrt werden kann, dies eine verstirkte Nachfrage nach
den betreffenden Vermogenstiteln widerspiegelt und nicht ein monetires Ungleichge-
wicht. Da der Ritckgang der Zinsen seit 1981 vor dem Hintergrund riicklaufiger Preis-
steigerungsraten stattgefunden hat, schien es fiir die Geldpolitik angebracht, die be-
schleunigte Ausweitung der Geldbestinde in gewissem Ausmafl zu akkommodieren.

Nicht der gesamte Zuwachs der Geldbestinde kann allerdings iiberzeugend mit
Verinderungen der Geldnachfrage erklirt werden, und ein Teil der jetzt beretrwillig
gehaltenen Geldbestinde kann zu einem spiteren Zeitpunkt fur Guter und Dienstlei-
stungen verausgabt werden. Kurssteigerungen bei Aktien, Grund und Boden und an-
deren Vermégenswerten kdnnen das Ausgabeverhalten auf verschiedene Weise stimu-
lieren. In einigen Landern besteht die Gefahr, dafl die Umkehr der spekulativen Kurs-
steigerungen die finanziellen Verhiltnisse verschlechtern und daher Zinserhhungen
erschweren kdnnte, wenn diese notwendig wirden. Im vergangenen Jahr orientierte
sich die Geldpolitik an der laufenden Wirtschaftsentwicklung. Der volle Einfluff des
Geldmengenwachstums auf die Preisbildung auf den Giiter- und Arbeitsmarkten wird
jedoch gewdhnlich erst nach einer langen Verzogerung spiirbar. Bisher haben der
Rickgang der Olpreise und Entwicklungen auf den Rohstoffmirkten geholfen, die In-
flation in Zaum zu halten. Angebotsengpisse in der Wirtschaft konnen sich im Verlauf
der Leistungsbilanzanpassung verstirken. Aufgrund finanzieller Neuerungen, zinsin-
duzierter Riickginge der Umlaufsgeschwindigkeit und von Wechselkursbewegungen
mag es schwieriger geworden sein, den Zusammenhang zwischen monetirer Expan-
sion und Inflation zu verstehen. Gleichwohl kann es sinnvoll sein, den auf langerfristi-
gen Uberlegungen ausgerichteten geldpolitischen Rahmen selbst unter schwierigen
Bedingungen beizubehalten. Sollte die Glaubwiirdigkeit des Konzepts der Geldmen-
gensteuerung erschiittert werden, konnte der Schutz, den dieses gegen einen beginnen-
den Anstieg der Inflationserwartungen bietet, verlorengehen.
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Geld- und Kreditexpansion und internationale Kapitalbewegungen. Die Span-
nungen auf den Kreditmirkten und auflenwirtschaftliche Stérungen kénnen oft dazu
beitragen, monetire Entwicklungen zu erkliren, die sich nicht auf die iiblichen Deter-
minanten der Geldnachfrage zuriickfihren lassen. Ungewdhnliche Aspekre des Geld-

Bilanzgegenposten zu Veranderungen der Geldmenge in weiter Abgrenzung

1971-80 198186
SDCL;: ﬁihrE Maximum SDCL;,:S::.' Maximum 1385 1986
Dezember gegentber Dezermber des Vorjahrs, in Prozentpunkten
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schépfungsprozesses des letzten Jahres lassen sich am besten erkennen, wenn die Ent-
wicklung der Geldmenge im Bilanzzusammenhang der monetiren Analyse betrachtet
wird.

In vielen Landern ist die Nachfrage des privaten Sektors nach Bankkrediten in
den letzten Jahren zuriickgegangen und hat sich 1986 weiter abgeschwicht. Mit abflau-
ender Inflation und eher geringer Investitionstitigkeit hat sich die Selbstfinanzierungs-
kraft der Unternehmen erhsht. Uberdies nahm die Fremdfinanzierung in Form von
Wertpapieremissionen zu. In den USA war die Nachfrage nach Bankkrediten im letz-
ten Jahr eher schwach, hingegen erhdhten die Banken ihre Bestinde an Wertpapie-
ren (hauptsichlich Emissionen von Bundesbehdrden). In Grofibritannien bildeten
freilich die stark expandierenden Bankauslethungen an Haushalte und an den finan-
ziellen Sektor den bedeutendsten Gegenposten zu dem starken Anstieg von Sterling-
M3. In Italien liefen die Kreditplafonds, die Ende 1985 eingefihrt worden waren, um
den explosiven Zuwachs der Bankkredite wihrend der auf den Devisenmirkten herr-
schenden Krise einzudimmen, im Juni 1986 aus; die anschlieflende Beschleunigung
der Bankkreditvergabe reflektierte zum Teil aber auch die Finanzierung von Aktien-
markttransaktionen und einen Riickgang der Kreditzinsen im Verhiltnis zu den Einla-
gezinsen. In Deutschland — und fiir den grofiten Teil des Jahres auch in Frankreich -
trug 1986 die durch Zahlungsbilanziiberschiisse auf Konten der Nichtbanken entstan-
dene Liquiditat zur Abschwichung der Nachfrage nach Bankkrediten bei. Im Unter-
schied dazu scheint in den Niederlanden der rasche Anstleg der inlindischen Bankkre-
dite im letzten Jahr im Zusammenhang mit Nettokapitalabfliissen bet den Nichtban-
ken gestanden zu haben, die den Leistungsbilanziiberschufl iibertrafen.

In den meisten europiischen Lindern und in Japan ging der Beitrag des dffentli-
chen Sekeors zur Geldschdpfung in den letzten Jahren unter dem Einfluff der Haus-
haltskonsolidierung und einer Zunahme der Anlethenfinanzierung stark zurick. Die
nichtmonetire Haushaltsfinanzierung ist allerdings, wie das Wachstum der langfristi-
gen Verbindlichkeiten der Banken, gewohnlich abhingig von Verinderungen der
Zinserwartungen auf den Mirkten fur festverzinsliche Wertpapiere. In einigen Lin-
dern, so in Deutschland und den Niederlanden, spiegelte sich im Anstieg der Geld-
menge im letzten Jahr teilweise das vergleichsweise langsame Wachstum der nichtmo-
netiren Verbindlichkeiten der Banken wie Schuldverschreibungen und eine starke
Ausweitung der langfristigen Bankkredite unter dem Einflufl der niedrigeren langfri-
stigen Zinssitze.

Ein Zeichen fir die zunehmende internationale Verflechtung im monetiren Be-
reich kann in der Natur und im Umfang des Einflusses gesehen werden, den Auslands-
transaktionen im letzten Jahr auf die Geldschopfung in einigen Lindern hatten. Mit
mehr als 5 Prozentpunkten in Deutschland war dieser Beitrag im Jahr 1986 vergleich-
bar mit der Zahl, die fiir 1973 verzeichnet worden war, als der Zusammenbruch des
Festkurssystems von Bretton Woods sehr hohe Interventionen der Bundesbank auf
den Devisenmirkten nach sich zog. Im Unterschied dazu erkliren im vergangenen
Jahr die amtlichen Nettodevisenkiufe, obwohl in bestimmten Perioden hoch, per
saldo nur ungefahr ein Zehntel des gesamten Beitrags der Auslandskomponente. Der
Rest ist zurechenbar auf einen Anstieg der Nettoauslandsaktiva deutscher Banken in
Zusammenhang mit dem groflen Leistungsbilanziiberschufl und langfristigen Kapital-
transaktionen der Nichtbanken. Obwohl die Erklarung der Verhaltensweisen, die die
Abschwichung der Nachfrage nach Bankkrediten einzuschliefen hitte, komplex sein
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durfre, laflt sich doch sagen, dafl die Mittelzufliisse bei den Nichtbanken effektiv den
grofiten Teil der Zuwichse von M3 ausmachten und, verglichen mit 1985, mehr als die
gesamte Beschleunigung des Wachstums von M3 zwischen den beiden Jahren erkliren.
Es wird nicht immer verstanden, dafl sich solche Effekte auch bei Fehlen offizieller In-
terventionen auf den Devisenmirkten einstellen kdnnen. In Frankreich erhéhten sich
1986 sowohl die amtlichen Wihrungsreserven als auch die Auslandsposition der Ban-
ken. In Japan verlief die grenziiberschreitende monetire Entwicklung ganz anders:
Eine verhiltnismiflig geringe Zunahme der Wihrungsreserven wurde durch eine Ver-
schlechterung der Auslandsposition der Banken mehr als ausgeglichen.

Die gesamte Auslandsposition der Vereinigten Staaten spiegelt sich nach wie vor
hauptsichlich in den Verbindiichkeiten des Schatzamtes wider. Der Erwerb von US-
Staatspapieren durch auslindische Wihrungsbehorden deckte mit etwa $ 35 Mrd.
mehr als 15% des Finanzierungsbhedarfs des Bundes im letzten Jahr, und in den ersten
Monaten des Jahres 1987 lag der Anteil noch héher.

Geldpolitik bei wechselndem Grad aulenwirtschaftlicher Zwinge:
das Management flexibler Wechselkurse

In ihrem Bemiihen, die wirtschaftliche Erholung im Land zu stiitzen, mufite die
Federal Reserve im letzten Jahr den potentiellen Einfluf} der bedeutenden Abschwi-
chung des Dollars auf die Inflation in den Vereinigten Staaten beriicksichtigen. In Ja-
pan und Deutschland waren der Zinspolitik zunichst Beschrinkungen durch die Not-
wendigkeit auferlegt, eine zu rasche Aufwertung der heimischen Wihrung zu verhin-
dern, und anschliefend muflte sie daran ausgerichtet werden, den Einflufl der bereits
erfolgten Wechselkurskorrekeur auf die Wirtschaft auszugleichen.

Das Ausmafl auflenwirtschafdicher Zwinge, denen sich ein Land bei der Fith-
rung seiner Geldpolitik gegeniibersicht, hingt davon ab, inwieweit die Preis- und
Lohubildung in der Wirtschaft von Wechselkursen beeinfluffit wird und wie interna-
tionale Kapitalstréme auf Unterschiede in den erwarteten Ertragsraten finanzieller
Anlagen in den verschiedenen Lindern reagieren. Es hingt auch vom Wechselkurssy-
stem ab, obwohl flexible Wechselkurse die Linder natiirlich nicht vor allen Arten au-
Renwirtschaftlicher Stérungen schiitzen.

Linder mit relativ offenen Volkswirtschaften sind sich seit langem bewufit, dafl
eine enge Beziehung zwischen Wechselkursen und Preisniveau den Vorteil begrenzt,
den sie von Wihrungsabwertungen selbst auf kurze Sicht erwarten kdnnen. Infolge-
dessen ist die Geldpolitik in vielen kleinen Lindern ausdricklich an Wechselkursriche-
werten orientiert, wihrend die Geldmengenpolitik in den meisten gréfieren Lindern
int unterschiedlichem Ausmafl angepafit worden ist, um explizit Wechselkurse zu be-
riicksichtigen. In den USA wurde der Einflufl von Verinderungen des Dollarauflen-
werts auf die Inlandspreise bis in jiingste Zeit im allgemeinen als gering genug erachtet,
um bei der Geldpolitik mehr oder weniger unberticksichtigt bleiben zu kénnen, wenn
auch die Geldpolitik Mitte der achtziger Jahre angesichts eines steigenden Dollars stir-
ker gelockert worden war, als es sonst der Fall gewesen wire. Hoffnungen auf eine
Verbesserung der US-Leistungsbilanz basieren natiirlich auf der Annahme, daf§ die
Dollarabwertung vor allem die Wettbewerbsfihigkeit der Wirtschaft beeinflussen
wird, doch die Auswirkungen auf die Inflation in den USA kdénnen nicht ginzlich
ignoriert werden, wie Entwicklungen zu Beginn dieses Jahres gezeigt haben.
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Die Reagibilitit der Kapitalbewegungen auf Zinsunterschiede hat sich in den
letzten Jahren mit der wachsenden weltweiten Verflechtung der Finanzmarkte deut-
lich erhoht. Sicherlich wurden grofle grenziiberschreitende Bewegungen kurzfristiger
Kapitalstréme auch in fritheren Jahren beobachtet, selbst in Lindern mit Devisenkon-
trollen und nicht zuletzt in der Form geinderter Zahlungsmodalititen beim Giiteraus-
tausch. Die Erfahrungen sowohl grofier als auch kleiner Industrielander legen jedoch
nahe, dafl sich der Spielraum fiir eine diskretionire Zinspolitik im Laufe der Zeit ver-
ringert hat.

Es war erwartet worden, daf} floatende Wechselkurse es den Lindern erlauben
wiirden, ihre eigenen Geldvolumen und Inflationsraten zu kontrollieren. Sie akkom-
modierten zeitweise Inflationsraten und Zinsdifferenzen, die im Lichte der unter-
schiedlichen Grolenordnung der Inflationsprobleme, denen sich die Linder gegen-
ubersahen, angemessen schienen. Die Gréflenordnung der in den letzten Jahren bei
den beweglichen Wechselkursen beobachteten Richtungsinderungen, insbesondere
die des Dollars gegeniiber anderen Wihrungen, haben schliissig gezeigt, dafl sich die
Wechselkurse nicht einfach passiv an die Inflationsunterschiede anpassen. Das Neben-
einander von Finanzmirkten, in denen die Preise rasch auf Verinderungen der Ange-
bots- und Nachfragebedingungen reagieren, und Giitermirkten mit sehr viel langsa-
meren Preisreaktionen fithrt dazu, dafl die Zinsbewegungen in den grofien Landern
hiufig Verinderungen der Realzinsen implizieren. Zeitweise haben diese zu den gro-
flen und raschen Wechselkursinderungen beigetragen. In der Tat bedeutet die Asym-
metrie der Preisanpassungsgeschwindigkeiten auf den Finanz- und Giitermirkten, dafl
Veranderungen der flexiblen Wechselkurse vor allem reale Verinderungen gewesen
sind, die die Stabilitit der realen Wirtschaftsentwicklung erheblich beeinflufit haben.

Wirtschaftspolitisches , Mischungsverhdltnis“ und Wechselkursentwicklung. Ein
Uberschieflen der Wechselkurse im Verhiltnis zur Entwicklung der Inflationsraten
spiegelt hiufig eine ungeniigende Abstimmung der Wirtschaftspolitik wider. Das be-
deutet jedoch nicht, daff dies allein durch Anpassungen der Geldpolitik korrigiert wer-
den konnte. In der Tat ist seit 1973 in den drei grofiten Lindern die Zinspolitik am
kurzen Ende weitgehend durch Geldmengenziele mehr oder weniger mit Beschlag be-
legt. Soweit sich dies beurteilen liflt, waren Divergenzen der Geldpolitik im allgemei-
nen wohl nicht die Hauptursache der realen Verinderungen des Dollarkurses gegen-
tiber dem japanischen Yen oder der Deutschen Mark. Lifit man einmal die jiingste
Encwicklung beiseite, so scheint die wichtigste Ausnahme jene turbulente Periode zu
sein, die 1978 mit einer vergleichbaren Phase der Dollarschwiche begann, als in
Deutschland und Japan ein rasches Wachstum der Geldmenge hingenommen worden
war. In den USA wurde die Geldpolitik verschirft, und die Steuerung der ,nicht ge-
borgten Reserven® der Banken von Ende 1979 bis Mitte 1982 ging mit stark schwan-
kenden und zeitweise sehr hohen Realzinsen einher; und auch im Kontext der zweiten
Olkrise mufiten die kurzfristigen Ziassitze 1979 in Japan und 1981 in Deutschland’
recht stark angehoben werden,

Zu anderen Zeiten kam es zu iberschiefenden Wechselkursen offenbar haupt-
sichlich aufgrund von Unterschieden in der Haushaltspolitik. Die Prioritit, die man in
Deutschland und Japan der Riickfithrung hoher Budgetdefizite eingeriumt hatte,
stand seit den frithen achtziger Jahren in scharfem Gegensatz zur Finanzpolitik in den
USA. Di¢ hohen aktuellen und voraussichtlichen Haushaltsdefizite haben einen bedeu-
tenden Einflul auf die effektive Nachfrage und die realen Zinssitze in den USA
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gehabt, wenngleich die Robustheit der privaten Investitionen und Vertrauensfaktoren
ebenfalls eine Rolle spielten. Im Zusammenhang mit langsamen Preisanpassungen und
einer nichtakkommodierenden Geldpolitik bildete eine expansive Finanzpolitik einen
Teil des Mechanismus, der zur Uberbewertung des Dollars fithrre.

Obwohl andere wichtige Linder ihre Zinspolitik anpafiten, um der raschen Ab-
wertung ithrer Wihrungen zu begegnen, als die Gefahr zu bestehen schien, daff diese
zu inflationirem Druck beitrug, férderten die Uberbewertung des Dollars und das US-
Handelsdefizit zweifellos die wirtschaftliche Etholung im Ausland. Es laflt sich
schwerlich argumentieren, daf wihrend der Zeit des starken Dollars die US-Geldpoli-
tik hitte gelockert werden sollen, als die Dynamik der Nachfrage noch krifeig war,
oder dafl die geldpolitischen Zigel in den anderen Lindern hitten angezogen werden
sollen, um den Wechselkurs des Dollars zu korrigieren. Es ist eindeutig nicht immer
angebracht, die Geldpolitik einzusetzen, um Wechselkursverzerrungen entgegenzu-
wirken, die vornehmlich auf Problemen in anderen Politikbereichen beruhen, wie
Haushaltsungleichgewichren.

Als sich der Inflationsdruck verringerte, wurde die Geldpolitik gelockert, zu-
nichst in den Vereinigten Staaten, wo die anregende Wirkung des Budgetdefizits
durch das sich vergroflernde Leistungsbilanzdefizit allmihlich nachlie}, und dann, im
letzten Jahr, in Japan und Deutschland, als die Aufwertung die Wirtschaft zu schwa-
chen begann, Das Niveau, welches die realen Wechselkurse zu jener Zeit hatten, und
die Schwierigkeiten, die Finanzpolitik zu indern, machten es notwendig, die Geldpoli-
tik anzupassen. Der langsame Fortschritt bei der Riickfithrung des Haushalts- und
Leistungsbilanzdefizits der USA bedeuten indes ein latentes Risiko, dafl die Anpas-
sungslast, die der Geldpolitik aufgebiirdet wird, zunehmen kdnnte. Die Aussicht auf
ein weiteres Anwachsen der Auslandsverschuldung in Dollar kénnte die Bereitwillig-
keit der Devisenmirkte, die reale Anpassung abzuwarten, auf die Probe stellen. Die
Akkumulierung der étfentlichen wie privaten Verschuldung in den Vereinigten Staa-
ten (s. Kapitel IV) konnte leicht die Frage aufkommen lassen, in welchem Ausmaf ein
Zinsanstieg zugelassen wiirde, sollte sich eine Verschirfung der Geldpolitik aus wel-
chen Griinden auch immer als ratsam erweisen.

Verinderungen der relativen Preise und der Wechselkursrichtwerte. Mit den
Mitteln der Geldpolitik allein dirfte es ebenfalls schwierig sein, den Druck auf die
Wechselkurse auszugleichen, der von strukturellen Verschiebungen des privaten Spar-
verhaltens, von Verinderungen der Rentabilitit von Investitionen in verschiedenen
Lindern oder von Bewegungen der Preise fir Ol und andere Rohstoffe im Verhiltnis
zu den Preisen industrieller Giiter stammt. Ob die Auswirkungen solcher Verinde-
rungen auf die Leistungsbilanz- und Auslandsposition der Linder die Wirtschaftspoli-
tik der Industrienationen ernsthaft behindert haben, ist eine offene Frage, doch die
Hinnahme realer Wechselkursverschiebungen dirfte den Anpassungsprozefl in der
Wirtschaft fordern. Uberlegungen dieser Art haben Grofibritannien und Kanada, de-
ren Position als Nettoexporteur von Ol- oder sonstigen Rohstoffen sich von jener der
meisten anderen Industrielinder unterscheidet, bei der Verfolgung ihrer Geldpolitik

beeinflufit,

In Grofibritannien haben angesichts der Probleme, die Geldmengenaggregate zu
interpretieren, Wechselkurse eine zunehmend wichtige Rolle in der Geldpolitik der
letzten beiden Jahre gespielt. Die Wechselkursrichtwerte wurden allerdings adjustiert,
um die von den Olpreisinderungen auf die Inlandspreise ausgehenden Einfliisse zu be-
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riicksichtigen. Seit dem Sommer letzten Jahres scheinen die impliziten Wechselkurs-
richtwerte pragmatisch angepaflt worden zu sein, um der Riickfithrung des Leistungs-
bilanzdefizits, das sich aufgrund vorangegangener Olpreissenkungen ergeben hatte,
und der Anregung der Inlandsproduktion ein grofieres Gewicht beizumessen. Daher
wurde zu Beginn des Jahres 1986 dem Abwertungsdruck auf den Wechselkurs durch
eine Heraufsetzung der kurzfristigen Zinsen begegnet, doch im Sommer wurde eine
kriftige Abwertung des Pfundes hingenommen, bevor die Zinssitze erhdht wurden,
um die Talfahrt zu stoppen. Im Ergebnis wurde eine betrichtliche Verbesserung der
Wettbewerbsposition der britischen Industrie erzielt. Eine unerwartete Entschirfung
der staatlichen Finanzierungsprobleme half zu Beginn des Jahres 1987 Aufwertungs-
druck auf das Pfund auszuiben, so dafl sich die kurzfristigen Zinsen im Mirz 1987 zu-
riickbildeten, als der Haushaltsplan vorgelegt wurde. Diese wurden im April und Mai
weiter gesenkt, als die Zinssitze in den USA anstiegen.

Auch in Kanada lief§ in den letzten Jahren eine flexible Geldpolitik ein Absinken
des Wechselkurses zu, um den Auswirkungen der betrichtlichen Verschlechterung der
Terms of wade auf die Leistungsbilanz zu begegnen. Anfang 1986 allerdings, als sich
der Riickgang zu beschleunigen schien, waren energische Devisenmarkrinterventionen
und eine Erhéhung der Geldmarktsitze um 4 Prozentpunkte ndtig, um ihn zum Still-
stand zu bringen. Fine anschlieflende Kraftigung des kanadischen Dollars erlaubte es,
die kurzfristigen Zinssitze in Kanada wieder zu verringern, doch bis Mirz 1987 war
der Unterschied gegentiber den US-Zinsen noch immer grofier, als er zwei Jahre zuvor
gewesen war. Der Anstieg der Verbraucherpretse begann sich zu beschleunigen, und
die Aufgabe, zu verhindern, daf die Inflation in die Lohn- und Preisentscheidungen
Eingang findet, schien durch eine regional unterschiedliche Nachfragedynamik und
den Bedarf an kriftigen relativen Preisinderungen schwieriger zu werden.

Die Erfahrungen in Grofibritannien und Kanada veranschaulichen die Schwie-
rigkeiten, Leistungsbilanzziele bei der Geldpolitik zu beriicksichtigen, und die Infla-
tionstisiken, die mit Bemiihungen um eine Rickfithrung des realen Wechselkurses ein-
hergehen. Es wird deutlich, dal es sehr schwer sein kann, das Vertrauen auf den Devi-
senmirkten zu erhalten, wenn die Geldpolitik weder in klaren Vorgaben fir die Geld-
menge noch durch explizite Wechselkursziele ausgedriickt werden kann.

Geldpolitische Wechselwirkungen und ,Koordination®. Ein Ergebnis der wach-
senden Internationalisierung der Kapitalmarkee ist, daff die floatenden Wechselkurse
zunchmend auf die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der wahrscheinli-
chen kurz- und langfristigen Einfliisse auf die Wechselkurse reagierten. Infolgedessen
ergaben sich hiufige abrupte Verinderungen der Wechselkurse als Reaktion auf
Neuigkeiten uber aktuelle und potentielle Entwicklungen in Politik und Wirtschaft.

Der Effekt von Erwartungen kann vorteilhaft sein, wenn die Marktakteure iiber-
zeugt sind, dafl die fundamentalen Wirtschaftsbedingungen stimmen. Zeitweise aller-
dings scheinen die Mirkte vergangene Entwicklungen auf e¢ine Weise extrapoliert zu
haben, die dazu beitrug, die Wechselkurse weit von thren Gleichgewichtswerten abzu-
bringen. Dies ist ein weiteres Beispiel fiir die verglichen mit den Glitermirkten ra-
schere Anpassung auf den Finanzmairkten, die zu ,iiberzogenen” Wechselkursbewe-
gungen fihrt im Verhiltnis zu dem, was gewdhnlich als ,fundamentale® Bestim-
mungsgriinde der Wechselkurse betrachtet wird. Explizite Wechselkurspolitik kann
zu bestimmten Zeiten dazu beitragen, Erwartungen zu stabilisieren und iibertriebene
Schwankungen auf den Devisenmirkten zu dampfen. Interventionen der wichtigen
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Linder kdnnen ebenfalls die Erwartungen voriibergehend stabilisieren, besonders
wenn ihre Aktionen koordiniert sind. Die Erfahrungen zeigen aber, dafl einem krifti-
gen Druck auf den Devisenmirkten gewdhnlich nur durch eine Umorientierung der
Politik in anderen Bereichen widerstanden werden kann. In einigen Fillen ist klar, daf§
eine Umorientierung gegenwirtig erforderlich ist, so bei der Finanzpolitik der USA.

In den beiden letzten Jahren hat das Bewufltsein der Beschrinkungen ihres
Handlungsspielraums, denen die Linder ausgesetzt sind, die geldpolitisch Verant-
wortlichen wie die Mirkte veranlaBt, die Wechselwirkungen der Politik in den
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einzelnen Lindern in einern zuvor unbekannten Maf} in den Mittelpunkt zu riicken.
Die im September 1985 erzielte Plaza-Ubereinkunft der , Fiinfergruppe* erkannte die
Notwendigkeit einer geordneten Abwertung des Dollars. Dies bedeutete einen Posi-
tionswechsel insbesondere der US-Administration, etne Abkehr von ihrer fritheren
Auffassung, die Wechselkursbestimmung vollstindig den Marktkriften zu iiberlassen.
Nach wie vor gab es jedoch zwischen den Lindern unterschiedliche Ansichten uber
das angemessene Niveau der Wechselkurse. Augenscheinlich sind die Sorgen in Lin-
dern mit sich abwertenden Wihrungen in einigen Fillen weniger grof als jene in Lin-
dern mit sich aufwertenden Wihrungen. Obwohl anerkannt wurde, dafl eine gewisse
Stiitzung durch geld- und finanzpolitische Anpassungen erforderlich sein diirfte, wur-
den nur begrenzte Ergebnisse ber der Reduktion des US-Haushaltsdefizits erzielt, und
andere Linder z6gerten, den Fortschritt zu gefihrden, den sie bereits im Hinblick auf
ein verbessertes Haushaltsgleichgewicht erreicht hatten. In den Vereinigten Staaten,
wo sich das Gewicht der Geldpolitik offensichdich zurtick zur kurzfristigen Nachfra-
gesteuerung verschoben hatte, wurde die entscheidende Frage darin gesehen, wie ein
moglicherweise unhaltbares Leistungsbilanzdefizit verringert werden konnte, ohne
den Wirtschaftsablauf zu bremsen. Als die Handelsbilanz sich nicht rasch anpafite,
wurde die Ansicht vertreten, dafl die anderen Linder die Option hatten, entweder ihre
kurzfristigen Zinsen weiter zu senken oder eine fortgesetzte Abwertung des Dollars
hinzunehmen, was méglicherweise ein weites Uberschieflen beinhalten wiirde. Das
Federal Reserve System war sich natiirlich iiber die negativen Auswirkungen der letzt-
genannten Alternative auf die Inflation in den Vereinigten Staaten vollig im klaren. Die
anderen Linder waren bereit, eine Korrektur der vorangegangenen Uberbewertung
des Dollars hinzunehmen, zweifelten aber daran, ob die Anpassung in einem Defizit-
land allein durch Wechselkursverinderungen erzielt werden kénnte.

Ein gewisser Grad an internationaler Koordination in der Zinspolitik kam in ei-
ner Runde von Diskontsenkungen in den USA, Japan und Deutschland im Mirz 1986
zum Ausdruck, und in weiteren abgestimmten Senkungen in den USA und in Japan im
April. Anschlieflend agierte das Federal Reserve System allein, als es den Diskontsatz
im Juli und August in zwei Stufen weiter auf 5,5% reduzierte, verglichen mit 7,5% im
Januar, Die rasche ErhShung des effektiven realen Wechselkurses des Yen bedeutete
eine schwierige wirtschaftliche Anpassung in Japan; im November, nach der Verkiin-
dung des Einvernehmens iiber eine koordinierte Politik mit den USA, kam es zu einer
weiteren Diskontsenkung durch die Bank von Japan. Anfang 1987 wurde auch deut-
lich, daf} sich das wirtschaftliche Wachstum in Deutschland aufgrund schwicherer
Ausfuhren jih verlangsamt hatte. Der Diskontsatz der Bundesbank, der seit Mirz
1986 3%2% betragen hatte, wurde im Januar 1987 im Anschlufl an das EWS-Re-
alignment auf 3% zuriickgenommen. Der Diskontsatz der Bank von Japan, der zu Be-
ginn des Jahres 1986 bei 5% gelegen hatte, wurde im Februar vor dem Pariser Treffen
der wichtigsten Industrielinder auf das bis dahin unerreicht niedrige Niveau von 2,5%
gesenkt,

Das Louvre-Abkommen (s. Kapitel VII) sah regelmiflige Uberpriifungen
der Zwischenziele und der Ergebnisse vor und koénnte einen echten Fortschritt
in der internationalen politischen Diskussion bedeuten, obwohl die Wechselwir-
kungen der geldpolitischen Zwischenziele oder der Finanzpolitik der Linder schwer
zu beurteilen sind. Unmittelbarere Wirkung hatte die in dem Abkommen enthalte-
ne Feststellung, dal die Wechselkursbewegungen seit der Plaza-Ubereinkunft die
Kurse der wichtigen Wihrungen in einen Bereich gefiihrt hatten, der in besserer
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Ubereinstimmung mit den fundamentalen wirtschaftlichen Bedingungen stand, und
die Anerkenntnis, dafl weitere betrichtliche Verschiebungen der Wechselkursrelatio-
nen die Wachstums- und Anpassungsaussichten in den wichtigen Lindern beeintrich-
tigen konnten. Es sah vor, dafl die beteiligten Linder unter den gegebenen Umstinden
eng kooperieren wiirden, um die Wechselkurse in etwa auf ihren gegenwartigen Ni-
veaus zu stabilisieren. Anfang Mai zielte eine Ubereinkunft zwischen den USA und Ja-
pan auf eine Erweiterung des Gefalles zwischen den kurzfristigen Zinssitzen beider
Linder. Darauf folgte ein Anstieg der Geldmarktsitze in den USA und ein Riickgang
in Japan und Deutschland.

Die eingeleiteten Bemihungen, die Wirtschaftspolitik international zu koordi-
nieren, driicken deutlich den Wunsch aus, die eingegangenen Wechselkursverpflich-
tungen wirksam zu machen. Dies ist allerdings auch der Kurs, der hochstwahrschein-
lich den Willen der Linder, die Kooperation fortzusetzen, auf eine harte Probe stellen
kénnte, insbesondere insoweit, wie die Stabilisierung der Wechselkurse eine Umorien-
tierung der Geldpolitik erfordert, die mit den lingerfristigen geldpolitischen Zielen
moglicherweise nicht vereinbar ist. In der Vergangenheit war die Wirksamkeit von
Absprachen, die Geldpolitik auf Wechselkursziele auszurichten, von der Erhaltung ei-
nes hohen Grades an Stabilitiit in einem fithrenden Land abhingig, das dem System als
Anker diente. Die gegenwirtigen Ubereinkiinfte beinhalten keine langfristigen Wech-
selkursverpflichtungen. Die Anpassung an die Dollarabwertung erfordert Zeit, und
stabilere Wechselkursrelationen zwischen den wichtigen Wihrungen in der Zukunft
wiren sicherlich hilfreich. Es bleibt abzuwarten, was erforderlich ist, dies zu erreichen.

Geldpolitik mit expliziten Wechselkurszielen

Explizite bilaterale oder effektive Wechselkursziele bilden nach wie vor das
Kernstiick der Geldpolitik in vielen Lindern. Die Realisierung einer solchen Politik
war im letzten Jahr durch die Verinderungen in den Wechselkursrelationen der wich-
tigen Wahrungen erschwert worden, doch einige Linder sahen sich auch hausgemach-
ten Problemen gegeniiber. In einem betrichtlichen Ausmaf spiegeln die Zinssitze nun
dte unterschiedlichen Grade der Glaubwiirdigkeit wider, die sich die Linder bei der
Einhaltung ihrer Wechselkursziele erworben haben. Die Erfahrungen von Lindern
mit unterschiedlichen Arten von Wechselkurszielen oder -richtwerten in der Geldpo-
litik legen nahe, dafl Hoffnungen, eine grofere Bereitschaft, Abwertungen der heimi-
schen Wihrungen zuzulassen, vergrofiere in erheblichem Mafle die Unabhingigkeit
der Zinssitze dieses Landes, wenig fundiert sind.

Geldpolitik in den EWS-Léindern. Obwohl die Verringerung der Inflationsdiffe-
renzen zwischen den EWS-Lindern, die in einer Periode regionaler Wechselkursstabi-
litit erzielt worden war, sich im letzten Jahr fortsetzte, begannen die Zinsen in der
zweiten Hilfte des Jahres zu divergieren. Andererseits wurde, ungeachtet des allge-
meinen Urteils, daff das Festhalten an Wechselkurszielen weiterhin die angemessenste
Strategie zur Kontrolle der Preisentwicklung im Inland darstelle, der Widerstand bei
einigen geldpolirischen Instanzen offenbar grofler, die kurzfristigen Zinsen in dem
Ausmaf steigen zu lassen, das notig gewesen wire, um die heimische Wihrung auf den
Devisenmirkten zu stiitzen,

Im Frithjahr 1986, nach der ersten allgemeinen Anpassung der amtlichen Pariti-
ten nach beinahe drei Jahren, wurden die Marktzinsen in Italien und Irland deutlich,
und in geringerem Ausmaf in Frankreich und Belgien gesenkt.
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Kurz- und langfristige Zinssétze in EWS-Léndern 198587
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In den Niederlanden mufften die kurzfristigen Zinssitze zeitweilig erhoht wer-
den, um der Schwiche des Guldens emgegenzuwirken, der zusammen mit der D-Mark
bis zum Frithsommer am unteren Ende des EWS-Bandes verharrte. Wihrend die Not-
wendigkeit, die Zinspolitik am kurzen Ende vornehmlich am Wechselkursziel zu
orientieren, akzeptiert wurde, erwartete man, dafl der Richtwert fiir die Begrenzung
des Nettobeitrags der Banken zur inlindischen Geldschdpfung zu einer steileren Zins-
strukturkurve fihren wiirde, da die Banken ihre von der Begrenzung ausgenommenen
nichtmonetiren Verbindlichkeiten ausdehnten. Es zeigte sich aber, daf} die Zinsdiffe-
renz zwischen Deutschland und den Niederlanden am langen Ende des Markres gerin-
ger blieb als am kurzen Ende.

In Belgien orientierte sich die Zinspolitik weiterhin an einem Ausgleich zwi-
schen den Zielen, einerseits das Vertrauen in den belgischen Franc zu erhalten und an-
dererseits die Kreditkosten fiir den privaten Sektor und das Schatzamt zu verringern.
Der gefundene Kompromifl bedeutete, dafl der belgische Franc wihrend des grofiten
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Teils des Jahres in der Nihe des unteren Rands des EWS-Bandes verblieb. Die Zinspo-
litik am kurzen Ende wurde allerdings durch langfristige Kapitalabfliisse behindert,
die durch einen — im Vergleich zu den Renditen im Ausland - starken Rickgang der
langfristigen Zinsen in Belgien Anfang des Jahres ausgelost worden waren.

In Irland waren die kurzfristigen Zinssatze vor dem Realignment im April 1986
in der Absicht kriftig angehoben worden, durch eine stabile Position des irischen
Pfundes im EWS weiterhin Druck auf die relativ hohe Preissteigerung im Inland aus-
zuiiben. Eine Zwangslage ergab sich aber, als der ausgeprigte Riickgang des Pfund
Sterling gegeniiber den EWS-Wahrungen im Juli zu einer Héherbewertung des effekti-
ven Wechselkurses der irischen Wihrung fithrte. In der Folge wurde das irische Pfund,
nur wenige Monate nach der allgemeinen Leitkursneufestsetzung vom Frithjahr, An-
fang August gegeniiber allen anderen EWS-Wihrungen nach unten angepaflt. Diese
unvorhergesehene Berichtigung beeinfluflte offensichtlich die Markterwartungen; so-
wohl die kurz- als auch die langfristigen Zinsen stiegen steil an, als das Pfund Sterling
im Herbst begann, sich gegentiber den europiischen Wihrungen erneut abzuschwi-
chen.

In Dinemark, wo im letzten Jahr finanzpolitische Schritte unternommen wor-
den waren, um das rasche Wachstum des privaten Verbrauchs zu dimpfen, wurden
nur begrenzte Anderungen der kurzfristigen Zinsen in Reaktion auf die Schwiche der
Krone vorgenommen. Die Enttiuschung iiber mangelnden Fortschritt bei der Riick-
fiihrung des Leistungsbilanzdefizits scheint die Glaubwiirdigkeit der Politik eines sta-
bilen WihrungsauBenwerts beeintrichtigt zu haben, weshalb sich die langfristigen
Zinsen ab der Jahresmitte leicht nach oben bewegten.

Gegen Ende des Jahres trugen der weitere Riickgang des Dollars auf den Devi-
senmirkten und politische Unsicherheiten in einigen europiischen Lindern am Marke
zu wachsenden Erwartungen eines erneuten Realignments der EWS-Parititen bei. Der
Marke scheint auch Unterschiede bei den Ansichten der einzelnen Linder iiber die
Rolle von Geldmengenzielen in emem Umfeld niedriger Inflation wahrgenommen zu
haben. Es wurde erkannt, dafl die Devisenkontrollbestimmungen, die in der Vergan-
genheit benutzt worden waren, um das Eingehen spekulativer Positionen abzuwehren,
nicht linger verfiigbar waren. Besonders in Frankreich waren die Inlandszinsen offen-
bar stirker als zuvor auslindischen Zinseinfliissen ausgesetzt. In vielen Lindern wur-
den die kurzfristigen Zinsen in den ersten Januarwochen des Jahres 1987 erhéht; den-
noch waren sehr grofle Devisenmarktinterventionen ndtig, um die Wechselkurse in-
nerhalb der Interventionsgrenzen zu halten.

In Frankreich, wo die kurzfristigen Zinsen im Verhiltnis zur Inflation hoch blie-
ben, sprachen gegen Ende des Jahres weder die binnenwirtschaftliche Lage noch die
Einhaltung des geldpolitischen Ziels fir eine Zinserhthung. Jedoch waren die An-
leiherenditen seit September kontinuierlich angestiegen, und schliefllich mufiten die
Geldmarktsitze erhoht werden, obwohl man den franzdsischen Franc auf den unteren
Interventionspunkt des EWS-Kursbandes absinken lieff.

In Italien andererseits schienen Zinserhéhungen am kurzen Ende gegen Ende
letzten Jahres angebracht, um das Wachstum der Kredite an den inlindischen privaten
Sektor und die Zunahme der Geldmenge abzuschwichen. Italien nutzte auch stirker
die innerhalb des europiischen Wechselkursverbunds vorhandene Flexibilitit, und die
langfristigen Zinsen blieben im Dezember und Januar besonders stabil.



— 153 —

In Verbindung mit dem neuerlichen allgemeinen Realignment im Januar wurden
die Geldmarktsitze in Deutschland heruntergefuhrt. Der anschlieflende Mittelriick-
fluf in die Abwertungslinder war zunichst geringer als nach fritheren Wechselkurs-
neuordnungen, und im Mirz waren die kurzfristigen Zinsen in Frankreich und Dine-
mark noch immer hoher als im Herbst 1986. In Italien gingen hingegen von Kapitalzu-
fliissen zeitweise Tendenzen zur Senkung der kurzfristigen Zinsen aus.

Geldpolitische Ziele fiir effektive Wechselkurse. In den letzten Jahren basierte die
Geldpolitik in drei skandinavischen Landern auf Zielen fir einen nominalen effektiven
Wechselkursindex. In den frihen siebziger Jahren hatten sich Norwegen und Schwe-
den zusammen mit mehreren mitteleuropiischen Lindern an dem Gruppenfloating
europiischer Wihrungen (,Schlange) beteiligt, wihrend Finnland ein inoffizielles
Ziel fir einen effektiven Wechselkursindex verfolgte. Teils, weil eine Hartwihrungs-
politik als schwer vereinbar mit binnenwirtschaftlichen Erwigungen angesehen wor-
den war, verlieff Schweden 1977 den Wihrungsverbund und setzte sich ein Ziel fiir ei-
nen effektiven Wechselkurs; Norwegen unternahm einen zhnlichen Schritt im Jahr
1978.

Zwischen 1973 und Anfang 1977 lief Norwegen eine effektive Aufwertung der
Krone um mehr als 15% zu. Die geringe Reaktion der Inlandspreise schwichte die
Wettbewerbsfihigkeit der Industrie auf dem Festland, doch die Zahlungsbilanz profi-
tierte von wachsenden Olexporten. Finnland suchte Wettbewerbsverluste durch pe-
riodische Abwertungen der Finnmark zu vermeiden und akkommodierte hierbei eine
relaciv hohe Inflationsrate im Inland. Wihrend der spiten siebziger und frithen achtzi-
ger Jahre fanden Abwertungen in allen drei Lindern statt, die grofite in Schweden im
Jahr 1982. Obwohl im allgemeinen Stabilisicrungsmafinahmen eingeleiret worden wa-
ren, wurde tberall deutlich, daf} Verbesserungen der Wettbewerbsposition rasch
durch einen Anstieg der Inflation im Inland aufgeweicht werden konnten. Trotz Kre-
ditplafonds und Devisenkontrollen mufite die Zinsregulierung gelockert werden, und
die Inflationserwartungen schlugen sich schliefllich in hohen langfristigen Zinsen nie-
der. In allen drei Lindern mufiten die Wirtschaftspolitiker letztendlich die Notwen-
digkeit einer strafferen Wechselkurspolitik anerkennen.

In Schweden orientiert sich eine flexible Zinspolitik nun an ,Kapitalverkehrs-
strébmen® und zielt darauf ab, private Kapitalstréme zu induzieren, die gerade die Lei-
stungsbilanzungleichgewichte ausgleichen. Nach der Beseitigung der Kreditplafonds
gegen Ende 1985 und im Zusammenhang mit raschen Zinssenkungen stieg 1986 die
weit abgegrenzte Geldmenge um 11% und die Kreditvergabe durch Finanzinstitute
um fast 25%. Die Tagesgeldsatze, die von ihrem 1985 erreichten Héchststand von
16% im Oktober letzten Jahres auf 81%4% gefallen waren, stiegen voriibergehend An-
fang 1987 erneut, auf iber 12%, und im Mirz lagen die Renditen &ffentlicher Anleihen
mit iiber 11% etwa auf demselben Niveau wie ¢in Jahr zuvor.

In Norwegen versuchten die Verantwortlichen, der abwiirtsgerichteten Anpas-
sung der Wechselkurse nach der Abschwichung der Olpreise Anfang 1986 durch hef-
tige Interventionen an den Devisenmirkten und eine signifikante Straffung der Geld-
politik Widerstand zu leisten. Der marginale Zinssatz der Bank von Norwegen er-
reichte in der ersten Maiwoche kurz vor der Abwertung der norwegischen Krone vor-
iibergehend 50%. Erneuten Spannungen am Devisenmarkt im Dezember konnte
durch einen sehr viel geringeren Anstieg der Geldmarkesitze begegnet werden.
Aber vor dem Hintergrund einer krifrigen Konsumgiiternachfrage, eines heftigen
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Nominallohnanstiegs und einer Verschlechterung der Leistungsbilanz lag der Tages-
geldsatz der Bank von Norwegen im Februar 1987 knapp unter 14%.

In Finnland wurde die Politik der fortschreitenden Senkung der kurzfristigen
Zinsen gegeniiber dem Anfang 1984 erreichten Niveau von 17,5% im Frithjahr 1986
unterbrochen, als es nach der Abwertung der norwegischen Krone zu einer geringen
Abwertung der Finnmark innerhalb der angekiindigten Grenzen kam. Um die Wih-
rungsreserven zu schonen, wurde der Satz der Bank von Finnland fur tigliches Geld
einmal wihrend des Sommers auf 40% heraufgesetzt. Ende 1986 und Anfang 1987 war
der duflere Druck weniger stark, und mit wieder wachsendem Vertrauen wurde der
amtliche Satz fiir tigliches Geld im Mirz 1987 auf 11,5% gesenkt, womit er 1% hoher
war als ein Jahr zuvor.

Es wird sicher einige Zeit erfordern, die Glaubwiirdigkeit von Wechselkurszie-
len zu etablieren. Die Inflationsraten in den drel Lindern sind weiterhin vergleichs-
weise hoch. Die Erfahrungen sprechen zudem dafiir, daff selbst die Nutzung der vor-
handenen Flexibilitit der indexorientierten Strategien — beispielsweise zur Verinde-
rung der Gewichte — zeitweise die Unsicherheiten auf den Devisenmirkten vergréfiern
kann.

Verkniipfung von Geldmengen- mit Wechselkurszielen. Der zunehmende Ein-
fluf auflenwirtschaftlicher Riicksichten auf die Zinspolitik wirft die Frage auf, in wel-
chem Ausmaf es in Lindern mit expliziten Wechselkurszielen durchfiithrbar und sinn-
voll 1st, Vorgaben fir Geldmengen- und Kreditaggregate zu verfolgen. In der Vergan-
genheit waren kleine Lander in der Lage, sich auf Wechselkursziele als Basis der Geld-
politik zu stiitzen, weil ein relattv hoher Stabilititsstandard in jenen grofien Lindern
erzielt worden war, deren Geldpolitik sich an anderen Zwischenzielen orientierte
- vornehmlich der Geldmenge. Selbst in kleinen offenen Volkswirtschaften, in denen
die Preis- und Lohnentwicklung stark von den Einfuhr- und Ausfuhrpreisen beein-
fluflt wird und in denen die Finanzmirkte ebenfalls relativ offen sind, kénnen be-
stimmte Arten quantitativer monetirer Richtwerte niitzlich sein, besonders dann,
wenn die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen unbefriedigend ist. In den Nieder-
landen einigten sich das Schatzamt und die Niederlindische Bank in den letzten Jahren
darauf, die monetire Finanzierung des Staates zu beschrinken. In Schweden und Bel-
gien wurden in der Vergangenheit grofle Haushaltsfehlbetrage mit Leistungsbilanzde-
fiziten oder privaten Kapitalexporten und umfangreichen staatlichen Kreditaufnahmen
im Ausland in Verbindung gebracht. In Schweden unterstiitzt nun eine Zusage der Re-
gierung, Auslandskreditaufnahmen zu vermeiden, die Geldpolitik. In Belgien hat die
Nationalbank zeitweise Richtwerte der Wihrungsreserven als Orientierung fiir ein
angemessenes Gleichgewicht zwischen Inlands- und Auslandsfinanzierung des Staates
verwendet.

Besonders in den grofleren Lindern mit wechselkursorientierter Geldpolitik
scheinen Geldmengenziele zur Beeinflussung der Preis- und Lohnbildung sinnvoll zu
sein. In dem Mafle, in dem die inlindischen Finanzmirkte von denen anderer Linder
durch Devisenkontrollen isoliert sind, kénnen Kreditziele helfen, die Geldpolitik mit-
telfristig auf Kurs zu halten, auch wenn Kreditgrenzen oder spezielle Mindestreserve-
verpflichtungen notwendig sein konnten, sie einzuhalten. In Italien haben Obergren-
zen fiir Kredite in heimischer Wahrung in der Vergangenheit ebenfalls geholfen, Mittel
aus dem Ausland anzuziehen, und in Frankreich haben monetire Vorgaben die Glaub-
wiirdigkeit von Wechselkurszielen erhdht. In beiden Landern wurden die Kapitalver-
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kehrskontrollen jiingst gelockert, und der Einfluff der vorgesehenen weiteren Liberali-
sierung auf die Fihigkeit der Wahrungsbehdrden, Geldmengen- und Wechselkursziele
simultan zu erreichen, ist unbestimmt. Die monetire Richtlinie, die in den Niederlan-
den gesetzt ist (s. S. 137), kann durch die Nichtbanken im Prinzip durch Kreditauf-
nahmen im Ausland oder auf dem offenen Markt umgangen werden, doch die Behdr-
den betrachten die Inlandsmirkte als hinreichend abgeschirmt, um quantitative mone-
tire Beschrinkungen fir eine gewisse Zeit wirksam werden zu lassen.

Dhe Schweiz bildet den interessanten Fall eines kleinen Landes, das sich dafiir
entschied, unabhingig ein Ziel fiir ein monetires Aggregat zu verfolgen. Das Ziel wird
als Jahresdurchschnitt angegeben und erlaubt kurzfristige Abweichungen. Freilich ha-
ben die Behorden eingedenk ihrer Erfahrungen mit einem iiberschieflenden Schweizer
Franken seit einigen Jahren auch dem Wechselkurs starke Beachtung geschenkt. Die
Tatsache allerdings, da8 der Schweizer Franken iiber einen langen Zeitraum gesehen
die einzige europiische Wahrung ist, die sich gegeniiber der D-Mark aufgewertet hat,
half die Zinsen in der Schweiz niedriger als in Deutschland zu halten.

Geldpolitik und zunehmende Offnung der Finanzmdrkte. Die weitere Liberali-
sierung des Kapitalverkehrs, zu der die EG-Linder verpflichtet sind, wird die externen
Zwinge verstirken, denen die Geldpolitik in den EWS-Lindern unterliegt. Diese Er-
kenntnis hat zu Forderungen nach mehr Flexibilitit und einer verbesserten Koordina-
tion der Geldpolitik in den Mitgliedslindern gefiihrt. Wegen der Moglichkeit von
Portfolioanpassungen in Lindern mit langjihrigen Kapitalverkehrskontrollen und
weil zwei dieser Linder relativ grof sind, [aft sich der Einfluf der Liberalisierung um
so schwieriger vorhersehen. Derzeit kennt nur ein grofles am EWS-Wechselkursme-
chanismus teilnehmendes Land, Deutschland, Freiziigigkeit im Kapitalverkehr, und es
ist schwer zu beurteilen, inwieweit dies das Funktionieren des Wihrungssystems be-
dingte.

Wahrend der Verhandlungen, die dem EWS-Realignment vom Januar 1987 vor-
ausgegangen waren, hatten sich die Teilnehmer darauf geeinigt, Anderungen der Ar-
beitsweise des Systems in Betracht zu ziehen. Ein Vorschlag bestand darin, den mit
dem Europiischen Wihrungssystems geschaffenen kurzfristigen Kreditmechanismus
zur Finanzierung von intramarginalen Interventionen verfigbar zu machen — Inter-
ventionen, die es den Wihrungsbehdrden ermdglichen sollen, spekulativem Druck
wirkungsvoller und frithzeitig zu begegnen. Es besteht ein gewisses Risiko, daff dies
grofle Kapitalbewegungen erleichtern und die Kontrolle der Bankenliquiditit in den
einzelnen Lindern erschweren wiirde. Erfahrungen einiger Linder, insbesondere der
Niederlande, haben gezeigt, dafl sich die Spekulation entmutigen liaflt, wenn dem
Druck auf die Wechselkurse durch rasche Anpassungen der kurzfristigen Zinsen wi-
derstanden wird und Abwertungen vermieden werden. Die Linder kénnten auch stir-
keren Gebrauch von den bestehenden Schwankungsbreiten der Wechselkurse machen,
um die Spekulanten sowohl einem Aufwertungs- als auch einem Abwertungsrisiko der
Wechselkurse auszusetzen. Die Flexibilitit konnte auch durch Erweiterung der
Schwankungsbreiten oder rechtzeitigere und hiufigere Anpassungen der Leitkurse er-
héht werden.

Eine solchermafien erhdhte Flexibilitit wiirde primir dazu dienen, dem Problem
vereinzelter und, bis zu einem gewissen Grade, vorhersehbarer, durch politische
Uberlegungen mitbestimmter Parititsanpassungen beizukommen, die eine Haupt-
ursache von Stdrungen im System gewesen sind. Wenn Wechselkursanpassungen
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nicht prompt vorgenommen werden, miissen die verzerrenden monetiren Effekte
umfangreicher Devisenmarktinterventionen gegen die Wirkungen von Anpassungen
der kurzfristigen Zinsen zur Aufrechterhaltung der Wechselkursrelationen abgewogen
werden. Die getroffene Wahl beeinfluflt naturgemiff die Lastenverteilung zwischen
den Partnerlindern,

Es wurde damit argumentiert, dafl die in Aussicht genommene weitere Liberali-
sierung des Kapitalverkehrs in der Europiischen Gemeinschaft einen grofieren Koor-
dinierungsbedarf fiir die Geldpolitik der EWS-Linder bedeutet. Ein Grofiteil der theo-
retischen Diskussion geht von einer Zone dauerhaft fixierter Wechselkurse aus, was
nicht das Ziel des gegenwirtigen Wechselkursabkommens ist. Obwohl die vollstindi-
gen Implikationen der Liberalisierung des Kapitalverkehrs unsicher bleiben, ist doch
zu erwarten, daf} die Kapitalstrome stirker auf Zinssitze und Wechselkurserwartun-
gen reagieren werden. In der Praxis diirfte es vorerst keine praktische Alternative zu
den impliziten Methoden der Koordinierung der Geldpolitik geben, die sich im Laufe
der Zeit herausgebildet haben. Zwar diirften wohl Aussichten bestehen, Devisen-
marktstérungen durch flexiblere Zinsanpassungen und Zinskonsultationen zu begeg-
nen, doch kdnnte letzteres lediglich darauf hinauslaufen, unterschiedliche Vorstellun-
gen iiber das angemessene Zinsniveaus in den einzelnen Lindern zu offenbaren. Ob
die in den letzten Jahren erreichte verbesserte Konvergenz der Inflationsraten auf-
rechterhalten werden kann, bleibt abzuwarten; in einigen Lindern hat besonders die
Keonsolidierung der Staatsfinanzen noch einen weiten Weg vor sich.

In Schweden, Norwegen und Finnland sind die Kapitalverkehrskontrollen recht
extensiv geblieben. Es ist vorgesehen, einige Kapitalverkehrsbeschrinkungen vorliufig
beizubehalten, besonders jene, die dazu dienen, kurzfristige Transaktionen Gebiets-
fremder in heimischer Wihrung zu beschrinken. Selbst dann, so wird vermutet, wird
sich die Autonomie der Geldpolitik durch solche Kontrollen weniger wirksam bewah-
ren lassen, wenn sich die Mirkte weiterencwickeln.

Geldmarktsteucrung und auflenwirtschaftliche Hemmnisse

In den letzten Jahren wurden die von den Zentralbanken zur Verwirklichung
ihrer Geldmengenzwischenziele verwendeten Instrumente und Verfahren flexibilisiert
und verstirke iiber den Marke eingesetzt. In vielen Fillen wurden direkte Kredithe-
grenzungen oder Zinsregulierungen abgeschafft, der iiber Geldmarktoperationen auf
die Zinssitze ausgeiibte Einflufl wurde bedeutender, und diese Offenmarktgeschifte
wurden flexibler durchgefithrt. Gleichzeitig war man bemiiht, Instrumente wie die
Mindestreservebestimmungen anzupassen, um bestimmte Inlandszinsen von duflerem
Druck zu entlasten. Diese beiden Tendenzen sind nicht unabhingig voneinander. Die
Beseitigung direkter Kapitalverkehrsbeschrinkungen und die zunehmende Verflech-
tung der infindischen und auslindischen Finanzmairkte haben nicht nur die Effektivi-
tat der heimischen direkten Kontrollinstrumente verringert, sondern auch die Zinsau-
tonomie der Linder eingeschrinkt.

Anderungen beim geldpolitischen Instrumentarium. Die Verinderungen, die die
Bedeutung von Offenmarktoperationen bei der Durchfithrung der Geldpolitik erhoht
und die Flexibilitit dieser Operationen in beinahe allen Industrielindern verbessert
haben, wurden im letzten Jahresbericht beschrieben. Weitere wichtige Verinderungen
hat es in Frankreich, Schweden und Finnland gegeben, wihrend die Notenbanken an-
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Ausgewshlte Zinssitze in Frankreich und Schweden 1985—87
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derer Linder ihre Instrumente in dem Bemiihen, mit den zunehmend engeren auflen-

wirtschaftlichen Beschrinkungen fertig zu werden, bestindig verfeinert und adjustiert
haben.

In Frankreich wurde die quantitative Begrenzung der Ausweitung der Bankkre-
dite, die in unterschiedlichen Formen seit 1974 in Kraft gewesen war, Anfang 1987 ab-
geschafft. Im Jahr 1986 hatten die Restriktionen nur die Funktion eines Sicherheitsnet-
zes, und die Kreditzunahme blieb klar innerhalb dieser Norm. Statt von Kredit-
plafonds hingt die Einhaltung der Geldmengenziele kiinftig von der Beeinflussung der
Geldmarkezinsen durch die Wihrungsbehédrden ab. In der Praxis wird die Notenbank
weiterhin vornehmlich im Interbankmarkt titig sein, wenngleich offizielle Kiufe und
Verkiufe auch handelbare Geldmarktpapiere oder Anleihen zum Gegenstand haben
kénnen.

Im Dezember 1986 wurde das tigliche morgentliche ,Fixing® auf dem Geld-
markt eingestellt, um den Tagesgeldsatz im Tagesverlauf freier variieren zu lassen und
einen héheren Anreiz zur Entwicklung von Termingeschiften zu liefern. Die Skala der
Akteure, mit denen die Bank von Frankreich Geschifte abschlieft, wurde auf Kredit-
banken ausgedehnt, nachdem sie¢ zuvor auf Diskontbanken beschrinkt war.

Wie frither auch, wird die Bank von Frankreich Zentralbankgeld vornehmlich
durch regelmiflige Ausschreibungen von Kaufofferten fir Staatspapiere oder private
Titel, die innerhalb einer bestimmten Frist fillig werden, anbieten. Auf der Grundlage
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der in diesen Offerten spezifizierten Mengen und Zinssitzen wird die Bank von
Frankreich einen Zinssatz so festlegen, dafl sich der Reservebetrag ergibt, den sie be-
reitzustellen wiinscht, und sie wird diesen Satz auf alle angenommenen Offerten an-
wenden. Die Méglichkeit, eme ,hollindische Versteigerung” einzufiihren (bei der die
einzelnen Gebote zu den ausgeschriebenen Preisen akzeptiert werden), wird zu einem
spéteren Zeitpunkt geprift. Normalerweise wird der gewihlte Satz eine Untergrenze
fiir die Fluktuationen des Tagesgeldsatzes festlegen. Eine Obergrenze wird gewdhn-~
lich durch die reaktivierte 7-Tages-Pensions-Fazilitit vorgegeben sein, die auf Initia-
tive der Banken verfugbar isc.

Gleichzeitig wurde ein Schritt zuriick von der simultanen zur teilverzdgerten
Reserveberechnung angekiindigt. Die Periode fiir die Durchschnitusbildung wurde
von drei Monaten auf einen Monat reduziert und wird sich mit dem Zeitraum fiir die
Reservehaltung um zwel Wochen {iberschneiden, wenn das System voll in Kraft ist.
Um den Einflufl der Abschaffung der Strafreserven fiir ibermifiige Kreditvergabe auf
die Bankenliquiditit auszugleichen, wurden die Reservesitze auf Einlagen erhéht.

In Schweden beinhaltet der neue Geldmarktmechanismus eine abgestufte Ge-
bithrenskala fiir Zentralbankkredite an Banken, wobei die Abstufung auf dem Verhilt-
nis des Fremdkapitals zum Eigenkapital bei jeder Bank basiert. Die Anderung fiihrte
im letzten Jahr zu einem aktiven Interbankmarkt fiir Tagesgeld zu Zinssitzen, die von
der Zentralbank durch Transaktionen in kurzfristigen Staatspapieren iiber Verinde-
rungen des Akkommodierungsbedarfs des Bankensystems flexibel beeinflufit werden
kénnen. Arbitrage stellt sicher, dafl die Kosten des Grenzausleihers den Tagesgeldsatz
bestimmen.

In Finnland bereitete die Etablierung einer Differenz zwischen den Zinsen fiir
tagliche Zentralbankkredite und -einlagen Anfang 1986 den Weg fiir die Entwicklung
eines Tagesgeldmarktes, in dem die Zinsen innerhalb enger Grenzen flukruieren kén-
nen, Im Dezember wurden die Grenzen erweitert, und die Bank von Finnland bot den
Banken eine neue Fazilitit fiir Dreimonatskredite an, um die Entwicklung ¢ines Ter-
mingeldmarktes zu fordern, dessen Zinsen amtlichen Einflissen unterliegen. Anfang
1987 wurde auch eine Méglichkeit fiir Dreimonats-Zentralbankeinlagen geschaffen,
und die Bank von Finnland leitete den Handel in von Banken emittierten Einlagenzer-
tifikaten ein, um die Entwicklung eines offenen Geldmarktes zu begiinstigen.

Spezielle Instrumente zur Entschirfung des Konflikts zwischen inneren und
anfleren Zielen. Um es den Zentralbanken zu ermdglichen, mit Devisenmarkestdrun-
gen fertig zu werden, wurden zahlreiche flexible Instrumente entwickelt, die es den
Geldmarktsitzen erlauben, stirker zu variieren als die amtlichen Diskontsitze. Zu-
sitzlich haben verschiedene Zentralbanken versucht, die verbliebenen Substitutions-
liicken zwischen den Finanzierungsinstrumenten zu nutzen, indem sie die Mindestre-
servebestimmungen inderten, um einen Keil zwischen die Kreditgebiihren der Banken
und die Geldmarktsatze zu treiben, die auf Devisenmarkteinfliisse reagieren miissen.

In Frankreich wurden die Mindestreserven auf Einlagen Anfang 1986 zweimal
erhdht, um den Einfluf}, der von riicklaufigen amtlichen Geldmarkuinterventionssat-
zen auf die Durchschnittskosten der Banken und dadurch auf deren Kreditgebithren
ausgeht, zu begrenzen. Die Ende 1985 in Schweden eingefithrte Verpflichtung zur
Haltung einer 3prozentigen unverzinslichen Kassenreserve konnte im Prinzip dhnlich
genutzt werden. In Dinemark wurde die Regulierung der Bankkredite im Jahr 1985
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durch eine Verpflichtung ersetzt, nach der die Banken eine spezielle Einlage bei der
Nationalbank zu leisten haben, die 20% der Zunahme der Kundeneinlagen ausmacht,
die liber eine verembarte Norm hinausgeht. Um das rasche Wachstum der Bankeinla-
gen zu drosseln, wurde im Frihjahr letzten Jahres der Zinsertrag der Sondereinlage so
stark gesenkt, daf} er 5 Prozentpunkte unterhalb der Marktrendite zu liegen kam. Das
Ergebnis war, dafl die Banken weniger bereit waren, grofie Einlagen zur Anlage in An-
leihen zu akzeptieren. Die Bufle wurde spiter abgeschafft, doch reduzierte man, als
das Tempo der Bankausleihungen zu einem Sorgenfaktor wurde, den Basisrahmen fur
das Einlagenwachstum, der bereits von 14 auf 9% beschnitten worden war, fir den
Zeitraum Februar—Juni 1987 weiter auf 7%. Hinzuzufiigen ist, daf} in den Niederlan-
den eine Uberlegung bei der Einfithrung von Kreditrichtlinien gewesen war, dafl der
Versuch, die Kredite durch Mindestreserveanforderungen mit einem direkten Einfluff
auf die Kosten und Kreditgebithren der Banken zu steuern, hochstwahrscheinlich zu
Umgehungsversuchen fithren wiirde.

In Italien schienen Anfang 1987 die Kapitalzufliisse wie gewdhnlich in einem
Zeitraum kurz nach Neufestsetzung der Wechselkurse im EWS den ungesicherten
Zinsdifferenzen gegeniiber den anderen EWS-Wihrungen zu folgen. Als im Mirz der
Diskontsatz gesenkt wurde, wurde die Zunahme der Netroauslandsverbindlichkeiten
der italienischen Kreditinstitute einer 25prozentigen Mindestreserve unterworfen, die
durch Plazierung von Lira-Einlagen bei der Bank von Italien zu erfiillen war. Man
hoffte, daf} diese Mafinahmen einen Riickgang der Zinsen auf Inlandseinlagen und den
Anstieg einiger Kreditzinsen fordern wiirden, was helfen wiirde, den raschen Zuwachs
der Kredite an den inlandischen privaten Sektor zu bremsen. In Spanien gerieten die
Mittelzuflusse nach der Anfang 1987 erfolgten Abwertung der Peseta gegeniiber den
EWS-Wihrungen in Konflike mit der Notwendigkeit, das exzessive Geldmengen-
wachstum zu drosseln. Im Marz wurde der Zuwachs konvertibler Peseta-Guthaben
Gebietsfremder ber Banken einer 19prozentigen Mindestreserve unterworfen. Im
April wurde sie auf 19,5% erhéht und auf den Gesamtbestand dieser Einlagen sowie
die Nettofremdwihrungsverbindlichkeiten der Banken angewandt.

Wenngleich Maffnahmen dieser Art in gewissen Situationen niitzlich sein kén-
nen, gibt es Grenzen dessen, was von ihnen erwartet werden kann, wenn sich die
wechselseitige Durchdringung der Mirkte im Zeitablauf verstirkt.

Der Einflufl auflenwirtschaftlicher Zwénge anf den Einsatz der Instrumente. Im
letzten Jahr setzten viele Lander den Einsatz flexibler Instrumente zur Abwehr von
Stérungen im Angebot von Bankreserven fort, die insbesondere aufgrund von Devi-
senmarktinterventionen aufgetreten waren. Wegen der Art und Weise, mit der Wech-
selkurszwinge zeitweise mit binnenwirtschaftlichen Uberlegungen in Konflikt gerie-
ten, machten freilich die grofen Linder nur begrenzten Gebrauch von den Moglich-
keiten einer flexiblen Beeinflussung der Geldmarktsitze, welche die in den letzten Jah-
ren eingefihrten Verfahren boten. Anfang 1987 nutzten sie diese Art der Flexibilitit
jedoch stirker.

In den USA akkommodierte die Federal Reserve den Reservebedarf der Banken
im letzten Jahr, und der Satz fiir Federal funds bewegte sich in enger Ubereinstim-
mung mit dem Diskontsatz nach unten. Anfang 1987 kam es vermutlich aufgrund
einer hdheren Bankennachfrage nach Uberschufireserven zu einer Festigung der Geld-
marktsatze, die nicht umgehend aufgehalten wurde. Im April deutete der Vorsitzende
des Federal Reserve Board an, daf} die Dollarkursentwicklung ein Faktor bei der Be-
reitstellung von Bankreserven werden konnte.
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In Japan hatten Devisenmarktinterventionen, obwohl hoch, einen sehr viel ge-
ringeren Einfluf auf die Bankreserven als die saisonbedingten Verinderungen auf den
Inlandskonten des Staates. Der Tagesgeldsatz wurde Anfang 1986 jih reduziert und
blieb anschlieflend wesentlich niher am Diskontsatz. Die Bank von Japan setzte je-
doch den Einsatz flexibler Instrumente fort, darunter den Kauf von Schatzwechseln
und Einlagenzertifikaten und den Verkauf von auf sich selbst gezogenen Wechseln,
um ein Ansprechen der Marktsitze auf den sich indernden Druck auf den Yen an den
Devisenmirkten zu ermuntern.

In Deutschland setzte die Bundesbank weiterhin flexible Instrumente zur Regu-
lierung der Bankenliquiditit ein, darunter Devisenswapgeschifte, titigte aber zwi-
schen Mirz und November Wertpapierpensionsgeschifte zu festen Zinsen, um die
Geldmarktsitze zu stabilisieren. Ein Wechsel za Mindestzinstendern erméglichre ei-
nen saisonbedingten Anstieg des Tagesgeldsatzes gegen Jahresende, doch die zu Fest-
zinsen abgewickelten Operationen trugen dazu bei, im Janvar 1987 ein niedrigeres
Marktzinsniveau herbeizufihren. Da es nicht zu gréferen Mirelriickfliissen ins Aus-
land kam, wurde eine Erh6hung der Mindestreservesitze und eine Senkung der Dis-
kontkontingente der Kreditinstitute vorgenommen, um den grofiten Teil der durch die
amtlichen Devisenmarktinterventionen im Januar entstandenen Bankreserven abzu-
schépfen. Damit sollten Bedingungen wiederhergestellt werden, die es der Bundes-
bank weiterhin erlaubten, die Geldmarkesitze durch die Sitze fiir Wertpapierpen-
sionsgeschifte zu steuern. Durch die im April angekiindigte Verringerung des Zeitbe-
darfs zur Abwicklung der Wertpapierpensionsgeschifte von zwet Tagen auf einen Tag
wird die Flexibilitit dieser Technik weiter erhéht. Mit ihrer Hilfe wurden die Geld-
marktsitze im Mai weiter nach unten gefithrt.

In einem Umfeld abklingender Inflation und einer im allgemeinen starken
auflenwirtschaftlichen Position wurde in Frankreich Anfang 1986 der Tagesgeldsatz
mit Hilfe der neuen Methoden nach unten gefihrt. Im spiveren Jahresverlauf, als au-
Ben- und binnenwirtschaftliche Uberlegungen in Konflikt gerieten, wurde schlieflich
eine Heraufsetzung des Interventionssatzes notwendig. In Grofibritannien bedurfte es
einer Reaktion der Zinssitze, um den im Herbst eingetretenen Fall des Pfund Sterling
zum Stillstand zu bringen. Die Notenbank verfolgte jedoch ungewdhnliche Taktiken,
um diese Reaktion zu verzégern und zu beschrinken. Dazu geh6rten Zentralbankkre-
dite an den Markt und ein Beschluf}, von der Emission von Schatzwechseln im Tender-
verfahren Abstand zu nehmen, um eine Bestitigung des Anstiegs der Termingeldsitze
zu vermeiden.

In Italien war der Zinssatz auf dem relativ neven Markt fir Tagesgeld weiterhin
eng von Verinderungen des amtlichen Satzes fiir Wertpapierpensionsgeschifte abhin-
gig. Die langsame Reaktion des Schatzwechselsatzes erschwerte zeitweilig die Steue-
rung der Bankreserven. Im Rahmen des 1985 eingefithrten Verfahrens blieb der Dis-
kontsatz in Belgien oberhalb des Satzes fiir kurzfristige Schaczpapiere und wurde in-
Relation zu diesem angepaflt, doch gab es nur germge Anderungen um die Jahres-
wende. In den Niederlanden wurde im Mirz 1986 eine Diskontsenkung mit derjenigen
in Deutschland abgestimmt. Dem Druck auf den Gulden im Sommer wurde durch Er-
héhung der Zinsen fir spezielle Zentralbankkredite begegner und durch Einfithrung
eines Zinsaufschlags auf die Ausleihungen der Banken, die iiber die Basisquote hinaus-
gehen, Anfang 1987 blieben der Diskont- und der Lombardsatz unverindert, als Dis-
kontsenkungsrunden in der Schweiz, Osterreich, Italien, Belgien und Portugal der
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Mafinahme der Bundesbank folgten. Im Mai jedoch war der Zins fiir spezielle Zentral-
bankkredite fast auf das Niveau des Lombardsatzes abgesunken.

Auflenwirtschaftliche Zwinge und die Effektivitit der Zinspolitik. Die Wih-
rungsbehérden haben sich zwar ihre Fihigkeit zur Steuerung der Geldmarktzinsen be-
wahrt, doch haben auflenwirtschaftliche Zwinge im letzten Jahr ihre Méglichkeiten,
am kurzen Ende eine unabhingige Zinspoliuk zu verfolgen, beschranke. Linder mit
einer explizit wechselkursorientierten Geldpolitik waren sich seit langem dariiber im
klaren, daf8 Devisenmarkestorungen gelegentlich die zeitweise Hinnahme uner-
winschter Verinderungen der kurzfristigen Zinsen erfordern kénnten. Fehlende
Glaubwiirdigkeit der Wechselkurspolitik diirfte ebenfalls in relativ hohen Zinsen fiir
langere Perioden resultieren. Im Prinzip mogen es flexible Wechselkurse den Lindern
etlauben, ihre eigenen Inflationsraten und Zinssitze zu steuern, wenn dabei nominale
Wechselkursinderungen akzeptiert werden. Die langsame Anpassung der Inlands-
preise bedeutet allerdings, dal Nominalzinsinderungen hiufig Realzinsinderungen
implizieren, die wiederum zu substantiellen Verinderungen der realen Wechselkurse
fithren. Im letzten Jahr bekamen die groffen Linder im Zusammenhang mit raschen
realen Wechselkursinderungen die Notwendigkeit vor Augen gefithrt, die daraus re-
sultierende Beeintrichtigung ihrer Wachstums- und Inflationsaussichten in ihrer Zins-
politik im Geldmarktbereich zu berticksichtigen.

Die Einschrinkungen, denen die Geldpolitik der einzelnen Linder unterliegt,
scheinen noch deutlicher, wenn man beachtet, dafi die Wahrungsbeh6rden nur be-
grenzten Einfluf auf die Zinssitze auflerhalb des Geldmarktes haben. Vor allem die
langfristigen Zinsen, die gewdhnlich mehr von Spar- und Investitionsrelationen,
Wechselkurs- und Inflationserwartungen und den Risikoeinschitzungen des Marktes
abhingen, wichen zeitweise betrichtlich von den Geldmarktsitzen ab. In den USA ist
der Zusammenhang zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen seit 1979 enger gewor-
den, doch in vielen Lindern hat sich die relative Bedeutung der langfristigen Auslands-
zinsen fir die Anleiherenditen erhéht.

Eine bemerkenswerte Entwicklung im letzten Jahr war das Ausma8l der Paralle-
litit, wenn auch auf unterschiedlichen Niveaus, zwischen den Anleiherenditen in den
Vereinigten Staaten, Japan und Deutschland. Eine andere war die begrenzte Reaktion
der Renditen in diesen drei Lindern auf den Riickgang der Geldmarktsitze im Lauf
des Jahres. Es scheint so, als hitren sich verschiedentlich Verinderungen bei den realen
Renditen in den USA, die sich unter dem Einflufl wechselnder Defizitperspektiven des
Bundeshaushalts und der Wirtschaftsaussichten voflzogen, in den Renditen in anderen
Lindern niedergeschlagen. Abnehmende Inflationsmentalitit hat wohl in allen drei
Lindern zu den Renditeriickgingen Anfang 1986 beigetragen, doch seitdem scheinen
sich die Inflationserwartungen nicht weiter verringert und in den USA sogar erhéht zu
haben. Ob die anstehenden offiziellen Mafinahmen zur Stabilisierung des Dollars die
Marktvorstellungen von den zugrundeliegenden Inflationsaussichten in Japan und
Deutschland beeinflufiten, ist schwer zu sagen, wenngleich die wahrend der ersten
Monate des Jahres 1987 relativ steile Renditenkurve in Deutschland verbliiffend war.

Die auflenwirtschaftlichen Hemmnisse anderten sich im Friihjahr 1987 allmih-
lich, als sich die internationale Schuldensituation verschirfte und der Dollar unter star-
ken Abwertungsdruck geriet. In den USA stiegen der CD-Satz, die Prime rates der
Banken und die Anleiherenditen allesamt stark an, bevor die Federal-funds-Rate an-
zog. In den anderen groflen Lindern verinderten sich die kurzfristigen Zinssitze
kaum, die Anleiherenditen sanken hingegen erheblich, namentlich in Japan.
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Die nominalen langfristigen Zinssitze sind andernorts — wenngleich in unter-
schiedlichem Ausmaf — héher als in den drei groflten Lindern. Die bemerkenswerte
Ausnahme der Schweiz diirfte auf die Erwartungen einer auf lingere Sicht besseren In-
flationsbilanz in diesem Land hinweisen. Die Renditen in vielen EWS-Landern, aber
auch in Lindern mit anderen Arten von Wechselkursregelungen, scheinen eine be-
deutsame Inflationsprimie zu enthalten, was darauf hindeutet, dafl der Markt von
Wechselkursanpassungen ausgeht, die im Zeitablauf die héheren Inflatonsraten aus-
gleichen, In der Tat lassen die Renditebewegungen des vergangenen Jahres in vielen
dieser Linder vermuten, dafl diese Primien von der dort in den letzten Jahren verfolg-
ten Devisenmarktpolitik abhingen. Relativ starke ErthShungen der langfristigen Zins-
sitze in Landern, die in der Vergangenheit Abwertungen threr Wihrungen hingenom-
men haben, miissen Zweifel iber die zukiinfrige Wechselkurspolitik widerspiegeln,
und die Erkenntnis der Marktakteure, dafl Wettbewerbsgewinne aus Wechselkursan-
passungen héchstwahrscheinlich mit der Zeit durch die Inflation ausgehshlt werden.

Geldpolitik im Rahmen der allgemeinen Wirtschaftspolitik

In Lindern mit offenen und gut entwickelten Kapitalmirkten hat die Geldpolitik
nur ein Hauptinstrument, die Kontrolle der Bankreserven und die Zinssitze, zu denen
Reserven bereitgestellt werden, die wiederum die Geldmarktzinsen beeinflussen. Der
Einsatz dieses Instruments orientierte sich in der Vergangenheit an monetiren Zwi-
schenzielen, die in der Absicht gewihlt worden waren, die Inflation auf lingere Sicht
in den Griff zu bekommen. Ob Zinssenkungen die Investitionen wirksam anregen
kénnen, wenn andere Einfliisse unginstig sind, ist fraglich. Andererseits konnen Mafi-
nahmen, die die Struktur der staatlichen Einnahmen und Ausgaben verindern, die
Wirtschafesaktivitic auf vielen verschiedenen Wegen beeinflussen. Insgesamt kann der
Wirtschaftsablauf auch durch Verinderungen im regulatorischen Rahmenwerk beein-
flult werden. Steuerreformen und Maflnahmen zur Flexibilisierung und Matktorien-
tierung 6kopomischer Strukturen stehen nun in vielen Lindern auf der Tagesordnung.
Neuerdings hat sich allerdings in manchen Lindern der Blickwinkel verengt, und frii-
here optimistische Vorstellungen ber den kurzfristigen Zusammenhang zwischen
Haushaltssaldo und 8konomischer Akuvitat sind wieder aufgelebt.

In den Industrielindern mufl die Haushaltspolitik ein Gesetzgebungsverfahren
durchlaufen, das die Durchsetzung von Verinderungen manchmal langsam und
schwierig macht. Stets besteht die Gefahr, dafl langfristige Finanzierungshemmnisse
im Entscheidungsprozef aufier Betracht bleiben. In manchen Landern ist die politi-
sche Resonanz auf vorgeschlagene finanzpolitische Mafinahmen hiufig unvorherseh-
bar, und die Erfahrungen zeigen, dafl eine in Gang gekommene Ausweitung der Bud-
getdefizite, ob beabsichtigt oder nicht, schwer umkehrbar ist. Bei der Gestaltung der
Geldpolitik wurden in den letzten Jahren Methoden zur flexibleren Steuerung der
kurzfristigen Zinsen entwickelt, und Zwischenziele wurden eingefiihrt, um sicherzu-
stellen, daf} die langfristigen Vorstellungen adaquat beriicksichtigt werden. Diese Ab-
sicherung wurde zum Teil ausgehéhlt, als der Geldpolitik zusatzliche Aufgaben aufge-
biirdet wurden beim Versuch, mit weltwirtschaftlichen Stérungen insbesondere auf
den Devisenmirkten fertig zu werden. Wird die Zinspolitik noch mehr politisiert, be-
steht die Gefahr, dafl sie ihrer Stabilisierungsfunktion weniger gerecht werden kann.
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VII. INTERNATIONALES WAHRUNGSSYSTEM

Schwerpunkte

Das entscheidende Merkmal des internationalen Wihrungsgeschehens im Be-
richtszeitraum war der fortgesetzte Ruckgang des Dollarkurses, der mithalf, eine reali-
stischere Wechselkursstruktur herbeizufiihren, und der schlieflich zu einer gréfleren
Ausgewogenheit in der Weltwirtschaft beitragen sollve. Gleichzeitig hatte die ausge-
prigte Dollarschwiche bedeutsame Riickwirkungen auf die Wechselkursentwicklun-
gen im Europiischen Wihrungssystem, die Lage am Goldmarkt und das Wachstum
der internationalen Liquiditit.

Wihrend 1985 die Abwertung des Dollars durch koordinierte offizielle Mafinah-
men — Beispiele dafiir sind Erklarungen iiber die Erwiinschtheit von Wechselkursan-
passungen und die offiziellen Verkiufe von Dollars — eingeleitet worden war, verlief
von den ersten Monaten des Jahres 1986 an das Sinken des Dollarkurses weitgehend
selbsttragend, dem zeitweise sogar mit umfangreichen offiziellen Interventionen ent-
gegengewirkt wurde. Als im Verlauf des Jahres 1986 die Wechselkursanpassung fort-
schritt, folgten jedoch dem im September 1985 im Rahmen des Plaza-Abkommens
festgeschriebenen Konsens der wichtigsten Industriestaaten tiiber die erwiinschte Rich-
tung der Wechselkursinderungen widerspriichliche Signale offizieller Stellen an die
Devisenmirkee. Erst im Februar 1987 einigte sich die Gruppe der ,,Sieben®, die zu die-
sem Zeitpunkt bestehenden Wechselkursrelationen in enger Zusammenarbeit zu stabi-
lisieren. Trotz abgestimmter massiver offizieller Interventionen und einer flankieren-
den Geldpolitik schwichte sich aber der Dollar von der zweiten Marzhilfte an weiter
ab. Diese Entwicklung setzte sich auch dann noch fort, als die Siebenergruppe Mitte
April ihre im Februar getroffene Absprache bekriftigte. Etwa Mitte Mai notierte der
Dollar gegeniiber der D-Mark und dem japanischen Yen fast 50% unter den im Fe-
bruar 1985 erreichten Hochstwerten.

Obwohl die wirtschaftliche Entwicklung der Mitgliedstaaten nach wie vor kon-
vergierte, war der Wechselkursmechanismus des Europiischen Wihrungssystems
(EWS) wiederholt betrichtlichen Anspannungen ausgesetzt. Der Erfolg der Leitkurs-
neuordnung im April 1986 war nur kurzlebig. Zum Teil kam es wegen des fallenden
Dollars bereits wieder im Frithsommer 1986 zu Spannungen im EWS. Die Sorge, der
Dollar werde weitersinken, war dann auch einer jener Faktoren, der die Leitkurs-
neuordnung vom Januar 1987 herbeifiihree.

Auch der Goldmarkt wurde zunehmend durch Wechselkursentwicklungen be-
einflufle. Wegen der Zweifel am Dollar und wegen Inflationsingsten nahm die private
Nachfrage nach Gold zu. Der Goldpreis stieg rasant an und erreichte in der zweiten
Maihilfte 1987 voriibergehend $ 480 je Feinunze, den héchsten Wert seit mehr als vier
Jahren.

Im Jahr 1986 war die auslindische private Nachfrage nach Anlagen in den USA
geringer als das zunehmende US-Leistungsbilanzdefizit. Gleichzeitig stieg wegen
der weiteren Dollarabwertung der Dollargegenwert der in anderen Wihrungen gehal-
tenen offiziellen Devisenreserven sprunghaft an. Dementsprechend nahmen die



— 164 —

Weltwihrungsreserven erheblich zu; der Zuwachs konzentrierte sich allerdings auf
einige wenige Hartwihrungslander, wihrend viele Entwicklungslinder, im besonde-
ren die 6lexportierenden, Reservenverluste etlitten.

In den ersten vier Monaten des Jahres 1987 beschleunigte sich das Reserven-
wachstum weiter, da ein Versiegen des Zuflusses privaten Kapitals in die USA und eine
Umkehr der Kapitalstrome innerhalb des EWS umfangreiche offizielle Devisenmarkt-
interventionen ausldste.

Allgemeine Entwicklung der Wechselkurse

Im Jahr 1986 und in den ersten Monaten dieses Jahres setzte der Dollar seine
steile Talfahrt fort. Wihrend aber in den Anfangsphasen die Riickfuhrung des Dollar-
kurses von seinem unrealistisch hohen Niveau erheblicher wirtschaftspolitischer Un-
terstiitzung bedurft hatte, entwickelte in der Berichtsperiode der zeitweise sehr starke
Druck auf den Dollar eine Eigendynamik.

Der Ubergang von einer gesteuerten Kurskorrektur zu von selbsttitigen Marke-
kraften bewirkten Kursriickgingen ereignete sich ohne weitere wesentliche Ver-
schlechterung der wirtschaftlichen Grunddaten. Das Leistungsbilanzdefizic der USA
weitete sich zwar aus, aber es war bereits im Jahr 1985 sehr groff gewesen, und wegen
der J-Kurven-Effekte konnte eine weitere unginstige Entwicklung erwartet werden.
Trotz einer Reduktion gegenitber 1985 blieb die durchschnittliche Zinsdifferenz zu-
gunsten des Dollars erheblich, was zusammen mit dem mittlerweile erreichten realisti-
scheren Dollarkursniveau die Attraktivitit von Dollaranlagen 1im Vergleich zu den
vorangegangenen Jahren hitte erhéhen miissen,

Neben der Riickkehr zu angemesseneren Wechselkursrelationen ergab sich 1986
anscheinend nicht so sehr eine Anderung der wirtschaftlichen Grundgegebenheiten als
vielmehr ein Wandel in der Bereitschaft des Marktes, diese zur Kenntnis zu nehmen.
Es gibt einige Entwicklungen, die helfen mégen, den zunehmenden Pessimismus des
Markees gegeniiber dem Dollar zu erkliren. Ein wichtiger Faktor war die Langsam-
keit, mit der sich die Dollarabwertung auf die amerikanischen Exporte und Importe
auswirkte. Dies gab zu der Vermutung Anlafl, daff die Wechselkursanpassungen allein
nicht in ausreichendem Mafle das amerikanische Leistungsbilanzdefizit zu reduzieren
vermogen, Wihrend in den vorangegangenen Jahren die Stirke des Dollars als Aus-
druck einer der amerikanischen Wirtschaft eigenen iiberlegenen Dynamik interpretiert
worden ist, scheint ein Modewechsel im Denken ins andere Extrem eingetreten zu
sein, wonach jetzt die amerikanische Industrie als zu inflexibel angesehen wird, um die
Vorteile der masstven Verbesserung threr Wettbewerbssituation geniigend ausnutzen
zu kénnen. Eine zweite Quelle des Pessimismus war die Unsicherheit dariiber, ob die
ausgleichende Wirkung der Wechselkursanpassungen auf die Leistungsbilanzungleich-
gewichte durch wirtschaftspolitische Mafinahmen einschlieflich eines stirkeren
Wachstums in anderen Industrielindern unterstiitzt wiirde, In der Tat begann sich das
wirtschaftliche Wachstum infolge der erheblichen Wechselkursanpassungen und man-
gels kompensierender expansiver Mafinahmen erheblich zu verlangsamen; zuerst in
Japan, dann auch in Deutschland.

Der vielleicht wichtigste Faktor fiir die Anderung des Marktklimas war jedoch,
dafl die Erwartungen weiterer Kursriickginge um so stirker wurden, je mehr der Dol-
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lar sich abwertete. Solche extrapolierenden und unbestindigen Wechselkurserwartun-
gen wurden durch das Schwinden des Konsenses zwischen den wichtigsten Industrie-
lindern ber die Wechselkurspolitik noch genihrt. Bestand 1985 Ubereinstimmung
hinsichtlich der Richtung, in der sich der Dollarkurs bewegen sollte, kamen im Verlauf
des Jahres 1986 wieder Meinungsunterschiede zum Vorschein. Die verantwortlichen
staatlichen Instanzen in Lindern mit sich aufwertenden Wihrungen meinten, daf} die
Aufwertung ihrer Wihrung bereits hoch genug sei und eine Umorientierung ihrer na-
tionalen wirtschaftspolitischen Strategie nicht erforderlich wire. Im Gegensatz dazu
vertrat die US-Administration die Meinung, dafl eine solche Umorientierung unab-
dingbar sei, und betonte nochmals, daf} in Ermangelung einer solchen eine weitere Ab-
wertung des Dollars willkommen wire. Vor diesem sehr verwirrenden wirtschaftspo-
litischen Hintergrund gerieten die Verhiltnisse an den Mirkten gelegentlich in Unord-
nung, und selbst erhebliche Dollarkdufe im Rahmen von offiziellen Interventionen
brachten keine dauerhafte Beeinflussung der Devisenmirkte.

Erst beim Pariser Treffen der groflen Industrielinder gegen Ende Februar 1987
wurde der Konsens iiber die Wechselkurspolitik hergestellt. Die Ubereinkunft, eng
zusammenzuarbeiten, um die Wechselkurse in der Nihe der damals vorherrschenden
Niveaus zu stabilisieren, wurde anschliefend von den Devisenmirkten auf eine harte
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Probe gestellt. Abgestimmte Interventionen grofien Stils, unterstiitzt durch geldpoliti-
sche Mafinahmen, waren recht erfolgreich in der Eingrenzung der weiteren Abwer-
tung des Dollars gegeniiber den europiischen Wihrungen, verhinderten aber niche
eine betrachtliche weitere Abwertung gegeniiber dem Yen. Angesichts anhaltend labi-
ler Devisenmirkte appellierten die japanischen Behérden am 13. Mai an die grofien na-
tionalen Finanzinstitute und Handelsgesellschaften, von spekulativen Geschiften in
Dollar Abstand zu nehmen.

Die Entwicklung wihrend der ersten Monate 1986 ist bereits ausfiihrlich im vo-
rigen Jahresbericht beschrieben worden. Sie war durch koordinierte Zinssenkungsrun-
den und eine weitere starke Abwertung des Dollars charakterisiert. Letztere vollzog
sich in zwei Phasen: Die erste dauerte von der zweiten Januarhilfte bis Anfang Mirz,
die zweite von der zweiten Aprilwoche bis zur zweiten Woche im Mai. Es war wih-
rend der zweiten Phase, als die Aufwertung der D-Mark, des Schweizer Frankens und
des Yen gegentiber dem Dollar, gemessen an den Kursen von 15 Monaten zuvor, rund
60% erreichte, dal in den Lindern mit sich aufwertenden Wihrungen erstmals Zwei-
fel iiber das Ausmafl der Dollarabwertung aufkamen und die Bank von Japan auf den
Devisenmirkten zu intervenieren begann, um die Yen-Aufwertung zu dampfen, Un-
geachtet aller Rufe nach engerer wirtschaftspolitischer Zusammenarbeit lie das Er-
gebnis des Wirtschaftsgipfels von Anfang Mai in Tokio keine allgemeine Bereitschaft
erkennen, zu diesem Zeitpunkt zur Stiitzung des Dollars zu intervenieren.

Nach einer Periode fortgesetzter Kursriickginge in der ersten Maihilfte fithree
die Erwartung héherer US-Zinsen in der Folge zu einer Erholung des Dollars: Inner-
halb weniger Wochen wertete sich der Dollar gegeniiber dem Yen um 10% und gegen-
iiber der D-Mark und dem Schweizer Franken um je 7% auf. Die Erholung war jedoch
von kurzer Dauer. Bereits Anfang Juni setzte der Dollar seine Talfahrt fort. Trotz ge-
legentlicher massiver Stiitzungskiufe durch die japanische Notenbank hielt die Dollar-
schwiche bis Ende August an und resultierte in einer Abwertung um 13% gegeniiber
der D-Mark und dem Yen.

Dieser Kursverfall ereignete sich vor dem Hintergrund einer vergleichsweise ent-
tiuschenden Entwicklung der amerikanischen Wirtschaft. Angesichts stagnierender
Industrieproduktion und fortgesetzter Beschiftigungsabnahme im Bereich des verar-
beitenden Gewerbes wurde es immer offensichtlicher, dafl das US-Wirtschaftswachs-
tum geringet als erwartet sein wiirde. Dazu kam, daf} trotz der bereits eingetretenen
erheblichen Wechselkursinderungen kaum Anzeichen einer Verbesserung der US-Lei-
stungsbilanz zu erkennen waren. Auch die Zinsentwicklung belastete den Dollar. Als
Konsequenz der schlechteren wirtschaftlichen Aussichten fielen zwischen Anfang Juni
und Ende August die kurzfristigen US-Zinsen um ca. 1,5 Prozentpunkte; begleitend
hierzu reduzierte die amerikanische Notenbank den Diskontsatz am 11. Juli und
21. August um je 0,5 Prozentpunkte. Im Gegensatz dazu gaben die japanischen Zins-
satze nicht nach, wihrend die deutschen Zinsen nur maflig sanken.

Aufgrund etwas giinstigerer Wirtschaftsperspektiven in den USA und daraufhin
anziehender US-Zinssatze kehrte sich der Kursriickgang des Dollars in der ersten Sep-
temberhilfte voribergehend um. Wihrend sich der Dollar in der Folge gegeniiber dem
Yen stabilisierte, verlor er jedoch gegentber der D-Mark und anderen kontinentaleu-
ropiischen Wihrungen bald wieder an Wert. Offizielle Erklirungen seitens der
Finanzminister und Notenbankgouverneure der EG nach dem Gleneagles-Treffen, die
den Eindruck erweckten, daff Einvernehmen iiber den Einsatz von Interventionen
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zum Schutz des EWS vor stérenden Riickwirkungen der Dollarabwertung erzielt wer-
den konnte, brachten nur voriibergehend Erleichterung, zumal bei den nachfolgenden
Beratungen der Fiinfer- und der Siebenergruppe vor der Jahreskonferenz von I'WF und
Weltbank kein ausdriickliches Einvernehmen tiber die Wechselkurspolitik erzielt wer-
den konnte. Anfang Oktober fiel der Dollar unter DM 2,0. Obwohl in der Folge von
konzertierten Interventionen der europiischen Zentralbanken eine gewisse beruhbi-
gende Wirkung auf die Devisenmirkte ausging, fiel der Dollar bis zur Monatsmitte
wetter auf DM 1,97,

Die groflere Stabilitit des Dollars gegeniiber dem Yen in dieser Periode zuneh-
mender Stirke der D-Mark findet seine Erklirung zum Teil in der unterschiedlichen
Wirtschaftsentwicklung dieser beiden Staaten. Die deutsche Wirtschaft erwies sich
nach einer gewissen Schwiche in der ersten Hilfte des Jahres als recht widerstands-
fihig. Im Gegensatz dazu begann die japanische Wirtschaft infolge ihrer enormen Ab-
hingigkeit vom US-Markt und der hohen Yen-Aufwertung ausgeprigte Schwichen zu
zeigen. Die grofleren Wechselkursprobleme und die schwicheren Wachstumsaussich-
ten der japanischen Wirtschaft iberzeugten die Marktteilnehmer anscheinend davon,
daf die japanische Wirtschaftspolitik mit groflerer Wahrscheinlichkeit auf eine Stabili-
sierung der Wechselkurse hin ausgerichtet werden wiirde als die deutsche. Uberdies
waren die deutschen Zinssitze — anders als die japanischen und die amerikanischen —in
den ersten neun Monaten des Berichtsjahrs nur geringfiigig reduziert worden, wo-
durch DM-Anlagen an Attraktivitit gewannen.

In der zweiten Oktoberhilfte trugen Anzeichen einer dynamischeren US-Wirt-
schaft und giinstigere US-Handelsbilanzzahlen zu einem voriibergehenden Meinungs-
umschwung bei den Marktteilnehmern bei. Innerhalb von drei Wochen erholte sich
der Dollar um mehr als 6% gegeniiber dem Yen und 5% gegenuber der D-Mark. Am
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31. Oktober reduzierte die Bank von Japan den Diskontsatz von 3,5 auf 3%, dem
niedrigsten Satz seit 1945. Am selben Tag bekriftigten der amerikanische und der japa-
nische Finanzminister in einer gemeinsamen Erklirung ihre Bereitschaft, in Wechsel-
kursfragen zusammenzuarbeiten. Im besonderen schienen die beiden Linder darin
ibereinzustimmen, dafl die seit September 1985 verzeichneten Wechselkursverinde-
rungen weitgehend den wirtschaftlichen Gegebenheiten entsprichen und dafl weitere
Wechselkursanpassungen nicht mehr notwendig seien. Dieses Einverstindnis beru-
higte den Devisenmarke, so dafl sich von Anfang November bis Ende Dezember der
Yen-Kurs des Dollars innerhalb eines engen Bandes von Yen 161,5 bis 164,0 bewegte.

Im Gegensatz dazu begann der Dollar in der zweiten Novemberwoche gegen-
iiber den kontinentaleuropiischen Wihrungen erneut nachzugeben; die scheinbare
Stirke der deutschen Wirtschaft und die amtlicherseits geiuflerten Bedenken wegen
der Uberschreitung der deutschen Geldmengenziele nihrten die Erwartungen, dafl
sich das zugunsten des Dollars bestehende Zinsgefille weiter abflachen wirde. Anfang
Dezember erreichte der Dollar ein neues Tief von DM 1,96.

Nach einer kurzen Erholungspause geriet der Dollar in der zweiten Dezember-
hilfte wieder unter Druck, der sich im Januar 1987 so verstirkte, daff sich auch offi-
zielle amerikanische Kreise beunruhigt zeigten. Fur die neuerliche Verschlechterung
des Marktklimas gab es verschiedene Griinde. Einer war der klare Aufwirtstrend der
deutschen Zinssitze in den letzten Monaten des Jahres 1986, ein weiterer die vorsich-
tige Finanzpolitik Deutschlands und Japans, die den Eindruck erweckte, dafl jene Art
wirtschaftspolitischer Zusammenarbeit, wie sie die US-Behdrden als Voraussetzung
tir die Vermeidung weiterer Dollarabwertungen ansah, nicht bald realisiert wiirde, Ei-
nen weiteren Vertrauensschwund bewirkten die Ende Dezember verdffentlichten vor-
laufigen US-AuBBenhandelsdaten fiir November, die ¢in neues Rekorddefizit anzeigten.
Scheinbar ausbleibende Anpassungserfolge gaben Anlal zu Befiirchtungen, daff die
amerikanischen Behorden eine weitere Abwertung des Dollars befiirworten kénnten.
Tatsichlich schien eine Reihe von US-Erklirungen diese Ansicht zu diesem Zeitpunkt
zu unterstiitzen.

Der Druck auf den Dollar wurde nach der EWS-Leitkursneuordnung vom
12. Januar 1987 besonders intensiv, da die Marktteilnehmer vermuteten, dafl die
Deutsche Bundesbank nicht Einger Dollar zu kaufen brauchte, um die D-Mark inner-
halb der im EWS vereinbarten Margen zu halten. Die Senkung des deutschen Diskont-
und Lombardsatzes vom 23. Januar wurde irrtiimlicherweise als eine halbherzige
Mafinahme interpretiert, da sie von Aktionen begleitet worden war, die darauf abziel-
ten, die vor der Leitkursneuordnung nach Deutschland eingestromte Liquiditit abzu-
schopfen. Die D-Mark festigte sich weiter, und am 28. Januar erreichte der Dollar mit
DM 1,77 ein neues Tief, das um mehr als 12% unter der Dollar/DM-Paritit von Mitte
Dezember 1986 lag.

I Gegensatz zu den Monaten zuvor schwichte sich der Dollar Ende Dezember
und im Januar nicht nur gegeniiber den kontinentaleuropiischen Wahrungen ab, son-
dern auch gegeniiber dem Yen und anderen wichtigen Wihrungen. Trotz massiver of-
fizieller Stitzungsaktionen der Bank von Japan fiel der Dollar am 19. Januar auf ein
neues Tief von Yen 150. Eine gemeinsame Erklirung des amerikanischen und des japa-
nischen Finanzministers am 20. Januar, worin sie thr im Oktober 1986 erreichtes Ein-
verstindnis iiber die Wechselkurspolitik bekriftigten, fiihrte zu keiner Beruhigung der
Mairkee.
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Der Wendepunkr kam nicht vor dem 28. Januar, als sich die US-Wiahrungsbe-
horden erstmals seit dem Umschwung auf den Devisenmairkten an den japanischen
Dollarstiitzungsaktionen beteiligten. Obwohl der Beitrag der US-Interventionen mit
$ 50 Mio. nur ein symbolischer war, hatte die Demonstration von Einigkeit einen star-
ken psychologischen Effekt. Spekulationen iiber ein Treffen der Siebenergruppe,
Angst vor weiteren offiziellen Interventionen auf den Devisenmirkten, die Verdffent-
lichung verbesserter amerikanischer Auflenhandels- und Beschafugungsdaten sowie
ein deutlicher Rickgang der deutschen und japanischen Zinssitze seit Anfang 1987
trugen dazu bei, eine wieder ausgeglichenere Marktlage fir den Dollar zu schaffen.
Obgleich eine gewisse Nervositit blieb, stabilisierte sich der Dollar bereits vor dem
Louvre-Treffen am 21. und 22. Februar 1987. Bei diesem Treffen einigten sich die Fi-
nanzminister und Zentralbankprisidenten der wichtigsten Industrielander darauf, daf}
weitere erhebliche Wechselkursinderungen schidlich sein kénnten und daff durch eine
enge Zusammenarbeit die Stabilitit der Wechselkurse, und zwar auf den zu diesem
Zeitpunkt bestehenden Niveaus, gefordert werden sollte. Diese Erklirung schien zu-
nichst nur bescheidenen Eindruck zu machen, doch half sie im weiteren dem Mark:,
iiber die Bekanntmachung schlechter amerikanischer Wirtschaftskennzahlen hinweg-
zukommen, ohne dafl es zu einer neuerlichen Abwertung des Dollars gekommen
wire. In der zweiten Mirzwoche fithrten vermehrte Schwichezeichen der deutschen
Wirtschaft sogar zu einem vortibergehenden Abwirtsdruck auf die D-Mark. Aber die
Befirchtung, daf} die Zentralbanken intervenieren konnten, um eine weitere Kurser-
holung des Dollars zu verhindern, kehrte diese Entwicklung rasch um.

Doch die Ruhe dauerte wieder nicht sehr lange. Amtliche amerikanische Erkla-
rungen, die das Bestehen gemeinsam abgesprochener Wechselkursziele verneinten,
und steigende Besorgnis tiber die Handelsgegensitze zwischen den USA und Japan 16-
sten in den letzten zehn Mirztagen eine neue Welle der Dollarabschwichung aus. An-
ders als im letzten Drittel des Jahres 1986 konzentrierte sich diesmal der Aufwertungs-
druck auf den Yen. Dagegen wirkten die nach der vorangegangenen Leitkursneuord-
nung in die anderen EWS-Linder zuriickfliefenden Kapitalstréme stabilisierend auf
den DM-Kurs. Trotz sehr massiver konzertierter offizieller Interventionen, an denen
auch die USA teilnahmen, und trotz geldpolitischer Unterstitzung fiel der Yen-Kurs
des Dollars am 24. Mirz ersunals unter Yen 150 und notierte an den Tagen unmittel-
bar vor dem Treffen der Siebenergruppe am 8. April in Washington etwas unter
Yen 146.

Das SchluBkommuniqué der Siebenergruppe bekriftigte den Louvre-Akkord,
allerdings wie es scheint fur jenes Kursniveau, auf das der Dollar in der Zwischenzeit
gesunken war. Aber weder diese Erklirung noch die Ankiindigung Japans, eine Auf-
stockung der &ffentlichen Ausgaben um $ 35 Mrd. zu planen, beruhigte die Mirkte.
Angesichts der weiteren Zunahme des japanischen Handelsbilanziiberschusses und der
Befiirchtungen, Amerika kénnte Handelssanktionen gegen Japan verhingen, setzte
der Dollar seine Talfahrt fort und erreichte am 27. April einen neuen Tiefstkurs von
Yen 138. Offizielle beruhigende Erklirungen aus den USA, daf ein weiterer Kursriick-
gang des Dollars unerwiinscht sei, kontinuierliche Devisenmarktinterventionen und
ein sehr hohes Zinsgefille brachten dann eine gewisse Entspannung. Der Devisen-
marktdruck verlagerte sich nunmehr jedoch zu den europiischen Wihrungen, wobei
der Dollar am 5. Mai auf DM 1,76 fiel, den tiefsten Stand seit 1980. Trotzdem, vergli-
chen mit ithrem Niveau frither im Jahr, blieb die Aufwertung der D-Mark recht mifig.
In der dritten Maiwoche notierte der Dollar etwa mit Yen 140 und DM 1,78 und lag
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damit rund 9 bzw. 3% unter dem Niveau in den drei Wochen vor dem Louvre-Tref-
fen.

Mehr als wihrend fritherer Dollarschwichen beeinfluflte die Devisenmarktent-
wicklung diesmal auch direkt die Ereignisse auf den Finanzmirkten. Da die privaten
japanischen und anderen ausliandischen Anleger vor auf Dollar lautenden Papieren zu-
riickscheuten, ging die Emissionstitigkeit bei Eurodollar-Schuldverschreibungen stark
zuriick. Die US-Zinssitze stiegen rapide an: Bei zehnjihrigen Regierungsanlethen
schnellte die Rendite zwischen der dritten Mirzwoche und der dritten Aprilwoche
100 Basispunkte hinaof; die kurzfristigen Zinssitze stiegen um 50 Basispunkte. Zur
selben Zeit sanken die langfristigen japanischen Zinssatze kriftig, wobei die Rendite
zehnjihriger 6ffentlicher Anleihen bis Mitte Mai auf 2,5% zuriickging und damit um
mehr als 200 Basispunkte unter ihrem Niveau vom Februar lag. Als Ergebnis dieser
Zinsverinderungen, die zum Teil unter offizieller Mitwirkung zustande kamen, er-
reichte die Differenz zwischen der Rendite japanischer Anleihen und der von US-An-
lethen den ungewdhnlich hohen Wert von 600 Basispunkten. Dariiber hinaus senkte
die Deutsche Bundesbank Mitte Mai den Satz fir Wertpapierpensionsgeschifte mit
Banken von 3,80 auf 3,55%.
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Der Schweizer Franken folgte im Berichtszeitraum ziemlich genau der Auf-
wirtsbewegung der D-Mark gegeniiber dem Dollar (s. Grafik auf S. 167), erwies sich
aber als besonders stark in der Zeit von Anfang Mirz bis Anfang Mai 1987, als er sogar
gegeniiber der D-Mark etwas an Wert gewann ; am 5. Mai fiel der Dollar unter sfr 1,45,
dem absoluten Tiefstand. Das Pfund Sterling und der kanadische Dollar hingegen nah-
men mitunter eine ganz andere Entwicklung als die D-Mark und der Yen.

Die Entwicklung des Pfund Sterling war weiterhin erheblich vom Olpreis be-
stimmt. Nach einer steilen Abwirtsbewegung des Pfundes im zweiten Halbjahr 1985
und in den ersten Wochen von 1986 fiihrte eine Neueinschitzung der Riickwirkungen
niedriger Olpreise auf die britische Wirtschaft zu einer erheblichen Verbesserung der
Markestimmung. Von Anfang Februar bis Anfang Juli 1986 verinderte sich das Pfund
Sterling zum Dollar in etwa parallel mit den anderen wichtigen Wihrungen. Der an-
haltende Fall des Olpreises und dessen Riickwirkungen auf die Zahlungsbilanz Grofi-
britanniens sowie allgemeinere Beflirchtungen iiber die wirtschaftliche Entwicklung
des Landes schwichten jedoch ab Jult wieder die Position des Pfundes, In der Folge
verlor das Pfund nicht nur gegeniiber der D-Mark und dem Yen an Wert, sondern
auch gegeniiber dem selbst schwicher werdenden Dollar. Bis zur zweiten Oktober-
hilfte hatte das Pfund, gemessen an seinem gewogenen Auflenwert, gegeniiber dem
Stand zur Jahresmitte 12% eingebiifit, gegeniiber den kontinentaleuropiischen Wih-
rungen sogar rund 16%. Angesichts des Olpreisverfalls hatten die britischen Behérden
zunichst die Abwertung des Pfundes begrifit, sahen sich dann jedoch durch die anhal-
tende erhebliche Schwiche des Pfundes veranlafit, Mitte Oktober den Basisausleihe-
satz der Londoner Clearingbanken um einen ganzen Prozentpunkt hinaufzusetzen.

Bei dem niedrigen Kursniveau half die hohe Zinsdifferenz zugunsten des Pfund
Sterling schliefilich den Auflenwert des Pfundes zu stabilisieren. Nachdem das Ver-
trauen in das Pfund durch die Erholung der Olpreise gefestigt worden war, begann
sich dieses gegen Ende 1986 im Gleichschritt mit dem Yen und der D-Mark massiv ge-
geniiber dem Dollar aufzuwerten. Es kam sogar dazu, dafl im Februar und in der er-
sten Mirzhilfte von 1987, als die anderen wichtigen Wihrungen voriibergehend stabile
Dollarkurse aufwiesen, das Pfund Sterling seinen Héhenflug fortsetzte. Trotz offiziel-
ler Erklirungen, daf} eine weitere Aufwertung unerwiinscht sei, einer viermaligen Sen-
kung des Basisausleihesatzes und massiver Interventionen der Bank von England stieg
das Pfund Anfang Mai bis auf nahezu $ 1,69, den hochsten Wert seit mehr als vier Jah-
ren.

Dank der zentralen Rolle, die der Wechselkursstabilitir in der kanadischen Wih-
rungspolitik eingeraumt wird, fluktuierte wie iiblich der kanadische Dollar dem ameri-
kanischen Dollar gegeniiber weniger als die anderen wichtigen Wahrungen (s. Grafik
auf S. 165). Nichtsdestoweniger war in der Berichtsperiode voriibergehend ein ausge-
prigter Meinungsumschwung zugunsten des kanadischen Dollars zu beobachten. In
den ersten beiden Monaten des Jahres 1986 war der kanadische Dollar — beeinflufit
durch den Verfall des Olpreises, die allgemeine Schwiche der Rohstoffmirkte und
Budgetunsicherheiten — im Kurs gesunken. Dem versuchte man mit massiven offiziel-
len Interventionen und einer drastischen Anhebung der Zinssitze entgegenzuwirken;
die Prime rate der Banken wurde zeitweise von 10 auf 13% angehoben, und das Zins-
gefille gegeniiber den USA weitete sich am kurzen Ende auf iiber 5% aus. Im Verlauf
des Friihjahrs nahm der Abwertungsdruck ab, und fiir die restliche Zeit des Jahres
wurde der kanadische Dollar in einem engen Band um US-$ 0,72 gehandelt.
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Gegen Ende 1986 wurde der kanadische Dollar angesichts steigender Olpreise
und des hohen kanadischen Zinsniveaus fiir auslindische Investoren zunehmend at-
traktiv, Trotz einer betrichtlichen Verminderung der Zinsdifferenz gegeniiber den
Vereinigten Staaten driickte in erheblichem Umfang einstromendes Kapical den Kurs
des kanadischen Dollars von US-$ 0,72 im November 1986 auf einen Héchststand von
nahezu US-$ 0,77 Miwte April 1987, was auch massive offizielle Interventionen nicht

“verhindern konnten. Zu diesem Zeitpunkt kam es dann jedoch zu einer Neueinschit-
zung des kanadischen Dollars, die einen abrupten Umschwung am Devisenmarkr aus-
15ste, so daf} die kanadische Wihrung innerhalb weniger Tage fast 3% an Wert verlor,
wihrend das Zinsgefille zu den USA von unter Y2 auf 12% stieg.

Lingerfristige Betrachtungen. Angesichts der starken Verinderungen in den ver-
gangenen zwei Jahren kdnnte es von Interesse sein, das Verhalten der Wechselkurse
iiber einen grofleren Zeitraum hinweg zu beobachten. Die gegeniiberstehende Grafik
zeigt — ausgehend vom Zeitpunkt des Washingtoner Wihrungsabkommens von 1971 —
die Entwicklung der bilateralen Wechselkurse des Yen, der D-Mark und des Pfund
Sterling zum Dollar, und zwar bereinigt um die Unterschiede in den Lohnstiick-
kosten.

Einige Besonderheiten stechen ins Auge. Am auffallendsten sind wahrscheinlich
die riesigen Amplituden der mittelfristigen Wechselkursverinderungen, die wihrend
der letzten zehn Jahre zu beobachten waren, wobei einzelne Schwankungsphasen Auf-
wertungen (Abwertungen) von nahezu 100% (50%) einschlossen. Rein intuitiv scheint
es, dafl in einer hochintegrierten Weltwirtschaft Ausschlige der realen Wechselkurse
in einer solchen Gréflenordnung die allokative Rolle der Preise stark beeintrachtigen
miiflten, Uberdies kann kaum bezweifelt werden, daff der exzessive Anstieg des realen
Dollarkurses (er zeigt sich in der Grafik in Form des Kursriickgangs der anderen Wih-
rungen) im Zeitraum von 1981 bis Anfang 1985 entscheidend fiir das Entstehen sowohl
des riesigen US-Leistungsbilanzdefizits als auch des unerwiinscht grofien japanischen
Uberschusses war. Obwohl durch die Wechselkursinderungen der letzten beiden
Jahre die Uberbewertung des Dollars korrigiert worden sein diirfte, scheint die jingste
Entwicklung des amerikanischen Auflenhandels zu bestitigen, daff Marktanteile
schnell verlorengehen, sie aber nur schwer und in einem langwierigen Prozef zuriick-
gewonnen werden kdnnen, zumal die Wechselkurse gegeniiber manchen Wihrungen,
z.B. jenen einiger Schwellenlinder Asiens, noch immer nicht im Lot sind. Schliefilich
ist auch kaum zu bezweifeln, dafl die durch erhebliche Verzerrungen der realen Wech-
selkurse verursachte Freisetzung von Produktionsfaktoren ernste wirtschaftliche und
soziale Kosten nach sich ziehen und protektionistische Bestrebungen stirken wird.

Ein zweiter wesentlicher Aspekt, den die Grafik erkennen lifle, ist die Rasanz
der jiingsten Dollarkursanpassung, die kaum einer ,sanften Landung® dhnelt. Dieser
Eindruck ist allerdings etwas irrefithrend. Trotz gelegentlich schweren Drucks und
umfangreicher Interventionen gerieten die Devisenmirkte im groffen und ganzen doch
nicht aufler Kontrolle. Beriicksichtigt man das Ausmafl der urspriinglichen Wechsel-
kursverzerrungen, so kann im Hinblick auf die Allokation der Produktionsmittel ar-
gumentiert werden, daf} eine rasche Korrektur der Wechselkurse besser war als eine
linger hingezogene — zumindest solange, als dies zu keinem Zusammenbruch des Ver-
trauens auf den Mirkten gefiihrt hat. Dafl es zu einem solchen Vertrauenseinbruch ge-
genuber dem Dollar nicht gekommen ist, zeigt sich in der Tatsache, dafl die Lander mit
den Schliisselwihrungen im grofien und ganzen nicht gezwungen waren, Mainahmen
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Bilaterale reale Wechselkurse ausgewdhlter Wihrungen gegentiber
dem US-Dollar 1972-87*
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Anmerkung: Die Angaben vor September 1986 sind Quartalsdurchschnittswerte; danach werden monatliche Werte gezeigt.
* Bereinigt auf der Basis von Verdnderungen der relativen Lohnstuckkosten,

zu ergreifen, die aus binnenwirtschaftlichen Uberlegungen véllig unerwiinscht gewe-
sen wiren: Bis Anfang Mirz 1987 stoppte der Verfall des Dollars die Lockerung der
US-Geldpolitik nicht; in Deutschland und Japan ist der zeitliche Ablauf einer Locke-
rung der Geldpolitik zwar durch Wechselkursiiberlegungen beeinfluflt worden, doch
war die Lockerung selbst durch die Entwicklung der heimischen Wirtschaft dieser
Linder weitgehend gerechtfertigt. Erst im Frithjahr dieses Jahres begannen plétzliche
Richtungsinderungen der internationalen Kapitalstréme und deren Wechselkursfol-
gen einen dominierenden Einfluf auf die Geldpolitik auszuiiben, womit sich ganz all-
gemein die Frage nach der richtigen Wirkungsweise eines Systems floatender Wechsel-
kurse in einem von Freiziigigkeit im Kapitalverkehr und weltweit integrierten Finanz-
mirkten charakterisierten Umfeld stelle.

Das vermutlich erfreulichste Merkmal der Wechselkursentwicklung wihrend
der beiden letzten Jahre war, dafl die sehr starke Anpassung des Dollars nach unten
ohne ein nennenswertes Wiederaufleben der Inflation in den USA vor sich gehen
konnte. Zugegebenermaflen waren dafiir zum Teil exogene Faktoren wie die Schwiche
des Olpreises sowie anderer Rohstoffe entscheidend. Die betrichtlichen Korrekeuren
der nominellen Wechselkurse fiithrten daher auch zu nzhezu gleichwertigen Ande-
rungen der realen Wechselkursrelationen. Dafl der Teufelskreis von Abwertung und
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Inflation vermieden werden konnte, lifit hoffen, daff die Ungleichgewichte und Fehl-
anpassungen, die aus der tibersteigerten Aufwertung des Dollars in den ersten Jahren
dieses Jahrzehnts resultierten, letztlich doch ohne grobe Schiden fir die Stabilitit der
Weltwirtschaft behoben werden knnen.

Die Grafik deutet auch darauf hin, daf nach den jingsten Korrekturen die
Wechselkurse nun ein Niveau erreicht haben, das eine Riickfithrung der Leistungsbi-
lanzungleichgewichte auf ein tragbares Ausmall gewihrleisten sollte. Natiirlich bein-
haltet die Wahl einer Referenzperiode, in diesem Fall das vierte Quartal 1975, zwangs-
laufig ein hohes Mafl an Willkiir. Nichtsdestoweniger erscheine es vertretbar zu sagen,
dafl in den letzten Monaten des Jahres 1975 die Wechselkurse im richtigen Lot waren;
die US-Leistungsbilanz wies einen Uberschuf} auf, und Yen, D-Mark und Pfund no-
tierten gegeniiber dem Dollar 39, 28 bzw. 13% iiber den beim Washingtoner Realign-
ment etablierten Kursen.

Wie die Grafik zeige, ist der Wert des Yen seit Ende 1975 real um weitere 50%
gestiegen. Dabei hat er nicht nur gegeniiber dem Dollar gewonnen, sondern, in einem
geringeren Ausmafl, auch gegeniiber dem Pfund und der D-Mark. Das heiflt allerdings
nicht, dafl die Wettbewerbsfihigkeit der japanischen Exportindustrie in entsprechen-
dem Ausmaff abgenommen hat. Die fiir die Berechnung dieser realen Wechselkurse
verwendeten Daten sind gesamtwirtschaftliche Durchschnittswerte. Lander, deren Ex-
portindustrie erheblich {iberdurchschnittliche Produktivitdtssteigerungen aufweist
und die in der Entwicklung und dem Marketing neuer Produkte fithrend sind, kénnen
sehr wohl langerfristig einen namhaften Anstieg des realen Wechselkurses ihrer Wih-
rung verkraften, ohne eine allzu einschneidende Verschlechterung ihrer internationa-
len Wettbewerbsfihigkeit zu erleiden.

Anders als beim Yen hat der reale Wechselkurs der D-Mark nicht das wahrend
der spiten siebziger Jahre erreichte hohe Niveau tberschritten, das damals zum Ent-
stehen eines betrichtlichen deutschen Leistungsbilanzdefizits beitrug. Die Zahlungs-
bilanzsituation Groflbritanniens ist vom Ausbau der Nordseedlfelder positiv beein-
flult worden, was der Grund fir die gegeniiber Ende 1975 20prozentige Aufwertung
des Pfundes zum Dollar zu sein scheint.

Das Problem bei der Beurteilung von Wechselkursrelationen ist, daff ,Gleichge-
wichtswechselkurse® vielleicht als analyusches Konzept ganz niitzlich sind, aber keine
Grofle darstellen, die objektiv errechnet werden koénnte. Vielmehr kommt dem
Gleichgewichtskurs in einem gewissen Ausmafl der Charakter einer Zielvariablen zu,
die Teil einer umfassenderen wirtschaftspolitischen Strategie ist. Fir die wirtschafts-
politischen Entscheidungstriger ist es immer dann besonders schwierig, zu einem Ent-
schluf} éiber die anzustrebenden Wechselkursrelationen zu kommen, wenn, wie es ge~
genwirtig der Fall ist, die grundlegenden Leistungsbilanzungleichgewichte sehr groff
sind und nur mit langen Verzdgerungen auf Wechselkursanpassungen reagieren, starke
Unsicherheiten iber die kiinftige Entwicklung der Weltwirtschaft bestehen und wenn
mit wachsender Globalisierung der Finanzmirkte das Volumen des international ein-~
setzbaren Kapitals in Relation zu den Handelsstrémen sehr groff geworden ist.

In einem solchen Umfeld stelle die Schwierigkeit, die Angemessenheit von
Wechselkursrelationen zu beurteilen, nicht nur die Entscheidungstriger vor Probleme,
sondern beeintrichtigt auch direkt das reibungslose Funktionieren des Systems
floatender Wechselkurse. Sofern die Wechselkurserwartungen nicht fest verankert
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sind, besteht die Gefahr, daff das Verhalten der Markte durch massenpsychologische
Phinomene, extrapolierende Erwartungen sowie Mutmaflungen uber wirtschaftspoli-
tische Reaktionen bestimmt wird. Insbesondere, wenn die Leistungsbilanzungleichge-
wichte sehr grof} sind und ein annehmbares Ausmaf} an Wechselkursstabilitit ein dem-
entsprechend grofles Eingehen privater offener Positionen erfordert, wird es von ent-
scheidender Wichtigkeit sein, daf} die Behorden ihren Standpunkt und ihre Absichten
hinsichtlich der Wechselkurse unmifiverstindlich erkennen lassen. Jedes Zogern 6f-
fentlicher Instanzen oder internationale Meinungsverschiedenheiten miissen unter die-
sen Umstinden Wihrungsunruhen und turbulente Devisenmarkiverhilinisse heraut-
beschwéren. Bel der gegebenen internationalen Verflechtung der Finanzmirkte und
dem riesigen Volumen 2an international mobilem Kapital werden die direkten Auswir-
kungen von offiziellen Devisenmarktinterventionen auf Angebot und Nachfrage eher
relativ bescheiden sein. Um nachhaltig beeinflussen zu kénnen, miissen offizielle In-
terventionen auf die Grundstimmung des Marktes und die Wechselkurserwartungen
einwirken, was normalerweise ein international koordiniertes Vorgehen im Rahmen
einer umfassenden Strategie erfordert.

Angesichts der bereits vollzogenen massiven Wechselkursanpassungen und der
langen Verzogerungen, mit denen Leistungsbilanzungleichgewichte auf Wechselkurs-
veranderungen reagieren, einigte sich die Siebenergruppe bei ihrem Pariser Treffen im
Februar 1987 darauf, dafl die zu diesem Zeitpunkt bestehenden Wechselkurse unter
den damals vorherrschenden Umstinden ungefihr richtig seien, und beschlof, bei den
Bemiihungen, diese Wechselkurse zu verteidigen, zusammenzuarbeiten, Diese Uber-
einkunft wurde in der ersten Aprilhilfte anlafflich der Tagung des Interimsausschusses
des IWF bestatigt, allerdings nicht bevor der Dollar einen neuen Kursverlust erlitten
hatte.

Man mag versucht sein, zu argumentieren, daf zum rascheren Ausgleich der sehr
grofien Leistungsbilanzungleichgewichte erheblich iiberschiefende Wechselkurse fiir
eine gewisse Zeit winschenswert sein kénnten. Eine weitere Dollarabwertungswelle
wiirde jedoch neuerliche J-Kurven-Effekte auslésen. Durch entsprechende Ruckwir-
kungen auf die Dollarzinssatze und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in den Auf-
wertungslindern wiirde es in der Tendenz zu einer Verlangsamung des Wachstums der
Weltwirtschaft kommen. Die daraus resultierende Ausweitung der Leistungsbilanzun-
gleichgewichte kénnre die Wechseltkurserwartungen sogar noch weiter destabilisieren.
Uberdies wiirden iiberschieende Wechselkurse lingerfristig gesehen falsche Signale
fiir die Allokation der Ressourcen setzen und kénnten dadurch die Saat fiir kiinftige
Ungleichgewichte und instabile Wechselkurse legen. Im Lichte dieser Uberlegungen
scheint es, daff unter den gegenwirtigen Umstinden und im Einklang mit dem in der
Siebenergruppe erzielten Einvernehmen die sicherste Strategie darin bestehe, auf das
Durchschlagen der bereits realisierten sehr betrichtlichen Wechselkursneuordnung zu
warten und die politischen Mafinahmen auf eine Verteidigung der gegenwirtigen
Wechselkursrelationen hin auszuricheen.

Erhebung iiber die Devisenmirkte im Mirz 1986

Im Frithjahr 1986 fithrten die Bank von England, die Bank von Japan sowie die
Federal Reserve Bank von New York in gegenseitiger Absprache eine Erhebung iiber
die Umsitze auf den Devisenmirkten in London, Tokio und New York durch. Diese
parallele Uncersuchung der Akdivititen an den drei grofiten Devisenhandelsplitzen
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wurde im Mirz 1986 durchgefiihrt (fiir London erhob man die Daten nur wihrend der
ersten zehn Geschiftstage). Die aus der Untersuchung gewonnenen Erkenntnisse wa-
ren in verschiedener Hinsicht sehr bemerkenswert.

Das vielleicht herausragendste Ergebnis war das Volumen der tiglichen Um-
satze: Kassa- und Termingeschifte zusammen ergaben fiir die drei Marktplitze insge-
samt im Tagesdurchschniee einen Umsatz von nahezu § 200 Mrd. Auf London entfie-
len davon $ 90 Mrd., auf New York $ 50 Mrd. und auf Tokio $ 48 Mrd. Zwischen-
bankgeschifte wurden herausgerechnet, sofern sie zwischen Banken an einem Han-
delsplarz abgeschlossen worden waren.

Eine zweite wesentliche Erkenntnis betrifft das auflerordentliche Wachstum der
Umsitze wihrend der letzten Jahre. In Tokio waren die Umsitze viermal héher als
1983, in New York hatten sie sich in diesem Dreyjahreszeitraum nahezu verdoppelt,
fir London lagen keine Vergleichswerte vor. Die rasche Expansion in Tokio war na-
tiirlich durch Deregulierungen beeinflufit. Nichtsdestoweniger erscheint das Wachs-
tum des Devisenhandels in diesen drei Jahren im Vergleich zur Ausweitung des Welt-
handels (die Importe der Industrielander erhéhten sich in dieser Zeit um weniger als
30%) aulerordentlich groff. Ohne Zweifel spiegelt sich hierin die weltweite Integra-
tion der nationalen Finanzmirkte, mit der eine Ausweitung der grenziiberschreitenden
Kapitalbewegungen und damit einhergehend der Sicherungs- und Arbitragegeschifte
verbunden ist.

Drittens zeigt die Untersuchung, was angesichts der Gréfie der Umsitze nicht
allzusehr iberrascht, dafl nur ein relativ kleiner Teil der Devisentransaktionen mit
Nichtbanken abgewickelt worden ist: ca. 10% in London und New York und 30% in
Tokio. Diese Anteile wiirden sicher viel grofler sein, wenn die Transaktionen, die indi-
reke auf Geschifte mit Nichtbanken zuriickgehen, beriicksichtigt wiirden, doch
scheint es, daff jedenfalls ein sehr grofier Teil des Umsatzes durch die eigenen Kapital-
transaktionen, Arbitragegeschifte und Marktmacheraktivititen der Banken zustande

kam,

Viertens wird auch auferhalb New Yorks der iiberwiegende Teil der Devisenge-
schifte iiber den Dollar abgewickelt. In London z.B. entfallen auf die Direktgeschifte
zwischen Drittwihrungen — etwa Pfund Sterling und D-Mark — nur 3% des Gesamt-
umsatzes. Der indirekte Austausch dritter Wihrungen iiber den Dollar stellt selbst ei-
nen der Hauptgriinde fiir das riesige Volumen der Dollartransaktionen dar.

Auch wenn das Volumen der tiglichen Umsitze auf den ersten Blick {iberwilti-
gend aussehen mag, insbesondere wenn man es mit den fiir offizielle Devisenmarkein-
terventionen zur Verfigung stehenden Reserven vergleicht, so ist es doch wichtig, vor-
eilige Schliisse zu vermeiden. Die Erhéhung der Nettonachfrage nach einer Wihrung
(die zugleich eine Anhebung des Newoangebots einer anderen Wihrung darstellr)
wird, ceteris paribus, eine erhebliche Zahl weiterer Transaktionen auslSsen, die nicht
nur den Wechselkurs der zwei unmittelbar beteiligten Wihrungen beriihren, sondern
auch die Cross-rates aller anderen Wihrungen und die Beziechung zwischen Kassa-
und Terminkursen beeinflussen. So gesehen tendiert emn bei offiziellen Interven-
tionen eingesetzter Betrag dazu, ein sich selbst weit iibersteigendes Volumen an De-
visentransaktionen herbeizufiihren, das in Relation zum Gesamtumsatz durchaus
nicht unbedeutend sein mufl. Uberdies hingt, wie bereits betont wurde, die Wirkung
offizieller Interventionen nicht ausschlieflich von quantitativen Effekten ab; die psy-
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chologischen Wirkungen von Interventionen kdnnen von gleicher, wenn nicht sogar
grofierer Wichtigkeit sein. Alles in allem kann es kaum Zweifel geben, daff sich offi-
zielle Interventionen wihrend der letzten beiden Jahre zeitweise als sehr niitzlich fiir
die Orientierung der Devisenmarkte erwiesen haben.

Entwicklungen im Europdischen Wihrungssystem

Eine wichtige Konsequenz der Abschwichung der grundlegenden Marktverfas-
sung des Dollars im Jahr 1986 war, daf sie destabilisierende Spannungen innerhalb des
EWS verursachte. Aber, obwohl der Berichtszeitraum fiir das EWS eine ziemlich
schwierige und unruhige Zeit war, verstirkte sich die Konvergenz der wirtschaftlichen
Encwicklung der Mitglieder weiter. Die Tatsache, dafl der Wechselkursmechanismus
einen ungewdhnlich heftigen Kursriickgang des Dollars iiberleben konnte, ohne uner-
winscht grofle Wechselkursanpassungen zwischen den Mitgliedswihrungen hinneh-
men zu miissen, beweist zudem dessen Stirke und Widerstandskraft.

Die Leitkursnenordnung vom April 1986 ist bereits ausfithrlich im vorjihrigen
Bericht dargestelle worden; ihr wichtigster Punkt war die gegeniiber den anderen
Wihrungen unterschiedlich hohe Abwertung des franzbsischen Franc. Diese Neuord-
nung brachte zunichse einen Riickfluf} des zuvor abgeflossenen Kapitals und lenkte
neue Mittel nach Frankreich, Das ermdglichte eine erhebliche Senkung der Zinssitze
und eine starke Aufstockung der Wihrungsreserven. Die franzésischen Behérden
nutzten diesen Spielraum auflerdem zu einem weitreichenden Abbau der Devisenkon-
trollvorschriften. Im besonderen wurden liberalere Regelungen fiir die Absicherung
offener Wihrungspositionen eingefihrt und das ,Devise-titre“-Regime fir auslindi-
sche Portfolioinvestitionen von Deviseninlindern abgeschafft.

Wihrend aber nach der vorherigen allgemeinen Leitkursneuordnung vom Mirz
1983 fiir nahezu drei Jahre relativ Ruhe geherrscht hatte, lebten diesmal — vor dem
Hintergrund der Dollarschwiche — die Spannungen im Wechselkursmechanismus
nach nur drei Monaten wieder auf. Sie betrafen im besonderen die dinische Krone, die
gegen Ende Juni zum unteren Ende des Kursbandes abrutschte und das irische Pfund,
das wegen der Zusammensetzung des irischen Auflenhandels von der Abwertung des
Pfund Sterling und des Dollars stirker getroffen wurde als die anderen EWS-Wihrun-
gen. Das irische Pfund wurde am 4. August gegeniiber den anderen Wahrungen der
Mitgliedslinder um 8% abgewertet. Der franzésische Franc schwichte sich im Verlauf
des Juli ebenfalls ab, als sich die Kapitalstrdme neuerlich zu drehen begannen. Dank
offizieller Stiitzung konnte der franzdsische Franc aber in der oberen Hiilfte des EWS-
Kursbandes gehalten werden. Die D-Mark, dic im Gefolge der Leitkursneuordnung
vom April auf den Boden des EWS-Kursbandes gefallen war, begann steil aufwirts zu
klettern, was sie im August zur stirksten Wahrung innerhalb des Kursbandes machte.

Im September nahmen die Spannungen innerhalb des EWS-Wechselkursmecha-
nismus zu. Deshalb bekundeten die Finanzminister und Notenbankgouverneure der
EG-Linder Ende September bei einem informellen Treffen in Gleneagles ihre Bereit-
schaft, gemeinsam zu intervenieren, wenn dies notwendig wire, um die Wechselkurs-
beziehungen im EWS von den Auswirkungen ciner weiteren Dollarabschwichung zu
1solieren. Solche, in der ersten Oktoberhilfte durchgefithrten koordinierten Interven-
tionen wirkten anscheinend beruhigend auf die Mirkte,
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Kassakurse im EWS-Wechselkursmechanismus 1985—-87

Wochendurchsechnitta der Partnerwdhrungen im Verhaltnis zu ibren Interventionspunkten in Prozent
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* Leitkursneuordnung mit Wirkung vorn 7. April 1986, 4. August 1986 und 12, Januar 1987,

Von Mitte Dezember an verstirkte sich der Druck auf die Wechselkurse neuver-
lich, da es in Frankreich zu sozialen Unruhen kam, die deutschen Geldmarktsitze vor-
{tbergehend anstiegen und das anhalvend grofle US-Handelsdefizit sowie davon ausge-
hende Erwartungen einer weiteren Dollarschwiche dazu beitrugen, daff eine erneute,
baldige Leitkursnenordnung im EWS vorstellbar wurde. In der zweiten Dezember-
hilfte lieflen die franzdsischen Behdrden den franzdsichen Franc in die untere Hilfte
des Kursbandes abgleiten, um die méglichen Gewinne der Spekulation bei einer kiinf-
tigen Leitkursneuordnung zu reduzieren. Mit der dinischen Krone am unteren und
der D-Mark am oberen Ende erreichten die Kurse nahezu ihren maximal zulissigen
Abstand im Wihrungsband.
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Anfang Januar 1987 schwoll der Kapitalstrom nach Deutschland weiter an. Der
franzésische Franc und das irische Pfund gesellten sich zur dinischen Krone am unte-
ren Ende des Bandes. Die italienischen Wihrungsbehérden lieflen die Lira um fast
2 Prozentpunkte fallen. Diese Wechselkursanpassungen innerhalb des EWS-Kursban-
des reichten aber nicht aus, um die Befiirchtungen des Marktes zu zerstreuen. In der
Folge wurde das AusmaR der Interventionen, die notwendig geworden waren, um das
bestehende EWS-Kursgefiige aufrechtzuerhalten, inakzeptabel. Nach zihen Verhand-
lungen wihrend des Wochenendes vom 10./11. Januar 1987 einigten sich die Finanz-
minister und Notenbankgouverneure der EG-Linder, die D-Mark und den hollindi-
schen Gulden um je 3% und den belgischen Franc um 2% gegeniiber den anderen Ver-
bundwihrungen aufzuwerten.

Das relativ bescheidene Ausmafl der Leitkursneuordnung — es war kleiner als
jene 4,5 Prozentpunkte, um die die bilateralen Wechselkurse im Kursband schwanken
kénnen — wurde von vielen Marktteilnehmern skeptisch beurteilt. Trotzdem brachte
es tiir die EWS-Wechselkurse eine gewisse Beruhigung; der franzésische Franc stieg
prompt wieder in die obere Hilfte des EWS-Kursbandes auf. Wegen der erheblichen
Abschwiichung des Dollars waren die Marketeilnehmer zuerst weiter verunsichert, so
daf} es im Anschluf an die Leitkursneuordnung nur langsam zu einer Umkehr der Ka-
pitalbewegungen kam. Im Februar begann jedoch das nominelle Zinsgefille die Kapi-
talbewegungen wieder zu bestimmen. Der Rickflufl der zuvor nach Deutschland ein-
gestromten Mittel erlaubte es anderen Mitgliedslandern, thre Wirtschaftspolitik etwas
zu lockern und erlittene Reservenverluste wieder wettzumachen. Diese intramargina-
len Interventionen tendierten iberdies wegen des gezielten Wechselns zwischen DM-
und Dollarkiufen dazu, einen stabilisierenden Einfluff auf die DM/Dollar-Relation
auszuiiben. Mitte Marz senkte die Bank von Italien den Diskontsatz um 2 Prozent-
punkt und fuhrte eine 25prozentige Mindestreserve auf den Zuwachs der Nettofremd-
wihrungsverschuldung der Banken ein.

Nach einigem Zogern in den Wochen nach dem Realignment glitten die
D-Mark und der hollindische Gulden im Laufe des Februar weit in die untere Hilfte
des EWS-Kursbandes hinein. Die Wechselkursrelationen zwischen den Verbundwih-
rungen stabilisierten sich in der Folge einigermaflen, ausgenommen die italienische
Lira, die in der Woche nach dem Januar-Realignment 1,5% iiber ihrem Leitkurs no-
tiert hatte, in der ersten Maihilfte dann aber, als sie auf den Devisenmirkten unter er-
heblichen Druck geriet, 1% unter ihren Mittelkurs fiel. Trotzdem gaben am 13. Mai
die italienischen Behdrden ein allgemein erwartetes Biindel von Mafinahmen zur Libe-
ralisierung des Kapitalverkehrs bekannt, das unter anderem die Aufhebung der 15pro-
zentigen zinslosen Zwangseinlage flir Kdufe auslandischer Wertpapiere durch Gebiets-
ansissige vorsieht.

Wie bereits erwihnt, verstirkte sich die wirtschaftliche Konvergenz zwischen
den EWS-Partnerlindern in der Berichtsperiode. Trotz negativer Inflationsraten in
Deutschland verminderten sich i der Tendenz die Inflationsunterschiede zwischen
Deutschland und den anderen Mitgliedstaaten weiter — eine Entwicklung, die im Be-
reich der Lohnstiickkosten besonders ausgeprigt war. Auch die Zinsdifferenzen zwi-
schen den Mitgliedslandern verengten sich 1986. Unter den Lindern, deren Wihrun-
gen zeitweise unter Druck geraten waren, erzielten Belgien, Frankreich und Italien be-
merkenswerte Verbesserungen in ihrer Leistungsbilanz. Dieser Gegensatz zwischen
der Konvergenz der wirtschaftlichen Entwicklung einerseits und den unruhigen
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Ausgewdhlite EWS-Linder: Kosten- und Preisentwickliung im Verhéltnis
zu der in Deutschland 1983-87
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¥ Inlandische abziiglich deutscher Lohnstuckkosten im verarbeitenden Gewerbe, berechnet als prozentuale Verdnderungen Ober
vier Quartale aus gleitenden Dreiquartalsdurchschnitten der Indizes (die nauesten Angaben sind geschitzt). ¢ |nlandische
abziglich deutscher Verbraucherpreise, aus prozentualen Verinderungen Gber sechs Monate auf Jahresrate hochgerechnat.
 Auf der Basis der relativen Lohnstiickkosten; erstes Quartal 1983 = 100 (logarithmischer Mafistabl). *Inlsndische Rendite
abziiglich Rendite deutscher SHentlicher Anlgiben.

Devisenmirkten andererseits zeigt die Anfalligkeit des Wechselkursmechanismus im
EWS gegeniiber zwei Arten von Einflissen: der Dollarschwiche und der wachsenden
Internationalisierung der nationalen Kapitalmirkte.

Angesichts der starken Position Deutschlands im internationalen Handel und
seines hohen Leistungsbilanziiberschusses neigen die Marktteilnehmer zur Ansicht,
dafl Deutschland leichter als andere Mitgliedslander eine starke Dollarabwertung
iberstehen kdnnte. Wenn iiberdies auslindische Anleger aufgrund von Wechselkurs-
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erwagungen die USA meiden, so ist es teilweise eben aus diesem Grund, daf} ein iiber-
proportionaler Teil dieses Kapitals dazu tendiert, nach Deutschland zu fliefen. Es be-
steht jedoch die Hoffnung, dafl dieser Stdrfaktor, nachdem der Dollar inzwischen ein
wesentlich realistischeres Kursniveau erreicht hat, in Zukunft an Bedeutung verliert.

Dasselbe kann von der Kapitalmobilitit nicht ohne weiteres gesagt werden. In
einer Welt wachsender finanzieller Verflechtung mag es zeitweise Widerspriichlichkei-
ten zwischen einem System fester nomineller Wechselkurse und realistischen Zinsni-
veaus geben, welche das Inflationsgefille in angemessener Weise beriicksichtigen. So
lange Vertrauen in die Stabilitat des bestehenden nominalen Wechselkursgefiiges be-
steht, wird Kapital tendenziell in Linder mit héheren Nominalzinsen und Inflations-
raten flieflen. Aber sobald die realen Wechselkurse zu sehr aus dem Lot geraten sind
oder die Glaubwiirdigkeit der bestehenden Struktur der nominellen Wechselkurse
durch einen anderen Faktor (z.B. eine tibermiflige Dollarschwiche) untergraben wird,
verlieren Nominalzinsdifferenzen den bestimmenden Einfluf, und das Kapital wird in
Linder mit geringem Preisauftrieb zuriickfliefen und dadurch letztlich auf eine Wech-
selkursanpassung hinwirken. Solange es signifikante Inflationsdifferenzen gibt, besteht
somit die Gefahr, dafl wegen der permanenten Unausgewogenheit der Kapitalbewe-
gungen eme verstirkte europiische Integration im Finanzsektor nicht notwendiger-
weise zu einer grofleren Wechselkursstabilitit beitrigt.

Goldgewinnung und Goldmarkt

Die Entwicklungen auf dem Goldmarkt unterschieden sich 1986 in einer Rethe
von Punkten von jenen der Vorjahre. Lag in den Jahren 1982-85 der Schitzwert des
Goldaufkommens am Markt ziemlich stabil bei 1300 t, so erhdhte sich 1986 das Ange-
bot massiv auf 1615 t; diese Steigerung ging auf eine Ausweitung der Produktion und
hohere Nettoverkiufe der kommunistischen Staaten zuriick. Die nichtmonetire
Nachfrage nach Gold war so stark, daf das erhdhte Angebot zu Dollarpreisen aufge-
nommen wurde, die im Laufe des Jahres 1986 um fast 20% auf $ 391 je Feinunze ge-
stiegen sind, wobei im September die Goldnotierung einmal nahezu $ 443 erreichte.
Gemessen an sich aufwertenden Wihrungen, wie z.B. dem Schweizer Franken, ging
der Goldpreis 1986 im Schnitt weirer zuriick, jedoch in einem erheblich geringeren
Ausmaf als im Jahr zuvor. Als aber der Goldpreis in Dollar im Frithjahr 1987 hinauf-
schnellte, begann er auch in den wichtigen starken Wihrungen deutlich zu steigen.

Die Stirke der nichtmonetiren Nachfrage nach Gold 1m Jahr 1986 hatte sehr un-
terschiedliche Griinde, beispielsweise die anhaltende Schwiche des Dollars, niedrigere
Zinssitze, ein starkes Geldmengenwachstum, damit zusammenhingend Angste vor
einem Wiederaufleben der Inflation und ein kaiserliches Jubildum in Japan. Sie be-
stand, obwohl als Folge der wegen sinkender Olpreise riickliufigen Nahost-Nachfrage
nach Schmuck die industrielle Verwendung von Gold abnahm. Die Nachfrage nach
Gold fiir Anlage- und Horwungszwecke scheint somit stark zugenommen zu haben.
Ein wesentliches Merkmal dieser Entwicklung war das Anschwellen der Kiufe von
Goldmunzen. Die Verwendung von Gold fiir Miinzprigungen hat sich 1986 schit-
zungsweise auf rund 315 t verdreifacht. Ein erheblicher Anteil dieses Zuwachses kann
der Ausgabe der Hirohito-Gedenkmiinze in Japan zugeschrieben werden. In den Gbri-
gen Regionen kam es im Gefolge von Beschrinkungen fiir Verkiufe von Kriigerrands
zu einer Verlagerung zu Kiufen von nordamerikanischen Miinzen, wobei ab Okto-
ber 1986 der amerikanische ,Eagle” die populirste unter jenen Miinzen wurde, die
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regelmifig geprigt werden. Das australische ,Nugget®, die ,Britannia® und der
»Gold-ECU*, die erst jingst in Umlauf gesetzt wurden bzw, in Kiirze werden, brin-
gen eine weitere Diversifizierung des Goldmiinzenangebots. Zusitzlich zu den héhe-
ren Kiufen von Goldmiinzen scheint die Anlage in Goldbarren 1986 deutlich zuge-

nommen zu haben.

Weltgoldgewinnung (Schatzung)

1953 | 1970 | 1980 | 1982 | 1983 | o4 | 1985 | 1986
Tonnen
Sodafrika ........... 3n 1000 675 664 680 683 673 640
USA................ 61 54 3N 45 63 66 80 108
Kanada ............. 126 75 52 67 73 B6 90 108
Australien ........... 33 20 .17 27 3 39 £9 75
Brasilien .. .......... 4 9 35 35 58 62 72 67
Philippinen .......... 1B 19 22 3 33 34 37 40
Papua-Neuguinea . . , .. . 1 14 17 18 19 31 36
Kolumbien. ... ....... 14 7 17 16 18 21 26 27
Chile . .............. 4 2 7 19 19 18 18 19
Venezuela ........... 1 1 1 2 [ 10 12 15
Zimbabwe .......... 16 15 1" 13 14 15 15 15
Japan .............. 7 8 7 6 [ 7 g 14
Ghana . ............. 23 22 11 13 12 12 12 12
POru...oovovnener... 4 3 6 7 10 11 " "
Dominikanische
Republik .. ......... . - 12 12 11 11 "W 9
Mexike .. ... 15 6 6 5 7 8 8 8
Zaire ... 1" 6 3 4 6 10 8 8
Zusammen ........ 705 1248 226 983 1066 1112 1171 1212
Sonstige Linder ... ... S0 25 33 45 43 a8 62 €9
Weltgoldgewinnung
{geschatzt}* .. .. .. 7655 1273 959 1028 1115 1160 1233 1281

*Qhne die UDSSR, die anderen osteuropdischen Lander, China und Nordkorea.
Quelle: Consolidated Gold Figlds PLC {London}.
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Was das 1986 auf dem Markt neu angebotene Gold anbelangt, so wuchs die
Goldgewinnung um 48 auf 1281 t an. Die Verkiufe kommunistischer Staaten kénnen
auf 350 t geschatzt werden, verglichen mit 250 ¢t im Jahr 1985. Die Produktion Studafri-
kas fiel um 33 auf 640 t, da der hohere Goldpreis zu einer weiteren Verlagerung des
Abbaus zu Lagerstitten mit geringerwertigen Erzen fithrte. Auf Sitdafrika entfille der-
zeit nurmehr die Hilfte der Produktion in den nichtkommunistischen Staaten, Im Jahr
seiner hdchsten Goldproduktion, 1970, entfielen auf Siidafrika fast 80%. In den ande-
ren Lindern, wo das Gold unter ganz anderen Bedingungen als in Stidafrika abgebaut
wird, hatten die steigenden Goldpreise konventionellere Ruckwirkungen auf das An-
gebot. Die Goldgewinnung stieg in den USA um 28 t, in Kanada um 18 t und in Au-
stralien um 16 t.

Die seitens der kommunistischen Staaten (ohne europiische I'WF-Mitglieder)
1986 vorgenommenen Goldverkiufe werden als die héchsten seit 1978 geschirze. Wie
gewohnlich stammte der weitaus grofite Teil aus der Sowjetunion, doch scheint auch
China in erheblichem Umfang Gold verkauft zu haben, in geringerem Ausmaf auch
Nordkorea. Die hohen Verkiufe der Sowjetunion kénnen zum Teil durch beachtliche
Exporterldsausfille als Konsequenz des Olpreisverfalls erklirt werden, welche das
Land veranlafit haben, soviel Gold zu verkaufen als nur méglich war, ohne dadurch
das Goldpreisniveau empfindlich zu driicken.

Herkunft und Verwendung des Goldes (Schatzung)

1982 | 1983 | 1084 | 1085 | 1988
Tonnen

Goldgewinnung .. ......ooiiiiiai ., 1030 1115 1160 1235 1280
Mettoverkiufe durch kommunistische Linder

{geschatzt)' .. ... .. e, 200 100 150 250 350

Veranderung der offiziellen Goldbestande durch

Markitransaktionen® {geschétzt; - = Zuwachs) . .. 100 70 20 —165 - 15
Insgesamt [= pichtmonstare Verwendung,

geschtzty . ... .. ... ... 1330 1285 1330 1320 1615

'Ohne suropdische IWF-Mitgliedslander, ?Die Verdnderungen der sudafrikanischen Goldreserven blicben bei der

Entwicklung der offizielien Goldbestande unberucksichtigt, da sie nach allgemeiner Ansicht vornehmlich die Durchfiibrung oder
Auflosung ven Goldswaps zwischen der Sidafrikanischen Reservebank und den Geschéfisbanken in anderen Landern
widerspiegeln,

Anders als 1985 war im vergangenen Jahr nur ein leichter Anstieg bei den offi-
ziellen Goldbestinden zu verzeichnen. Groflere Zuginge verzeichneten Indien (33 ¢),
die Philippinen (24 t), Taiwan (18 t) und Mexiko (6,5 t), wihrend Brasilien, die USA,
Ruminien (Daten nur bis November) und Kanada ihre offiziellen Goldbestinde um
21,19, 15 bzw. 12 t reduzierten.

Unter dem Einflul aller der auf S. 181 erwihnten Faktoren stieg der Londoner
Fixingpreis des Goldes von ca. $ 320 je Feinunze Anfang Dezember 1985 auf iiber
$ 470 in der dritten Maiwoche 1987, Die Preisbewegung war allerdings niche gleichfor-
mig {iber die ganze Berichtsperiode verteilt. Nach einem Anstieg im Januar 1986 blie-
ben die Notierungen bis zur Jahresmitte im Bereich von $ 330 bis 350. Im Juli jedoch,
vor dem Hintergrund einer neuen Dollarschwiche, von Befiirchtungen hinsichtlich
der Entwicklung in Sudafrika und eines stark steigenden Platinpreises, kletterten sie
steil in die H5he und erreichten im September 1986 den Jahreshéchstwert von nahezu
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$ 443, um sodann bis November wieder unter $ 390 abzusinken. Im Januar 1987 befe-
stigte sich der Preis erneut, um gegen Ende Mirz — bei wachsender Beunruhigung uiber
den Dollar — rasch zu steigen; in der dritten Maiwoche erreichte das Gold mit $ 480
ein neues Vierjahreshoch. Auf der Basis der h6herbewerteten Wihrungen bot sich hin-
gegen ein etwas anderes Bild: Beispielsweise sackte der Goldpreis in Schweizer Fran-
ken bis gegen Ende Juli 1986 weiter deutlich ab. Dann jedoch begannen die Verinde-
rungen des Goldpreises in Dollar schwerer zu wiegen als die Wechselkursverinderun-
gen: In der dritten Maiwoche lag die Goldnotierung in Schweizer Franken etwa 15%
iiber dem Tief von Ende Juli 1986.

In Groflbritannien starteten die Behorden im Dezember 1986 als Teil der allge-
meinen Reform der dortigen Finanzmarktregulierung ein Konsultationsverfahren mit
den mafigeblichen Akteuren am Londoner Goldmarkt. Es kam zur Abfassung eines
fir Beratungszwecke verfafiten Dokuments, das Vorschlige fiir die Kodifizierung der
seit langem bestehenden informellen, klubartigen Marktregeln enthilt. Von der Bank
von England anerkannte Hindler werden sich im Goldgrofihandel ungehindert von al-
len Beschrinkungen engagieren kdnnen, die zum Schutz kleiner Anleger gedacht sind.
Um anerkannt zu werden, mufl der Hiindler iiber ausreichendes Kapital verfiigen, eine
Eigentimerstrukeur aufweisen, die Interessenkonflikte ausschliefit, und ein funktions-
tichtiges Geschaftsfihrungs- und Kontrollsystem vorweisen kdnnen.

Weltwihrungsreserven und internationale Liquiditit

Das vergangene Jahr war durch eine deutliche Ausweitung der zu laufenden
Dollarwerten gerechneten Weltwihrungsreserven gekennzeichnet. Allerdings kon-
zentrierte sich das Wachstum auf eine begrenzte Zahl von Lindern, Die offiziellen
Nichtgoldreserven erhohten sich um $ 69 Mrd., oder mehr als 15%, auf $ 510 Mrd. per
Ende 1986. Vom Gesamtzuwachs entfielen 57% allein auf Taiwan und Japan. Die
Aufstockung der Reserven war in jenen Lindern am grofiten, die bereits iiber
ansehnliche Reservebestinde verfugten und fir die deshalb der Grenznuizen des Re-
servenzuwachses vermutlich recht bescheiden ist. Die Nichtgoldreserven der Zehner-
gruppe erhohten sich um $ 49,6 Mrd., wihrend jene der Entwicklungslinder (ohne
Taiwan) um § 13,8 Mrd. fielen. So gesehen gab es 1986 keine aligemeine Entspannung
der internationalen Reservesituation. Uberdies iiberzeichnen die laufenden Dollar-
werte die Reserveausweitung, da die massiven Wertverluste des Dollars seine interna-
tionale Kaufkraft vermindert haben. Zum Beispiel in Sonderziehungsrechten ausge-
drircke erhéhten sich 1986 die Nichtgoldwihrungsreserven nur um SZR 15 Mrd. oder
4%. Andererseits stiegen die Dollardurchschnittswerte im internationalen Handel in-
folge des Olpreisverfalls und der Schwiche der anderen Rohstoffpreise per saldo nur
relativ maflig an, nimlich um rund 4-5%, so daff unter diesem Blickwinkel die Erho-
hung des Dollarwerts der Wihrungsreserven doch weitgehend eine ,reale“ Erhohung
war.

Die offiziellen Goldbestinde, zu Marktpreisen bewertet, expandierten 1986 um
$ 60,4 auf 368,7 Mrd. Diese Zunahme geht jedoch grofitenteils auf einen 19,5prozenti-
gen Anstieg des US-Dollar-Goldpreises zuriick. Unter den gegebenen Verhiltnissen
ist freilich eine solche Erhéhung des Dollarwerts der offiziellen Goldbestinde nur von
begrenzter Bedeutung fiir die internationale Liquidititslage, denn die offiziellen Gold-
reserven sind im wesentlichen in den Industrielindern konzentriert, und jeder Versuch
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eines grofleren Landes, sich die fir Auflenzahlungen bendtigren Mittel durch Verkiufe
eines betrichtlichen Teils seiner offiziellen Goldbestinde zu beschaffen, wiirde sehr
rasch den Preis driicken. Gold wird deshalb im wesentlichen nur als Sicherungsinstru-
ment verwendet werden kénnen, was aber die Bereitschaft anderer Linder zur Zusam-
menarbeit voraussetzt.

Veranderung der Weltwahrungsreserven

Reserve- insgesamt
Gold Devisen | positionen SZR ECU {ehne
beim IWF Gold}
MS:E::" in Milliarden US-Dallar zu jeweiligen Werten’
Zehnergruppe
1|4 — 086 - b3.7 4.4 - 0 0.6 - 68 - 19
WS L. - 02 13,2 15,8 o8 29 33 228
T9B6 ... - 10 46,8 38,5 0.3 28 79 49,6
StendEnde 1986 ... .. ..... 736,6 2880 157.8 259 17,7 48,0 2434
Ubrige Industrielinder’
1984 ... .. - 03 - 64 6,7 - 0.4 -~ 03 6,8
1985 ... - 18 1,0 63 o1 0.3 0.4 7.1
1986 ... - 08 5.1 8.8 0,2 0,4 - 9,4
StandEnde 1986 ... .. ... .. 83,9 328 &30 24 2.1 ag 65,3
Entwicklungslinder
1984 ... .. - 08 - 87 139 — 0,1 14,0
MBS L 4,2 35 14,0 0.9 0.6 15,5
186 . 2,2 85 9.3 0,2 0.5 10,0
StandEnde 7986, ......... 1228 47,9 175,8 49 4.7 1948
darunter:
Nahost-Clexportlander?
wed L 0,2 - 16 - 51 07 - - 44
1985 L - 02 04 3.7 0,7 01 45
1986 .. ... - 1.4 - 65 01 - - 64
StandEnde 1986 ... ..... 230 8.0 348 121 13 482
Sonstige
1984 .. - 10 - 71 19,0 - 07 0.1 184
190G ... 44 31 10.3 0,2 05 11,0
1986 .. ... 2,2 71 15,8 0.1 05 164
Stand Ende 1986 ... ... .. 99,8 3839 141,0 28 28 1456
Insgesamt
1984 ... .. - 17 - 688 26,0 - 01 1.1 - . 18,9
1985 .. . 2,2 17,7 361 18 38 3.7 454
1986 ... . i 0.4 60,4 56.6 0,7 3B 7.9 69,0
StandEnde 1986 . .. ... ... 9431 368,7 3936 432 239 48,8 5095
! Goldreserven bewertet 2u Markipreisen. ! Ohne osteurcpaische Lander. % Irak, Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Oman,

Saudi-Arabien und die Vereinigten Arabischen Emirate.

Wie 1985 war einer der Hauptgriinde fiir das Wachstum der Nichtgoldreserven
die Abwertung des Dollars, die den Dollargegenwert der in anderen Wihrungen ge-
haltenen Reserven nach oben gedriickt hat. Von dem Zuwachs der Nichtgoldreserven
1986 konnen etwa $ 43 Mrd. oder fast zwei Drittel solchen Wechselkurseffekten zuge-
schrieben werden.

Der wichtigste Faktor, der dem echten Reservenzuwachs von § 26 Mrd. zu-
grunde lag, war eine verinderte Finanzierung des US-Leistungsbilanzdefizits. Im Jahr
1985 waren die autonomen Kapitalzuflisse in die USA gréfler als das Defizit, so dafl
die US-Verbindlichkeiten gegeniber auslindischen Wihrungsbehérden um § 2,5 Mrd.
zuriickgingen. Demgegentiber deckte 1986 der Zustrom privaten Kapitals in die USA
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nicht mehr das gesamte Defizit, das mittlerweile auf § 141 Mrd. angewachsen war. Der
dadurch hervorgerufene Druck auf die Wechselkurse erzwang massive offizielle Dol-
larinterventionskaufe, vor allem seitens Lindern wie Japan, die firchteten, daff die
Aufwertung ithrer Wihrung aufler Kontrolle geraten konnte. Diese Entwicklung fand
ihren Niederschlag in der Erh6hung der US-Verbindlichkeiten gegeniiber auslindi-
schen offiziellen Stellen um $ 29 Mrd., die sich zum iiberwiegenden Teil in einer ent-
sprechenden Erhéhung der ausgewiesenen Wihrungsreserven der anderen Linder nie-
derschlug. Tatsachlich konnte der gesamte Zuwachs offizieller Dollarguthaben sogar
diese $ 29 Mrd. uberschritten haben, da derartige Dollarbestinde, wenn sie auf Fi-
nanzmirkten auflerhalb der Vereinigten Staaten angelegt werden, zum Teil eher die
US-Verbindlichkeiten gegentiber auslandischen Privaten als gegeniiber offiziellen Stel-
len erhéhen.

Die Vereinigten Staaten intervenierten 1986 nicht zur Stiitzung des Dollars. Im
Gegentell, der Dollarwert der US-Devisenbestinde, die weitgehend aus D-Mark und
Yen bestehen, stieg um beachtliche $ 4,5 Mrd. Dieser Betrag stammt zwar im wesentli-
chen aus Wechselkursgewinnen, doch trugen auch Zinsertrige und andere Einnahmen
dazu bei.

Die von den europiischen Zentralbanken im Zusammenhang mit ihrer Teil-
nahme am EWS gehaltenen Nichtdollarreservebestinde verminderten sich 1986. Es
war dies das Ergebnis der Wechselkursspannungen, die innerhalb des EWS-Wechsel-
kursmechanismus wieder auftraten. Linder, deren Wihrungen unter Abwertungs-
druck geraten waren, versuchten ein Abgleiten ihrer Wahrungen an das untere Ende
des EWS-Wechselkursbandes zu verhindern; sie verkauften deshalb 1986 wihrend lin-
gerer Zeitraume nennenswerte Betrige aus ihren Bestinden von Wahrungen anderer
Mitgliedstaaten.

Ein anderer, die gesamten Reserven verkleinernder Einflufl ging von den Netto-
riickzahlungen an den Internationalen Wihrungsfonds aus. Sie betrafen umfangreiche
Kredite, die zu Beginn dieses Jahrzehnts gewihrt worden waren. Diese Riickzahlun-
gen trugen zu dem — auf der Basis konstanter Dollarwerte gerechneten — Riickgang der
IWF-Reserveposition von mehr als $ 4 Mrd. jener Mitgliedstaaten bei, deren Wahrun-
gen fir die Auszahlung der Kredite verwendet worden waren. Die SZR-Bestinde der
Staaten nahmen hingegen real um $ 1,6 Mrd. zu, vor allem wegen der Verwendung der
fondseigenen SZR-Bestinde fiir Kreditauszahlungen und Zinszahlungen.

Was die Verteilung des Wachstums der Nichtgoldreserven auf die einzelnen Re-
servearten angeht, so entfielen iiber 80% oder $ 56,6 Mrd. auf die Devisenreserven.
Eine Hilfte dieser Zunahme geht allerdings auf den Anstieg des Dollargegenwerts der
in anderen Wihrungen gehaltenen Reserven zuriick. Wertbereinigt wuchsen die Devi-
senreserven nur um 8%. Bei den offiziellen ECU-Bestinden uberstiegen die Bewer-
tungsemfliisse den mit $ 7,9 Mrd. verbuchten Zuwachs. Zu konstanten Wechselkursen
gerechnet verminderten sich die offiziellen ECU-Bestinde um $ 0,7 Mrd. — ein Riick-
gang, der mehr als zur Ginze dem niedrigeren Goldpreis zuzurechnen ist, der im Rah-
men des EWS fiir die Gold/ECU-Swaps zur Anwendung kam.

Die SZR-Bestande und die IWF-Reservepositionen stiegen im vergangenen Jahr
um $ 3,8 bzw. 0,7 Mrd. Auf Bewertungseffekte, die insgesamt § 7 Mrd. ausmach-
ten, entfielen $ 2,2 Mrd. des SZR-Zuwachses und mehr als der gesamte Anstieg
der IWF-Reservepositionen. In SZR gerechnet nahmen denn auch die IWF-Reserve-
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posittonen um SZR 3,4 Mrd. ab. Wie bereits erklirt, ergibt sich diese Abnahme
weitgehend daraus, dafi der Fonds 1986 weniger neue Kredite gewihrte, als er Riick-
zahlungen erhalten hat. ‘Die Bruttoriickzahlungen an den Fonds beliefen sich
insgesamt auf SZR 5,7 Mrd., wihrend die Bruttoziehungen (ohne solche in der Reser-
vetranche) nur SZR 3,8 Mrd. erreichten. Im Ergebnis ging der Betrag der ausstehenden
Fondskredite von SZR 35,2 auf 33,4 Mrd. zuriick. In den Jahren 1984 und 1985 hatte
der Fonds netto Kredite in Hohe von SZR 5 bzw. 0,4 Mrd. vergeben.

Der Ruckgang der Kreditgewihrungen des Fonds traf alle Regionen aufier
Lateinamerika; dort stiegen netto die Forderungen leicht an. Innerhalb der Gruppe
der lateinamerikanischen Linder waren die wichtigsten Empfinger neuer Fondskre-
dite Mexiko (SZR 0,6 Mrd.), Argentinien und Chile {beide je SZR 0,1 Mrd.), wihrend
Brasilien SZR 0,5 Mrd. zuriickzahlte. China war mit einem Kredit von SZR 0,6 Mrd.
der einzige grofle Kreditnehmer auBBerhalb Lateinamerikas. Erhebliche Nettoriickzah-
lungen (je SZR 0,3 Mrd.) leisteten Indien, Pakistan, Siidafrika und die Tirkei. Ende
des Jahres bestanden 31 Beistands- und erweiterte Abkommen. Der Gesamtbetrag
der noch offenen Kreditzusagen lag mit SZR 2,8 Mrd. unter dem Vorjahreswert
(SZR 4,7 Mrd.). Zusitzlich kam es zum Abschluf von neun Kreditabkommen im Rah-
men der Strukturanpassungsfazilitit, die im Mirz 1986 eingerichtet worden ist. Ihre
Aufgabe ist es, Kredite Entwicklungslindern mit niedrigem Volkseinkommen zur
Verfiigung zu stellen, die Programme zur Milderung lang anhaltender Zahlungsbilanz-
probleme und zur Forderung des wirtschaftlichen Wachstums durchfithren. Der
Gesamtbetrag, der im Rahmen dieser Fazilitit ausgezahlt worden ist, erreichre
SZR 0,1 Mrd.; fiir weitere SZR 0,1 Mrd. wurden Kreditzusagen gegeben, die aber noch
nicht beansprucht wurden.

Bei einer linderweisen Betrachtung sieht man, daff 1986 die Aufstockung der
weltweiten Nichtgoldreserven nicht sehr breit gestreut war. Sie ist das Ergebnis grofRer
Reservenzuwichse in einer kleinen Zahl von Lindern und eines sehr geringen Wachs-
tums oder gar von Reservenverlusten im {brigen Teil der Welt. Der Dollarwert der
Wihrungsreserven der Industrielinder erhdhte sich um § 59 Mrd., und in der dritten
Welt verzeichnete Taiwan einen Reservenzuwachs von $ 23,8 Mrd. Die offiziellen
Wahrungsreserven der dlexportierenden Linder des Nahen Ostens schrumpften um
$ 6,4 Mrd. und jene der anderen Entwicklungslinder (ohne Taiwan) um $ 7,4 Mrd.,
obwohl diese bei thren Nichtdollarreserven erhebliche Bewertungsgewinne verbuchen
konnten.

Die Nichtgoldreserven der Zehnergruppe expandierten um $ 49,6 Mrd., wo-
von auf Volumensverinderungen $ 27 Mrd. entfielen. Japan verzeichnete bei wei-
tem den grofiten Anstieg: Seine Reserven wuchsen um $ 15,5 Mrd. oder fast 60%.
Sehr beachtliche Zunahmen des Dollarwerts ihrer Reserven verzeichneten Deutsch-
land ($ 7,4 Mrd.), Grofibritannien (§ 5,6 Mrd.), Frankreich ($ 4,9 Mrd.), Italien
(3 4,5 Mrd.) und die Schweiz (§ 3,8 Mrd.). Der Reservenzuwachs in Grofibritannien
war zu einem grofien Teil das Resultat der Begebung von variabel verzinslichen Euro-
Notes iiber $ 4 Mrd. durch die britische Regierung im September 1986, mit der die
Devisenreserven des Landes aufgestockt werden sollten, Bei allen fiinf europaischen
Lindern trugen — im Gegensatz zu Japan — Bewertungseffekte wesentlich zur Erhé-
hung der Reserven bei. Einen groflen Reservenzuwachs, § 5,4 Mrd. oder 17%, ver-
zeichnete iiberdies das Hauptreservewihrungsland USA; er beruhte freilich mehr als
zur Ginze auf wechselkursbedingten Bewertungsgewinnen.
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In den iibrigen Industrielindern stieg der Dollarwert der Nichtgoldreserven um
$ 9,4 Mrd. oder fast 17%. Neuseeland und Spanien verzeichneten mit $ 4,2 bzw.
3,6 Mrd. die grofiten Reservengewinne. Reservenverluste waren vor allem bei den nor-
dischen Staaten zu beobachten; so verzeichneten Finnland und Norwegen Ruckginge
von § 2,0 bzw. 1,1 Mrd.

Die internationalen Reserven der Entwicklungslinder wuchsen insgesamt um
$ 10 Mrd.; ohne Beriicksichtigung von Taiwan mufiten die Entwicklungslander je-
doch eine Verminderung ihrer Wihrungsreserven um $ 13,8 Med. hinnehmen, den
groflten bisher verzeichneten Verlust. Die Reservecinbufien konzentrierten sich vor al-
lem auf die OPEC-Linder, die zu Zeiten hherer Olpreise hohe Reservezuginge ver-
zeichnet hawen. In laufenden Dollarwerten ausgedriicke fielen die offiziellen Nicht-
goldreserven Saudi-Arabiens um $ 6,7 Mrd. oder 27%; Venezuela verlor $ 3,8 Mrd.
und Algerien $ 1,2 Mrd. Was die Nicht-OPEC-Entwicklungslinder anbelangt, so war
Lateinamerika, auf das sich die Schuldendienstprobleme konzentrierten, im letzten
Jahr die Region mit den grofiten Reservenverlusten. Brasilien verringerte seine offiziel-
len Reserven von $ 10,6 auf 5,8 Mrd., Argentinien von $ 3,1 auf 2,3 Mrd. Mexikos Re-
serven sanken in den ersten neun Monaten von 1986 von $ 4,9 auf 3,3 Mrd., stiegen
dann jedoch fir den Rest des Jahres um $ 5,7 Mrd. an, als angesichts einer iiberzeu-
genden Wirtschaftspolitik Kapitalrickfliisse einsetzten.

Das starke Ansteigen der Reserven Taiwans steht im Gegensatz zu den in den
meisten anderen asiatischen Entwicklungslindern, einschliefflich der Schwellenlinder,
verzeichneten Verinderungen. Stidkorea beispielsweise reicherte seine Reserven nur
um $ 0,5 Mrd. an; die Erthdhung hitte allerdings kriftiger ausfallen kénnen, wenn das
Land nicht Auslandsschulden zuriickgezahlt hitte. China reduzierte seine Reserven
um $ 1,3 Mrd. Starke Reserveerhdhungen verzeichneten die Philippinen, deren Be-
stinde sich auf $ 1,7 Mrd. nahezu verdreifachten, und Malaysia (+ $ 1,1 Mrd.). Tai-
wans Reserven wuchsen stirker als jene irgendeines anderen Landes der Welt; mit
$ 46,3 Mrd. verfiigte Taiwan Ende 1986 nach Deutschland iiber die gréfiten Wah-

rungsrescrven.

Die Anlagestruktur der offiziellen Devisenreserven hat sich 1986 deutlich verin-
dert. Die offiziellen Dollarguthaben in den Vereinigten Staaten, die 1985 nur recht ge-
ringfiigig zugenommen hatten, expandierten kriftig, nimlich um $ 28,1 Mrd. oder
21%. Gleichzeitig nahmen die identifizierten offiziellen Reservebestinde, die auf na-
tionalen Mirkten auflerhalb der USA oder bei Eurobanken angelegt sind, dem Volu-
men nach (d.h. wechselkursbereinigt) um $ 14,8 Mrd. ab, wohingegen sie 1985 eine
Zunahme von $ 7,3 Mrd, verzeichnet hatten.

Diese Entwicklungen scheinen nicht so sehr ein Ergebnis von Verschiebungen
der Anlagepriferenzen der Wihrungsbehdrden gewesen zu sein, sondern werden
weitgehend durch die Art, wie es im vorigen Jahr zu den Reserveverinderungen ge-
kommen ist, erklirt. Erstens fihrte, wie bereits erwihnt, die Abschwichung des Dol-
lars zu umfangreichen offiziellen Dollarstiitzungskiufen durch Linder wie Japan, das
den Grof3teil seiner Reserven in Dollar und in den USA hilt. Zweitens veranlafite das
Auftreten von Wechselkursspannungen innerhalb des EWS einige Mitgliedslinder,
ihre Wihrungen dadurch zu stiitzen, daf sie auf weitgehend am Euromarke angelegte
Bestiande in anderen Partnerwihrungen zuriickgriffen. Wie die folgende Tabelle zeigt,
war die Hauptkomponente der Volumensabnahme oftizieller Euroeinlagen im letzten
Jahr ein Riickgang der offiziellen Euro-DM-Guthaben um $ 9,1 Mrd.
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Anlagestruktur der Devisenreserven

Einiagenverinderung Stand

in jeweiligen Dollarwerten zu kenstanten Wechselkursen Eggg
1984 | 1935_' 1986’ 1984 | 1985 | 1986'

Milliarden US-Dollar

1. Offizielle Wihrungsreserven, .
gehalten inden USAY .. ., .. 4,7 24 28,1 4,7 Z4 281 162,9

2. Offizielle Wahrungsreserven,
gehalten auf anderen natio-

naten Markien:® 5,7 18,6 11,9 .7 5.2 - 4,0 82,3
DeutscheMark ... ... .... 2,0 24 9.3 4,6 36 11 39,7
Schweizer Franken , .. .. ... -04 1,0 -1.1 - 03 =21 25
L L TP 2.7 54 2,8 35 19 -2.2 221
Ffund Sterling ... ... .... 1.5 1,3 0,2 29 0,7 - 10.1
Franzésischer Franc .. .. ... - 11 0.1 0.4 0.3 -0.6 39
Hollandischer Gulden . . ... o1 0.5 0,2 04 -0,1 -0,4 2,5
Sonstige Wahrungen . . ... -0,2 -0,1 04 -0 -0,1 0,2 1%

2. Offizielle Euroeinlagen bei
Barken in europdischen Lin-
dern,*Kanada, Japan und bei
bestimmten Offshore-Nieder-

lassungen von US-Banken:* 11,7 9,0 - 2.2 14,7 2,1 -10.8 97.3
Dollat .................. 828 1,2 0.2 88 1,2 0,2 64,9
DeutscheMark ......_ ..., 2,8 33 =38 4,7 ~1,4 -9, 16,2
Schweizer Franken .. ... .. - 05 0,6 0,5 -0.4 -05 4,6
YO . i 0.5 2,6 0,1 0,7 1.8 -1,3 5,7
Pfund Sterling ........... - 0,1 -0.2 01 - -0,2 0,4
Franzisischer Frang . ... ... 0,1 - 0.1 0.1 -0 - 0.5
Hollandischer Guiden . . . .. . -0,2 05 0,4 -0,1 0,4 0.1 15
Sonstige Wihrungen .. ... -0,3 0,8 04 =01 0,6 - 3.5

4, Nichtauteilbar ... _.......... 29 6,1 18,8 44 2,9 15,6 51,1
Gesamtbetrag . .............. 25,0 361 56,6 355 12,6 28,9 393.6
Nachrichtlich,
Gemeldete Verbindlichkeitan dar

tI8A gegeniiber ausiandischen

offiziellen Steftan {ohne Delar-

swapsgegen ECU ... ... 47 - 25 28,9 4,7 - 25 28,9 194, 7

Gesamteiniagen der OPEC-Lander
bei Barkan im BIZ-Berichis-
gebiett auBerhalb derUSA . . . . — 47 121 =156 - 11 62 -21.4 1233

Anmerkung: Einschl, wechselkursbedingter Veranderungen des Dollarwerts der in Nichtdollarwéhrungen gehaltenen
Reserven.

"Vorlaufig.  *Zum Teil auf IWF-Angaben basierend. ? Belgien-Luxemburg, Danemark, Deutschland, Finnland, Frank-
reich, GroBbritannien, Irland, Italien, Niederlande, Norwegen, Osterreich, Schweden, Schweiz und Spanien, 4 Auf den
Bahamas, den Kaimaninseln, in Panama, Hongkong und Singapur. ® Zahlen ohne Bahrain.  ® Zahten erfassen die Banken
der in der Fulnote 3 aufgezahiten Linder sowie dig Daten fir alle Banken auf den Bahamas, den Kaimaninseln, in Hongkong und
Singapur, alle Dffshore-Geschaftsstellen in Bahrain und slle auf den Niederlindischen Antillen tatigen Offshore-Banken,

Zusitzlich zu diesen Einlagenabziigen seitens der EWS-Linder kam es im ver-
gangenen Jahr auch zu einer starken Verringerung (um $ 21,4 Mrd.) der OPEC-Einla-
gen bei Banken auflerhalb der Vereinigten Staaten, wie es die zweite nachricheliche Po-
sition der Tabelle zeigt. Ein Teil dieses Riickgangs wird Abziige offizieller Dollargut-
haben aus dem Eurodollarmarkt dargestellt haben, Der Tatbestand, daf} die offiziellen
Eurodollareinlagen letztes Jahr dennoch praktisch keine Verinderung zeigten, kann
wahrscheinlich durch den Zustrom hoher neuer Eurodollareinlagen aus Taiwan erklirt
werden, welche die Abziige der offiziellen OPEC-Mittel kompensierten.

Ein anderes charakeeristisches Merkmal des Jahres 1986 war der sehr starke An-
stieg des ,nicht aufteilbaren® Postens (um $ 15,6 Mrd. in konstanten Dollarwerten).
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Der Hauptfaktor hinter dieser Entwicklung diirfte das Ubergreifen der ,securitisa-
tion® auf die Zusammensetzung der Wihrungsreserven gewesen sein (Kauf von inter-
nationalen Wertpapieren wie Euro-Commercial paper und zinsvariablen Notes). Ein
erheblicher Teil dieser Forderungen lautet sicher auf Dollar, so daff angenommen wer-
den kann, daf} die offiziellen Dollarbestinde im vergangenen Jahr alles in allem um et-
was uber § 35 Mrd. angestiegen sind. Im Gegensatz dazu sind die Nichtdollardevisen-
reserven, ausgedriickt zu konstanten Wechselkursen, um etwa $ 7 Mrd. zuriickgegan-
gen. Das Bild verandert sich jedoch sofort, wenn der Einfluf} der Dollarabwertung auf
den Dollargegenwert der in anderen Wihrungen gehaltenen Devisenreserven in Rech-
nung gestellt wird: Auf der Basis jeweiliger Dollarwerte gerechnet sind die in anderen
Wahrungen gehaltenen Devisenreserven um uber § 20 Mrd. gestiegen.

Im ersten Quartal 1987 verstarkten sich die bereits im Laufe des Jahres 1986 bei
der Entwicklung der globalen Reserven erkennbaren Tendenzen. Die privaten Kapi-
talstrome in die USA gingen stark zuriick und kehrten sich zeitweise sogar um; das
US-Leistungsbilanzdefizit wurde im wesendlichen durch Dollarankiufe seitens Wih-
rungsbehérden finanziert, Noch mehr als 1986 konzentrierte sich das Reservenwachs-
tum auf eine kleine Gruppe von Lindern. Allein die Devisenreserven der Zehner-
gruppe erhéhten sich um $ 34,8 Mrd., was nahezu der gesamten Steigerung im letzten
Jahr entsprach; wobei die Dollarkomponente $ 28,3 Mrd. ausmachte. Den grofiten
Reservenzuwachs gab es in Japan (§ 15,8 Mrd.), Italien ($ 4,6 Mrd.), Kanada
(3 3,7 Mrd.), Deutschland ($ 3,3 Mrd.), Grofibritannien ($ 3,1 Mrd.) und Frankreich
($ 2,9 Mrd.). Die Aufstockung der italienischen und franzdsischen Wihrungsreserven
spiegelt weitgehend die Umkehr der Kapitalstrome nach der Leitkursneuordnung im
Januar 1987 wider. Taiwans Devisenreserven erhohten sich allein in den ersten drei
Monaten des Jahres um weitere $ 8,2 Mrd.

In den letzten Jahren ist die Aussagekraft mechanischer Messungen oder Indika-
toren der allgemeinen internationalen Liquidititslage zunehmend in Frage gestellt
worden. Die Schwankungen der Wechselkurse der Schliisselwihrungen waren grof},
wodurch sich die Linge des Mafistabes selbst inderte. Wie der erste Teil dieses Ab-
schnitts zeigt, erfordert die Grofle der Bewertungseffekte, dafl sowohl die nominellen
Verinderungen als auch die wechselkursbereinigten Zahlen berucksichtigt werden.
Besonders gilt dies dann, wenn ein erheblicher Teil der Reserven auf eine andere Wih-
rung oder Rechnungseinheit lautet als auf Dollar.

Zweitens erdftnen die betriachtlichen Verinderungen, die auf den Finanzmirkten
stattgefunden haben, den Wihrungsbehdrden neue Optionen fiir die Gestaleung ihrer
internationalen Liquidititsposition. In dem Ausmafl, wie Lander zunehmend auf ihre
Fihigkeit vertrauen, sich liquide Mittel durch Kreditaufnahmen, Inanspruchnahme ge-
genseitig eingeriumter Swaps oder andere Standby-Vereinbarungen zu beschaffen, lie-
fern die Daten tuber offizielle Reservebestinde nur ein unzureichendes Bild. Im beson-
deren verschleiern globale Reservedaten die Unterschiede in der Reserveausstattung
verschiedener Lindergruppen, da offizielle wechselseitige Swapvereinbarungen und
andere kurzfristige Kreditfazilititen hauptsichlich Industrielindern zur Verfiigung
stehen, wiahrend eine grofle Zahl der Entwicklungslinder weder Kreditzusagen von
Wihrungsbehdrden noch Méglichkeiten hat, rasch Mittel auf privaten Mirkten aufzu-
nehmen. '

Es ist ferner nicht ganz klar, in welchem Ausmaf zur Messung der internationa-
len Liquiditic kurzfristige Auslandsverbindlichkeiten von den Wihrungsreserven ab-
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gezogen werden sollten. ,Uberhaupt nicht“ konnte die Antwort lauten, solange die Si-
tuation ausgewogen ist und ein Land niche auf seine Wihrungsreserven zuriickgreifen
mufl. Wenn das Land allerdings auf Schwierigkeiten stdft und gezwungen ist, seine
Reserven einzusetzen, kann die Refinanzierung der auslandischen Schulden problema-
tisch werden; der durch geborgte Reserven geschaffene wirtschaftspolitische Spiel-
raum erweist sich dann womdglich als Illusion.

Schliefilich sind globale Mefzahlen fir Verinderungen der internationalen Li-
quiditit besonders dann wenig aufschlufireich, wenn das Reservenwachstum wie 1986
sehr ungleich verteile ist und sich vor allem auf Linder mit sehr hohem Reserveniveau
konzentriert, fiir die der Grenznutzen der Wihrungsreservezunahmen ohnedies ent-
sprechend gering ist.

Zusammenfassend kann die Situation der internationalen Liquiditit wie folgt
dargestellt werden: In einigen grofien Industrielindern und in einigen wenigen asiati-
schen Entwicklungslindern ist die Ausstattung mit Wihrungsreserven sehr reichlich
bemessen und hat jingst sogar noch eine Verbesserung erfahren; die ubrigen Indu-
strielinder haben im groflen und ganzen eine recht komfortable Liquidititsposition;
keines von ihnen hat Probleme mit seiner Kreditwiirdigkeit; in den meisten Entwick-
lungslindern bleibt — wie seit vielen Jahren — die Liquidititssituation angespannt. Es ist
zu bezweifeln, ob anhaltend starkes Wachstum der globalen Wahrungsreserven als
Folge der Finanzierung eines grofieren Teils des US-Leistungsbilanzdefizits im Wege
offizieller Dollarkaufe die dargestellte Situation in den nichsten Jahren wesentlich ver-
andern wird.
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VIIL. DIE TATIGKEIT DER BANK

1. Abschiuff eines Sitzabkommens mit dem Schweizerischen Bundesrat

Am 10. Februar 1987 schlof die Bank mit dem Schweizerischen Bundesrat ein
Sitzabkommen ab, dessen Wortlaut am 3. Mirz 1987 in der Sammlung der Eidgendssi-
schen Gesetze verdffentlicht wurde, Nahezu alle in der Schweiz niedergelassenen in-
ternationalen Organisationen haben nunmehr ein solches Abkommen, das ihre recht-
liche Stellung im Gastland regelt.

Das Sitzabkommen der BIZ enthilt die ausdriickliche Anerkennung der interna-
tionalen Rechtspersonlichkeit der Bank sowie Bestimmungen tiber die Handlungsfrei-
heit und uneingeschrinkte Versammlungsfreiheit der Bank, die Ausnahme amtlicher
Mitteilungen von jeglicher Zensur, die freie Verfugung iiber Guthaben, die Freiheit
der Geschifte und die Unverletzlichkeit des Gebaudes, der Dokumente und der Ar-
chive der Bank; es regelt die steuerliche und zollamtliche Behandlung der Bank und
die rechtliche Stellung der Direktoren und Personaimitglieder der Bank sowie der Ver-
treter von Zentralbanken. Im Abkommen sind auch jene Bestimmungen der Statuten
der Bank wiederholt, die die Befreiung von der Gerichtsbarkeit und von Mafinahmen
der Vollstreckung regeln. Als letztes ist im Sitzabkommen die Einrichtung eines Ver-
‘waltungsgerichts der Bank vorgesehen, dessen Aufgabe es ist, iiber Streitigkeiten zwi-
schen der Bank und ihren Personalmitgliedern, ob im aktiven Dienst oder im Ruhe-

stand, zu entscheiden.

Die Hauptwirkung des Sitzzabkommens besteht darin, die rechtliche Stellung der
Bank in der Schweiz im Lichte der Verwaltungspraxis, wie sie sich mit den Jahren her-
ausgebildet hat, abzusichern und den gegenwirtigen Verhaltnissen anzupassen. Es er-
ginzt das Abkommen uber die BIZ vom 20. Januar 1930, das Grundgesetz der Bank,
ihre Statuten und das Briisseler Protokoll vom 30. Juli 1936, die simtlich in Kraft blei-
ben. Dras Abkommen bestitigt also den internationalen Status der BIZ und stellt somit
ein bedeutendes Ereignis in der Geschichte der Bank dar.

2. Entwicklung der Zusammenarbeit zwischen Zentralbanken
und internationalen Organisationen

Im vergangenen Jahr hat die Bank wiederum ihre traditionelle Rolle bei der For-
derung 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 Beobach-
ter beteiligt. Sie nahm auch beobachtend an den Sitzungen der Finanzminister und der
Zentralbankprisidenten der Lander der Zehnergruppe sowie von deren Stellvertretern
teil. Dariiber hinaus erfiillte sie weiterhin den Auftrag der Minister und der Zentral-
bankprisidenten der Zehnergruppe vom August 1964, die Finanzierung der aufien-
wirtschaftlichen Uberschiisse und Defizite dieser Linder statistisch zu erfassen und
alle Teilnehmer der Gruppe sowie die Arbeitsgruppe 3 der Organisation fir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) entsprechend zu informie-
ren.
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Neben den regelmafiigen Basler Sitzungen der Notenbankprisidenten der Zeh-
nergruppe orgamisierte die Bank nach wie vor periodisch stattfindende Zusammen-
kiinfte von Zentralbankexperten, die sich mit Fragen wie der Entwicklung auf den
Gold- und Devisenmirkten befafiten. Die Bank stellte auch weiterhin das Sekretariac
fir verschiedene Expertengruppen.

Der Stindige Ausschuff fir Euromarktangelegenheiten setzte seine regelmifiige
Beobachtung des Geschehens auf den internationalen Kredit- und Kapitalmirkten und
seine Diskussionen iiber Fragen im Zusammenhang mit dem Funktionieren der inter-
nationalen Finanzmirkte fort. Uberdies entwarf der Ausschuf} ein Programm, mit
dem die im Bericht tber jiingste Neuerungen im internationalen Bankgeschift enthal-
tenen statistischen Empfehlungen (der Bericht wurde von einer sich aus Vertretern der
Zentralbanken der Zehnergruppe zusammensetzenden Arbeitsgruppe erstellt) in die
Tat umgesetzt werden sollen; seit April 1986 sind uber 17 500 Exemplare dieses Be-
richts in alle Welt versandt worden. Die Empfehlungen bezwecken eine Verbesserung
der statistischen Daten {ber die Entwicklungen an den internationalen Kapitalmirk-
ten, einschlieflich der Daten uber die von den Banken selbst gehaltenen und begebe-
nen internationalen Wertpapiere sowie der Daten Gber die Entwicklung des Euro-
Note-Marktes. Die Bank nimmt auch weiterhin die zentrale Erfassung, Aufbereitung
und Veroffentlichung statistischer Daten iiber Entwicklungen auf den internationalen
Kredit- und Kapitalmirkten vor.

Der Ausschufl fiir Bankenbestimmungen und -dberwachung (,Basle Supervi-
sors” Committee*) setzte seine Titigkeit der Beobachtung von Entwicklungen, die die
Sicherheit und Stabilitat der internationalen Banken beeinflussen, und der Férderung
der Zusammenarbeit der Bankenaufsichtsbehdrden fort. Mit dem Ziel, hohe und ange-
ndherte Standards einer angemessenen FEigenkapitalausstattung der internationalen
Banken zu férdern, richtete der Ausschufl sein Hauptaugenmerk auf das Mefsystem,
das er fiir die grobe Vergleichbarkeit von Standards auf einer einheitlichen und umfas-
senden Basis entworfen hat. Was die internationale Zusammenarbeit zwischen den
Aufsichtsbehérden im Heimat- und im Gastland betrifft, so arbeitet der Ausschufl seit
dem ,Kondordat“ von 1983 mit Bankenaufsichtsbehdrden anderer Linder bei der
Vorbereitung eines Berichts zusammen, der eine Anzahl praktischer Mafinahmen auf
diesem Gebiet empfiehlt. Berichte iiber diese beiden Themen wurden im vergangenen
Oktober in Amsterdam auf der vierten internationalen Konferenz der Bankenauf-
sichtsbehérden erdrtert, die von der Niederlindischen Bank und dem Ausschuf} ge-
meinsam organisiert worden war und an der Vertreter aus fast neunzig Lindern teil-
nahmen.

Der Ausschuff der Zahlungsverkehrsexperten setzte seinen Gedankenaustausch
{iber die laufenden Entwicklungen bei den Zahlungsmedien und -systemen in den
Lindern der Zehnergruppe fort. Er hat auch eine Analyse der Probleme in Angriff ge-
nommen, die bei den einzelnen Stadien einer grenziberschreitenden Zahlung auftreten
konnen.

Der Ausschuff der EDV-Fachleute hielt Sondersitzungen ab, in denen er sich mit
folgenden Themen befaflte: die gemeinsame Nutzung von Datenverarbeitung und Te-
lekommunikation; die sich wandelnden Rollen der EDV-Benutzer und -Dienste bei
Projektentwicklungen; die Entwicklung der Datenverarbeitung und Automation in
den Zentralbanken. Besondere Aufmerksamkeit widmete er auch Sicherheitsfragen,
imsbesondere den technischen Schutzmafinahmen, mit denen sichergestellt werden
soll, daf} auch bei einer schwerwiegenden Storung die Datenverarbeitungssysteme und
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Telekommunikationsnetze, die ja insbesondere auch dem elektronischen Zahlungsver-
kehr dienen, weiter funktionieren.

Die Expertengruppe fiir Fragen monetirer und Skonomischer Datenbanken
machte bei der Entwicklung einer Datenbank fiir die Zentralbanken der Zehnergruppe
und die BIZ weitere Fortschritte. Im Zentrum der Aufmerksamkeit stand nach wie vor
die automatische Ubermittlung und Abrufbarkeit der internationalen Bankenstatistik ;
es wurden bedeutende Erfolge erzielt, wobei mehrere Institutionen nun solche Daten
nach vereinbarten Standards {ibermitteln und verarbeiten. Ferner experimentierte die
Gruppe mit interaktiven Techniken fiir Volkswirte und Staustiker der Zentralbanken;
diese Techniken sind speziell dafiir geschaffen, raschen Zugang zu statistischen Tabel-
len und dazugehdriger Dokumentation via Telekommunikationsverbindung zur Da-
tenbank zu erméglichen.

Der Ausschuf} der Prisidenten der Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Euro-
paischen Wirtschaftsgemeinschafe und der Verwaltungsrat des Europiischen Fonds
fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) sowie deren Unterausschiisse und
Expertengruppen hielten ihre Sitzungen weiterhin in Basel ab und wurden von einem
Sekretariat der Bank unterstitzt. Die Unterausschiisse und Expertengruppen umfas-
sen inshesondere: den Ausschufl der Stellvertreter der Zentralbankprisidenten, der die
Sitzungen der Zentralbankprisidenten systematisch vorbereitet; eine Gruppe von Spe-
zialisten fiir Fragen der Devisenmirkte und der Interventionspolitik auf diesen Mark-
ten (seit Anfang 1976 variierte die Zusammensetzung dieser Gruppe je nach Gegen-
stand der Diskussion; sie war beispielsweise auf Vertreter der zwolf EG-Linder be-
schrinkt, wenn Fragen des Europiischen Wahrungssystems (EWS) zu behandeln wa-
ren, und wurde zu anderen Zeiten um Teilnelimer aus anderen Industrielindern, so
aus Japan, Kanada, Norwegen, Osterreich, Schweden, der Schweiz und den USA, er-
weitert) ; sowie eine Gruppe, die beauftragt ist, die von den Mitgliedslindern verfolgte
Geldpolitik und ihre Koordinierung auf Gemeinschaftsebene und die Auswirkungen
von Entwicklungen bei den 6ffentlichen Finanzen periodisch zu untersuchen und auch
Ad-hoc-Studien zu besonderen Problemen auszuarbeiten — wie z.B. im Jahr 1986 {iber
die Folgen der vermehrten Verwendung von Marktinstrumenten bei der Durchfih-
rung der Geldpolitik.

Im Geschiftsjahr 1986/87 galt wie in fritheren Jahren ein Grofiteil der Tatigkeit
des Ausschusses der Zentralbankprisidenten — und demzufolge seiner Unteraus-
schiisse und Expertengruppen — der Verwaltung des am 13. Marz 1979 in Kraft getrete-
nen EWS. Zu den zentralen Aufgaben gehorten:

— 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.

Ferner widmete der Ausschufl der Zentralbankprisidenten besondere Aufmerk-
samkeit Fragen im Zusammenhang mit der Liberalisierung des Kapitalverkehrs in der
Gemeinschaft; er nahm zu den weiteren, im Herbst 1986 ergriffenen Liberalisierungs-
mafinahmen Stellung und ist dabei, die Implikationen der volligen Freizigigkeit des
Kapitalverkehrs insbesondere fiir die Geldpolitik und das Funktionieren des EWS zu
bewerten. Das Erreichen dieses Ziels ist einer der Schritte auf dem Weg zur Schaffung
des Binnenmarktes bis 1992. Ferner verfolgte der Ausschufl sehr genau die Entwick-
lung der Verwendung der privaten ECU.
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3. Die Bank als Agent, Treuhinder und Pfandhalter

Im vergangenen Geschaftsjahr nahm die Bank weiterhin Aufgaben als Agent,
Treuhinder und Pfandbalter im Zusammenhang mit internationalen Zahlungsaus-
gleichsfunktionen wahr.

a) Treuhinder fiir internationale Staatsanleiben wnd Pfandbalter aufgrund des
Pfandvertrags mit der Europdischen Gemeinschaft fiir Koble und Stahl (EGKS)

Was die Treuhinderfunktionen der Bank in bezug auf die von der Regierung
der Bundesrepublik Deutschland in Ausfuhrung des Londoner Abkommens tber
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.

In ihrer Eigenschaft als Pfandhalter aufgrund des Pfandvertrags mit der EGKS
verwaltete die Bank seit 1954 die von der EGKS gemif} diesem Vertrag begebenen An-
leihen; die Guthaben, die auf den zu diesem Zweck eréffneten Konten noch vorhan-
den sind, werden sobald wie moglich der Kommission der Europiischen Gemein-
schaften in Luxemburg zuriickerstattet werden, da die letzte Anleihe im Geschiftsjahr
1985/86 zuriickgezahlt worden ist.

b)  Agent des Europdischen Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ}

Die Bank nimmt nach wie vor die Aufgaben des Agenten des Europiischen
Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit wahr, eine Tatigkeit, die sie seit dem
1. Juni 1973 ausiibt.* Diese Funktionen stehen einerseits mit den Transaktionen im
Rahmen des EWS in Zusammenhang und bezichen sich andererseits auf die finanzielle
Abwicklung der zur Stlitzung der Zahlungsbilanzen der EG-Liander durchgefuhrten
Anleihe- und Darlehenstransaktionen der Gemeinschaft.

Im Zeitraum vom 1. April 1986 bis zum 31. Mirz 1987 waren die von den EWS-
Zentralbanken in Wihrungen anderer Mitgliedslinder durchgefithrten Interventionen
besonders bedeutend. Die meisten wurden allerdings innerhalb der Schwankungsmar-
gen gevitigt, so dafl der EFWZ nicht fiir Finanzierungs- oder Saldenausgleichstransak-
donen in Anspruch genommen wurde. Der EFWZ verbuchee jedoch hauptsichlich
wihrend zwel Perioden Interventionen an den Interventionspunkten: erstmals nach
der Leitkursanpassung vom 7. April 1986 und danach, noch vermehrt, in den Tagen
vor der Leitkursanpassung vom 12. Januar 1987.

Das vom EFWZ iiber vierteljahrliche Swapgeschifte mit jeder EG-Zentralbank
ausgegebene ECU-Volumen belief sich am 31. Mirz 1987 auf ECU 44,8 Mrd., das wa-
ren zum Tageskurs gerechnet rund US-$ 51 Mrd. Am 31. Mirz 1986 hatte sich das
ECU-Volumen auf ECU 43,8 Mrd. belaufen. Die leichte Zunahme im Jahresvergleich
verschletert freilich zwei gegensitzliche Bewegungen: einerseits einen Zuwachs um
mehr als ein Drittel der Dollarbeitrige der Mitgliedszentralbanken, der die Auswei-
tung ihrer Reserven widerspiegelt, und andererseits einen betrichtlichen Riickgang des
Dollarkurses. Die Uberweisungen zwischen den ECU-Reservekonten der EWS-Zen-
tralbanken im Rahmen des Saldenausgleichs und zur Zahlung der Zinsen auf die Net-
topositionen dieser Zentralbanken in ECU beliefen sich auf ECU 3,9 Mrd,

# Ei]l:e Beschreibung von Struktur und Aufgaben des Fonds wurde im 54. Jahresbericht auf den Seiten 179181
gegeben.
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Was die Abwicklung der Anleihe- und Darlehenstransaktionen der Gemein-
schaft angeht, so hat der Agent des EFWZ im Berichtszeitraum weiterhin von den An-
leiheschuldnern die filligen Zahlungen fiir Zinsen, Provisionen und Auslagen fur die
ausstehenden Darlehen éntgegengenommen und an die Anleihegliubiger der Gemein-
schaft weitergeleitet. Er fuhrte auch die finanziellen Transaktionen im Zusammenhang
mit den folgenden, die Darlehen an Frankreich und Griechenland betreffenden Opera-
tionen durch.,

1. Der Agent nahm am Zinsfilligkeitsdatum des 8. Juli 1986 die Uberweisungen
im Zusammenhang mit der vollstindigen vorzeitigen Riickzahlung des variabel ver-
zinslichen Kredits 1983—90 iiber US-$ 1 800 Mio. vor, der 1983 der Franzésischen Re-
publik gewdhrt worden war.

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 — Griechenland ein Darlehen in
zwei gleichen Tranchen im Gesamtbetrag von ECU 1750 Mio. (oder dessen Gegen-
wert in anderen Wihrungen) gewihrt. Die erste Tranche wurde Anfang 1986 zur Ver-
figung gestellt und durch vier Kapitalmarktbegebungen finanziert (s. 56. Jahresbe-
richt, S. 188); die zweite Tranche des Darlehens wurde im Februar, Mirz und April
1987 zur Verfiigung gestellt. Die entsprechende Gemeinschaftsanleihe erfolgte in
Form der folgenden finf Kapitalmarktbegebungen:

ECU 350 Mio. (ECU 150 Mio. Notes 1987/92 zu 7Y2% p.a. und ECU 200 Mio.
Notes 1987/94 zu 7%% p.a)

US-$ 250 Mio. Notes 1987/93 zu 7%% p.a.

Yen 25Mrd. Notes 1987/93 zu 4%% p.a.

DM 300 Mio. Notes 1987/93 zu 5%% p.a.

DM 30 Mio. in Form eines Schuldscheins 1987/92 zu 5,54% p.a.

Die folgende Tabelle gibt eine Ubersicht iiber die im Rahmen der Verordnungen
(EWG) Nr.682/81 und Nr. 543/85 per 31. Mirz 1987 ausstehenden Gemeinschaftsdar-
lehen.

Ausstehende Gemeinschaftsdarlehen

US-Dellar | D-Mark | Schweizer Franken | ¥en ECL
Schuldnerland
Millionen
Frankreich ... ... 940 - - - 150
Griechenland . . ., . 400 830" 227 25000 700
Zusammen ... .. 1340 830 227 25000 850

* DM 30 Mio., die Griechenland am 2. April 1987 zur Verf(igung gestellt wurden.

c)  Agent des Verrechnungssystems fiir private ECU

Im abgelaufenen Geschiftsjahr nahm die Bank ihre Tatigkeit als Agent des fir
private ECU errichteten Verrechnungs- und Saldenausgleichssystems gemifl den Be-
stimmungen des am 21, Mirz 1986 unterzeichneten Abkommens mit der ECU Ban-
king Association (EBA) auf. Das Abkommen trat am 1. Oktober 1986 fir eine zwolf-
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monatige Versuchsperiode in Kraft. Das damit errichtete System wurde im letzten Jah-
resbericht (5. 189/190) beschrieben.

Aufgrund der in den ersten Monaten der Versuchsperiode gewonnenen Erfah-
rungen anderten und erginzten die Bank und die EBA, wie von Anfang an vorgesehen,
gewisse Bestimmungen iiber den technischen Betrieb des Verrechnungssystems. Die
Anderungen, mit denen in erster Linie eine Erleichterung der taglichen Durchfihrung
der Verrechnungsgeschifte bezweckt wird, sind in einem revidierten Abkommen ent-
halten, das mit Wirkung vom 30. April 1987 das Abkommen vom 21. Mirz 1986 er-
setzte.

Im tbrigen ist geplant, das Verrechnungssystem ab Juli 1987 weiteren Clearing-
banken zuginglich zu machen; die Zahl der Teilnehmer wird schrittweise, je nach den
technischen Mbglichkeiten und im Rahmen des von den zustindigen Organen der
EBA genchmigten Verfahrens, erhohe.

4. Finanzhilfe fiir Zentralbanken

Im August 1986 wurde der Bank von Mexiko eine Fazilitdt iiber US-$ 1600 Mio.
eingerdumt; davon wurden US-$ 1100 Mio. von der US-Regierung, der BIZ und vier
lateinamerikanischen Zentralbanken (Argentinien, Brasilien, Kolumbien und Uru-
guay) finanziert. Die restliche Summe von US-$ 500 Mio. wurde von emner Banken-
gruppe zur Verfugung gestellt. Die offizielle Fazilitit im Betrag von US-$ 1100 Mio.
wurde in zwel aufeinanderfolgenden Tranchen beanspruche; die Riickzahlung begann
Ende September 1986 in Verbindung mit Zichungen auf den TWF und endete Mitte Fe-
bruar 1987. Der Anteil der BIZ belief sich auf US-$ 400 Mio. und wurde mit der Ga-
rantie von elf Mitgliedszentralbanken bereitgestellt.

Im Okiober 1986 wurde die BIZ ersucht, sich an einer Fazilitit fir die Zentral-
bank von Nigeria zu beteiligen, um die Liicke zwischen einem neuen, von der Welt-
bank gebilligten und dem IWF bekriftigten binnenwirtschaftlichen Anpassungs-
programm und der erwarteten Auszahlung mehrerer Weltbankdarlehen zu iberbritk-
ken. Die Fazilicdt belief sich insgesamt auf US-$ 250 Mio., wovon US-$ 176 Mio. von
der BIZ mit Garantien von fiinf Micgliedszentralbanken, US-$ 37 Mio. von der US-Re-
gierung und US-$ 37 Mio. von der deutschen Kreditanstalt fiir Wiederaufbau bereitge-
stellt wurden, Die BIZ-Fazilitit war in zwei Tranchen unterteilt; die erste wurde am
31. Oktober 1986 zur Verfiigung gestellt und hatte eine Endlaufzeit bis zum 27. Fe-
bruar 1987. Die zweite Tranche wurde nie in Anspruch genommen und am 10. De-
zember 1986 vorzeitig liquidiert.

Eine im Mirz 1987 fiir die Zentralbank von Argentinien arrangierte Uberbrik-
kungsfazilitit belief sich insgesamt auf US-$ 500 Mio., wovon US-$ 275 Mio. von der
BIZ und US-$ 225 Mio. von der US-Regierung zur Verfiigung gestellt wurden. Diese
Fazilititen waren an ein IWF-Programm gekoppelt, das insbesondere SZR 388,7 Mio.
an Finanzhilfe im Rahmen der kompensatorischen Finanzierungsfazilitit einschliefit
und bis spatestens 15. Juli 1987 in Kraft sein soll. In dieser Fazilitit ist auch ein
Standby-Kredit des Fonds in Hohe von SZR 1 113 Mio. mitberiicksichtigt. Die Fazili-
tit war am 9. Mirz 1987 in voller Hohe beansprucht und soll bis zum 15. Juli d.J. zu-
riickgezahlt sein. Der Beitrag der BIZ ist durch eine Garantie von elf Mitgliedszentral-
banken abgesichert.
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5. Die Titigkeit der Bankabteilung

Die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung der Bank vom 31. Marz 1987
stehen, mit dem Bestitigungsvermerk der Buchprifer versehen, am Ende dieses Be-
richts. Beide sind in Goldfranken* erstellr.

Die Bilanzsumme per 31. Marz 1987 betrug GFr. 29 944 209 515
gegeniiber einer Vorjahressumme von GFr. 26 558 446 075
Der Zuwachs von GFr. 3385763 440

(13%), der fiinfte in Folge, liegt geringfugig unter dem des vorangegangenen Ge-
schiftsjahres. Er beruhte wiederum zum gréfiten Teil auf dem Anstieg des Goldfran-
kenwerts der auf andere Wihrungen als US-Dollar lautenden Bilanzposten. Diese Ten-
denz hielt nahezu ununterbrochen das ganze Geschiftsjahr iber an; nur in den Mona-
ten Mai und Oktober 1986 und Februar 1987 gab es eine Verinderung in die entgegen-
gesetzte Richtung. In einem kleineren Teil der Ausweitung der Bilanzsumme schlagt
sich der Zugang neuer Einlagen in Wahrungen und, in geringerem Ausmaf, in Gold
nieder.

Anzumerken ist, daff der Zuwachs an verfiigharen Mitteln in Form von Wih-
rungseinlagen — in US-Dollar und Deutscher Mark — wihrend der letzten Monate des
Geschifisjahres auftrat und die Bilanzsumme auf einen absoluten Héchststand, so-
wohl was das Ende eines Monats als auch das Ende eines Geschiftsjahres anbelangt,
ansteigen lief}.

BIZ: Entwicklung der Bilanzsumme in den letzten finf Geschaftsjahren

Ende des Bilanzsurmme I Verénderung gegen Yorjahr
Geschéftsiahres
arm 31, Mérz Millionen Goldfranken Prozent
1983 20358 + 1301 + 7
1984 21276 + 918 + &
1985 22852 + 1576 + 7
1986 26 558 + 3706 + 16
1987 29944 + 3366 + 13

In der Bilanz sind nicht enthalten:

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

— die Werte, die die Bank aufgrund ihrer Funktion (als Pfandhalter oder Treuhin-
der) im Zusammenhang mit internationalen Anleihen verwahrt oder verwaltet;

— Buchungsvorginge, die sich, wie oben in Abschnitt 3 beschrieben, aus der Titig-
keit als Agent des Europiischen Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit
ergeben;

— das fir Rechnung von verschiedenen Einlegern verwahrte Gold. Dieser Posten
belief sich am 31. Mirz 1987 umgerechnet auf GFr. 1163 Mio. (verglichen mit
GFr. 1155 bzw. 1164 Mio. am Ende der beiden vorangegangenen Geschafts-
jahre).

# Der Goldfranken {abgekiirzt GFr.) entspricht 0,290 322 58... Gramm Feingold — Artikel 4 der Statuten, Aktiva
und Passiva in US-Dollar werden zu US-3$ 208 je Feinunze Gold (entspriche 1 Goldfranken = US-§ 1,941 49...)
umgerechnet, alle anderen auf Wihrungen lautenden Bilanzposten zu den Marktkursen gegeniiber dem US-Dol-
lar.
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PassIVA (MITTELAUFKOMMEN)

BIZ: Struktur der Passiva in den letzten fanf Geschiftsjahren

{nach Verwendung des Reingewinns aus dem Geschifisjahr gemal Vorschlag an die ordentliche Generalversammiung)
Eingezahltes . Sonstige .
GBSEC?'I‘;?I‘.:';_?'I o Kapital, Reserven Fremdmmittel Pa ssi\?a Bilanzsumme
am 31, Marz Millionan Goldfranken
1983 1037 18987 334 20 358
1984 1088 19 805 383 21276
1985 1143 21323 386 22 852
1086 1204 24 684 670 26558
1987 1270 27626 1048 29944

A.Kapital und Reserven

a) Eingezahltes Kapital GFr. 295 703 125

Das genchmigte Kapital ist mit GFr. 1500 Mio. unverindert geblieben; ebenso
das begebene Kapital, das aus 473 125 zu 25% eingezahlien Aktien besteht.

b) Reserven

Die nachstehend erlduterten Verinderungen der verschiedenen Reservefonds
sind unter Ziffer I in der am Schluff dieses Berichts enthaltenen Ubersicht aufgefiihre.

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 seit-
her nicht mehr verindert.

2. Allgemeiner Reservefonds

Nach der vorgeschlagenen Zufithrung von GFr. 26,4 Mio. aus dem Reingewinn
von 1986/87 (gemafl Artikel 51 (3) der Statuten) GFr. 550352 793
verglichen mit vorher GFr. 523,9 Mio.

3. Besonderer Dividenden-Reservefonds

Nach der vorgeschlagenen Zufithrung von GFr. 4 Mio, aus dem Reingewinn von
1986/87 (gemill Artikel 51 (4) der Statuten) GFr. 25530055

Dieser Fonds belief sich zuvor auf GFr. 21,5 Mio. und hatte sich seit Ende des
Geschiftsjahres 1981/82 nicht verindert.

4. Freier Reservefonds

Nach der vorgeschlagenen Zufithrung von GFr. 35,6 Mio. aus dem Reingewinn
von 1986/87 GFr. 368 530236
verglichen mic¢ vorher GFr. 332,9 Mio.

Nach der Verwendung des Reingewinns von 1986/87 betragen die gesamten Re-
serven der Bank somit GPFr. 974 483 397
und weisen damit einen Zuwachs von GFr, 66 Mio. auf.
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B. Fremdmittel

In den beiden folgenden Tabellen sind die Fremdmitrel der Bank nach Herkunft
bzw. Sachkategorien und Restlaufzeit gegliedert.

BIZ: Fremdmittel {Herkunft}

Ende des Geschiftsjahres am 31, Marz Verind
1986 | 1987 eranderang
' Millionen Goldfranken
EindagenvonZentralbanken . ... ........ 23836 26229 + 2393
Einlagen von anderen Einlegern ... .. ..., 848 1397 + 549
ZUSAMMEBA .. .o v e vaeeaannrane s 24684 27628 + 2942

Der Posten ,Einlagen von Zentralbanken® verzeichnete einen Anstieg von anni-
hernd 10%, wihrend die Einlagen von ,anderen Einlegern® eine — wenn auch nur pro-
zentual — sehr viel stirkere Zunahme aufwiesen. Der Anstieg des letztgenannten Po-
stens beruhte in der Hauptsache auf dem Zugang neuer Einlagen einer internationalen
Organisation.

Der Anteil der Einlagen von Zentralbanken an den gesamten Fremdmitteln ver-
ringerte sich geringfiigig, nimlich von 96,6% am Ende des Geschiftsjahres 1985/86
auf 94,9% am 31. Mirz 1987. Entsprechend erhohte sich der Anteil der Einlagen von
»anderen Einlegern® von 3,4 auf 5,1%.

BIZ: Fremdmittel {Sachkategorien und Restlaufzeit)

Goldeinlagen Wahrungseinlagen Insgesamt
Ende des Ende des Ende des

, Geschaftsjahres Ver- Geschiftsiahres Ver- Geschafisjahres Ver-

Laufzeit am 31, Mérz aﬂﬁé- am 31, Marz ange- am 31, Msr2 ande-

1986 | 1987 | ™" [ 1986 | 1987 | ™™ || 1986 | 1987 | ™™

Millionen Goldfrankan

Auf Sicht ........ 4426 4526 | + 100 924 1636 | + 712 5350 6162 | + 812
Biszu3Monaten , . 10 8 - 2§ 18611 | 20866 | +2255 || 18621 | 20874 | +2253
Mehr als 3 Monate - — - 713 590 | — 123 713 890 | - 123
Zugammen . . 4436 4534 + 98 ) 20248 | 23092 | +2844 || 24684 | 27626 | +2942

Wihrend die Fremdmittel insgesamt zunahmen, war bei den Einlagen mit einer
Restlaufzeit von mehr als drei Monaten eine weitere Abnahme zu verzeichnen, womit
sich eine bereits am Ende des vorangegangenen Geschiftsjahres beobachtete Tendenz
fortsetzte. Infolgedessen entfielen auf solche Einlagen nur noch 2,1% der gesamten
Fremdmittel, verglichen mit 2,9% ein Jahr zuvor. Die Sichteinlagen hatten einen An-
teil von 22,3% an den gesamten Fremdmitteln, verglichen mit zuvor 21,7%, und die
Einlagen bis zu drei Monaten einen solchen von 75,6 gegeniiber 75,4% zuvor.

Die Goldeinlagen erhohten sich insgesamt um 2,2%, doch ihr Anteil an den ge-
samten Fremdmitteln verringerte sich von 18% am Ende des vorangegangenen Ge-
schiftsjahres auf nunmehr 16,4%. Die in Form von Wihrungen verfigbaren Mittel
hatten demnach einen Anteil von 83,6% an den Fremdmitteln, verglichen mit 82% am
31. Mirz 1986.
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a) Goldeinlagen GFr. 4533669882

verglichen mit GFr. 4 436 Mio. ein Jahr zuvor, was einem Anstieg um GFr. 98 Mio.
entspricht,

Die Zunahme beruhte auf dem Zugang neuer Sichteinlagen, wohingegen die Ter-
mineinlagen insgesamt abnahmen.

b) Wihrungseinlagen GFr. 23 091 882 488

verglichen mit GFr. 20 248 Mio. ein Jahr zuvor, was einem Anstieg um GFr. 2 844 Mio.
(14%}) entspricht.

Wiederum waren neue Einlagen in US-Dollar fiir den grofiten Teil der Verinde-
rung dieses Postens verantwortlich, Die Zunahme beruhte hauptsichlich auf dem Zu-
gang von bis zu drei Monaten eingelegten Mitteln, aber auch bei den Sichceinlagen war
ein deutlicher Anstieg zu verzeichnen. Der Betrag der Einlagen mit einer Laufzeit von
mehir als drei Monaten ging weiter zuriick, so daff diese Einlagen nur noch einen sehr
geringen Prozentsatz der gesamten Wihrungseinlagen ausmachen.

C. Sonstige Verbindlichkeiten

a) Vorsorgesystem des Personals GFr. 97509839

Dieser Posten, der zuvor unter , Verschiedenes® ausgewiesen war, erscheint erst-
mals infolge des Inkrafttretens des neuen Sitzabkommens der Bank (s. Abschnitt 1 die-
ses Kapitels). Er stellt den Goldfrankengegenwert der Verpflichtung der Bank aus dem
Pensionssystem des Personals dar, die in Schweizer Franken besteht,

b) Verschiedenes GFr. 925 879 694
verglichen mit vorher GFr. 652 Mio.

Trotz der Ubertragung von GFr. 97,5 Mio. auf einen gesonderten Posten mit der
Bezeichnung ,, Vorsorgesystem des Personals“ (s. oben) hat sich dieser Posten, wie am
Ende des vorangegangenen Geschiftsjahres, erneut deutlich erh$ht, nimlich um
GFr. 274 Mio. Der Anstieg beruhte weitgehend auf dem héheren Goldfrankenwert
der auf andere Wihrungen als US-Dollar lautenden Verbindlichkeiten — eine Entwick-
lung, auf die bereits Bezug genommen wurde.

¢) Gewinn- und Verlustrechnung (vor Gewinnverwendung) GFr. 91081090
Dieser Betrag ist der Reingewinn aus dem Geschiftsjahr 1986/87.

Die detaillierten Vorschlige zur Verwendung des Reingewinns gemif} Artikel 51
der Statuten sind im Abschnitt 6 dieses Kapitels enthalten. Sie sehen die Verwendung
von GFr. 25 081 090 (Vorjahr: GFr, 19 171 806) fiir die am 1. Juli 1987 zu zahlende Di-
vidende von SFr. 155 je Aktie vor. Der Dividendenbetrag in Schweizer Franken ist mit
dem im vorangegangenen Geschiftsjahr gezahlten Betrag identisch. Der hohere Ge-
genwert in Goldfranken beruht auf dem Wertanstieg des Schweizer Frankens in Gold-
franken.
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AKTIVA (MITTELVERWENDUNG)

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

B1Z: Aktiva (Sachkategorien)

Ende des Geschiftsiabres am 31. Mérz Versndetun
Aktiva 1986 l 1987 9
Millionen Goldfranken

Kassenmittel

Gold ..o 5071 5072 + 1

Watirungsn ... ... 10 5081 186 5088 + 6 + 7
Schatzwechsel

Wiahrungen ............. 918 558 - 361
Terminguthaben und Kredite

Gold ........0iccinennn 1 17 + 36

Wiahrungen ... .., .... 17959 18040 21064 21181 +3105 +3141
Staats- und andere Wert-

papiere

wWahrungen.............. 2506 31 + 605
Zusammean

Gold ........ ...t 5152 5189 + 37

Wihrungen .......,..... 21394 26546 24749 299338 +3355 +3392

a) Gold GFr. 5071 459 425

Dieser Posten weist einen gegeniiber dem Ende des vorangegangenen Geschifts-
jahres praktisch unverianderten Betrag auf.

b) Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken GFr. 15913315

verglichen mit vorher GFr. 10 Mio.

¢) Schatzwechsel GFr. 558053904

verglichen mit vorher GFr. 919 Mio., was eine Abnahme um GFr. 361 Mio. bedeutet.
Der Posten hatte sich im Verlauf des vorangegangenen Geschiftsjahres durch auf ver-
schiedenen Mirkten getitigte Kiufe von hauptsichlich auf US-Dollar und D-Mark
lautenden Schatzwechseln spiirbar erhoht. Die teilweise Liquidierung dieser Wertpa-
piere wihrend des abgelaufenen Geschiftsjahrs war fiir den Riickgang dieses Postens
verantwortlich,

d) Terminguthaben und Kredite GFr. 21 181296 299

verglichen mit vorher GFr. 18 040 Mio., was eine Zunahme von GFr. 3 141 Mio. bzw.
17% ergibt.

Die Anlagen in Wihrungen entwickelten sich im Gleichschritt mit den der Bank
zugeflossenen Mitteln.
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e) Staats- und andere Wertpapiere
(frither ,Sonstige Wertpapiere™) GFr. 3111188232

verglichen mit vorher GFr. 2 506 Mio. In der Zunahme um GFr, 605 Mio. schlagen
sich die Kiufe von Wertpapieren ffentlicher und privater Schuldner auf verschiede-
nen Markten nieder.

In der folgenden Tabelle sind die Aktiva ,Terminguthaben und Kredite“ (in
Wihrungen und Gold) und ,Staats- und andere Wertpapiere“ nach der Restlaufzeit
zusammengestelle.

BIZ: , Terminguthaben und Kredite’ und ,,Staats- und andere Wertpapiere”
nach Restlaufzeit

Ende des Geschaftsjahres am 31. Mirz Versnderun
Restlaufzsit 1986 | 1987 9
Millionen Galdfranken
Riszu3Monaten .................... 17 459 20 088 +2 629
Mehrals3Monate . .................. 3087 4204 +1117
ZUSBMMEN . ... ..t un o 20 546 24 292 +3 746

Die Anlagen mit einer Restlaufzeit von mehr als drei Monaten nahmen zu, so
dafl sich thr Anteil an den Gesamranlagen von 15 auf 17,3% erhohte, wihrend jener
der Anlagen bis zur drei Monaten von 85 auf 82,7% zuriickging.

f) Verschiedenes GFr. 6298339
verglichen mit vorher GFr. 12 Mio.

Goldtermingeschifte

Diese Geschifte erscheinen in der Bilanz in Anmerkung 2. Sie ergaben einen positiven
Saldo von GFr. 6888888
verglichen mit einem zuvor negativen Saldo von GFr. 54,5 Mio. Die Umkehr dieser
Position beruhte auf der Aufldsung von Swaps in per Kasse gegen Wihrungen erhalte-
nem Gold. Der jetzt ausgewicsene Saldo entspricht dem beziiglich einer gleichen
Transaktion in entgegengesetzter Richtung ausstehenden Betrag.

6. Der Reingewinn und seine Verwendung

Das am 31. Mirz 1987 abgelaufene siebenundfiinfzigste Geschaftsjahr schloff mit
einem Geschiftsertrag von GFr. 95 214 480 (im Vorjahr: GFr. 81 718 965).

Die Verwaltungskosten beliefen sich aul GFr. 24 471 248, ein Anstieg um 39%
gegeniiber dem Jahr davor. Die Zunahme war im wesentlichen auf den gestiegenen
Goldfrankenwert des Schweizer Frankens zuriickzufithren, der Wihrung, in der die
meisten Ausgaben der Bank anfallen; in Schweizer Franken gerechnet erhshten sich
die gesamten Verwaltungskosten nur um etwa 4%.
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Der Verwaltungsrat hat beschlossen, GFr. 4 133 390 der Rickstellung fiir aufer-
ordentliche Verwaltungskosten zuzuweisen. Nach dieser Zuweisung verbleibt ein
Reingewinn von GFr. 91 081 090 gegentiber GFr. 80 171 806 im Vorjahr. Die Verwen-
dung dieses Betrags ist in Artikel 51 der Statuten geregelt.

Gestiitzt auf diesen Arrikel empfiehlt der Verwaltungsrat der Generalversamm-
lung, den Reingewinn von GFr. 91 081 090 wie folgt zu verwenden:

— GFr. 25 081 090 zur Zahlung der Dividende von SFr. 155 je Aktie;

- GFr. 26 400 000 zur Erhéhung des Allgemeinen Reservefonds;

— GFr. 4000000 zur Erhéhung des Besonderen Dividenden-Reservefonds;

— GFr. 35 600 000 — den verbleibenden Betrag des verfiigbaren Reingewinns —
zur Erhohung des Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwaltungsrat
fiir jeden statutengemifien Zweck herangezogen werden.

Bei Annahme der obengenannten Vorschlige wird die Dividende am 1. Juli 1987
an die Aktionire gezahlt, die am 20. Juni 1987 im Aktienregister der Bank eingetragen
sind.

Die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung sowie eine Aufstellung iiber
die Verinderung der Reserven der Bank wihrend des Geschiftsjahres finden
sich am Ende dieses Berichts. Der Rechnungsabschluff wurde von der Firma Price
Waterhouse & Co., Ziirich, geprift, die bestitigt hat, daf} die Bilanz und die Gewinn-
und Verlustrechnung einschlieflich der diesbeziiglichen Anmerkungen ~ auf der in
Anmerkung 1 beschriebenen Grundlage — eine angemessene und getreue Darstellung
der Geschiftslage der Bank am 31. Mirz 1987 und ihres Gewinns fiir das an diesem
Tag beendete Geschiftsjahr geben. Der Bestitigungsvermerk steht am Ende der Bi-
lanz.

7. Verinderungen im Verwaltungsrat und in der Direktion

Am 16, Januar 1987 wurde Herr Jacques de Larosiére als Nachfolger von Herm
Camdessus Gouverneur der Bank von Frankreich und ibernahm damit ex officio des-
sen Sitz im Verwaltungsrat der BIZ. In der Verwaltungsratssitzung vom 13. Januar
sprach der Vorsitzende Herrn Camdessus die Anerkennung der Verwaltungsratsmit-
glieder fiir seine aulerordentlich wertvolle, wihrend mehr als zwei Jahren geleistete
Arbeit aus.

Herr Bengt Dennis, dessen Mandat im Verwaltungsrat am 31, Mirz 1987 abge-
laufen wire, wurde in der Verwaltungsratssitzung vom 10. Mirz 1987 gemiaf Arti-
kel 27 Ziffer 3 der Statuten fiir eine weitere Periode von drei Jahren bis zum 31. Mirz
1990 gewihlr.

Lord Richardson of Duntisbourne, dessen Verwaltungsratsmandat am 6, Mai
1987 abgelaufen wire, wurde im April 1987 von Herrn Leigh-Pemberton, Gouverneur
der Bank von England, gemifi Artikel 27 Ziffer 2 der Statuten fiir weitere drei Jahre in
den Verwaltungsrat berufen.

Herr Prof. Dr. F.-E. Klein, der 1953 zur BIZ gekommen und seit 1974 ihr
Rechtsberater im Rang eines Direktors gewesen war, trat Ende Dezember 1986 in den
Ruhestand. In der Verwaltungsratssitzzung vom 9. Dezember 1986 wirdigte der Vor-
sitzende im Namen aller Verwaltungsratsmitgheder die grofle Fahigkeit und fachliche
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Kompetenz, die Herr Prof. Klein in Ausiibbung seiner Titigkeit fiir die Bank bewiesen
hatte.

Herr Dr. Mario Giovanoli, der 1968 in die Bank eingetreten ist, iibernahm nach
der formellen Ernennung durch den Verwaltungsrat in dessen Sitzung vom 11. No-
vember 1986 die Leitung des Rechtsdienstes mit Wirkung vom 1. Januar 1987 und
wurde gleichzeitug zum Beigeordneten Direktor beférdert.

In der Verwaltungsratssitzung vom 10. Mirz 1987 teilte der Vorsitzende mit, dafl
die Bank beschlossen hatte, die Herren Jean Vallet, André Bascoul und Joachim Mix
mit Wirkung vom 1, April 1987 zu Stellvertretenden Direktoren zu beférdern und
Herrn Vallet zudem, ebenfalls mit Wirkung vom 1. April 1987, zum Stellvertretenden
Generalsekretir zu ernennen,

Mit tiefem Bedauern nahm die Bank Kenntnis vom Ableben von Herrn
Dr. Otmar Emminger am 3. August 1986 und von Baron Ansiaux am 9. April 1987,
Herr Dr. Emminger war von Juni 1977 bis Dezember 1979 Prisident der Deutschen
Bundesbank und Ex-officio-Mitglied des Verwaltungsrats. Er war zuvor acht Jahre
lang Stellvertretendes Verwaltungsratsmitglied gewesen. Baron Ansiaux gehdrte dem
Verwaltungsrat vom August 1957 bis Januar 1982 an. Wihrend der ersten dreizehnein-
halb Jahre hatte er als Gouverneur der Belgischen Nationalbank ex officio einen Sitz
im Verwaltungsrat inne; fiir die restliche Amtszeit war er Verwaltungsratsmitglied ge-
mif} Artikel 27 Ziffer 2 der Statuten, Zuvor war er von Dezember 1944 bis Januar 1955
Stellvertretendes Verwaltungsratsmitglied gewesen.
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SCHLUSSBEMERKUNGEN

Die Heraustorderung, der sich heute die Industrielinder gegeniibersehen, be-
steht nicht einfach nur darin, ihre gegenwirtigen Zahlungsungleichgewichte zu redu-
zieren, sondern dies zu erreichen, ohne dafl dadurch die Devisen- und Finanzmairkte
in grofite Unordnung geraten, die Inflaton in den Vereinigten Staaten wiederauf-
flammt oder dort oder anderswo ein Abgleiten in die Rezession ausgeldst wird ; gleich-
zeitig sollen auch die mittelfristigen Strategien in den Bereichen 6ffentliche Finanzen,
Geld- und Strukturpolitik nicht in Frage gestellt und — am wichtigsten von allen — die
Freiheit des Handels nicht gefabrdet werden. Das ist ein dufierst schwieriges Unterfan-
gen, und eines, das in einer Welt zunechmender gegenseitiger Abhingigkeiten ohne eine
relativ weitgehende Koordinierung der Wirtschaftspolitik kaum erfolgreich sein kann.
Das ist im Kern das Fazit dieses Berichts.

Es gibt gewichtige Griinde, uber die sehr grofien Ungleichgewichte in den Lei-
stungsbilanzen der Industriclinder besorgt zu sein. Sie spiegeln reale Ungleichge-
wichte zwischen Ausgaben und Produktion auf den Inlandsmirkten wider — Un-
gleichgewichte, die bereits zu einem Wiederaufleben des Protektionismus und der Ge-
fahr eines sich ausbreitenden Handelskrieges gefiithrt haben. Sie sind mit massiven
Fehlallokationen von Ressourcen einhergegangen, die das Wachstumspotenuial der In-
dustrielinder schwer beeintrichtigten kénnen. Sie schaffen ein Klima der Unsicher-
heit, das Investitionen #uflerst abtriglich ist. Nicht zuletzt zeitigen sie wegen ihrer
Grofie und Dauer gewichtige Verschiebungen in den Auslandspositionen der betroffe-
nen Linder und in der Zusammensetzung ihres finanziellen Vermdgens. Demzufolge
gibt es bereits Anzeichen dafiir, dafl die privaten Anleger nicht linger ohne weiteres
bereit sind, das US-Leistungsbilanzdefizit zu den gegebenen Wechselkursen und Zins-
sitzen zu finanzieren. Das hat den Abwertungsdruck auf den Dollar verstirkt. Fine
weitere Abschwichung des Dollars wiirde aber eindeutig schidliche Auswirkungen
fiir die gesamte Welt haben: Sie wurde in den USA die Preise und Zinssitze hoch-
treiben und in Japan und Westeuropa das Wirtschaftswachstum noch weiter bremsen
— mit diisteren Aussichten fiir die Beschiftigung in den Industriestaaten. Letztend-
lich wiirden natiirlich die Marktkrifte ein neues Leistungsbilanzgefiige herbeifiihren.
Aber wann? Mit welchem Risiko, eine neue Runde von Wechselkursfehlentwicklun-
gen auszuldsen? Welche Dauerschiden wiirden in der Zwischenzeit dem Freithandels-
system zugefiigt werden? Und welcher Preis in Form von Produktionsverlusten und
finanziellen Verwerfungen miifite fiir eine vom Marke herbeigefiihrte Anpassung
bezahlt werden?

Das ist aber noch niche alles. Wie wiirde es sich auf die internationale Schuldensi-
tuation auswirken, wenn eine geordnete Riickfiihrung der gegenwirtigen erheblichen
Zahlungsungleichgewichte nicht erreicht und neue gréfiere Unruhe an den Devisen-
mirkten nicht vermieden werden kann? Die wichtigsten Schlufifolgerungen dieses Be-
richts zur Schuldensituation stehen am Ende des Kapitels V. In diesem Zusammen-
hang geniigt es, auf zwei Punkte hinzuweisen. Erstens gibt es keinen Weg, um die
Schuldnerlinder aus ihrer primiren Verantwortung zu entlassen, durch Anhebung der
Effizienz ihrer Wirtschaft und Hinwendung zu emnem diversifizierten, export-
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orientierten Wachstum ihre internationale Kreditwiirdigkeit wiederherzustellen. Wie
kénnen sie aber, zweitens, aus ihren Auslandsverschuldungsproblemen herauswach-
sen, wenn sie nicht mit einem fortgesetzten stetigen Wirtschaftswachstum und der
Vermeidung weiterer protekuonistischer Mafinahmen in den Industrieldndern, ihren
wichtigsten Exportmirkten, rechnen kdnnen.

Jeder, der vielleicht versucht ist, diese Warnungen beiseite zu schieben, weil sie
auf grundlosen pessimistischen Vermutungen beruhen, sollte sich die bisherigen Ent-
wicklungen in diesem Jahr in der US-Kapitalverkehrsbilanz, bei den langfristigen Dol-
larzinsen, den US-Importpreisen und den wirtschaftlichen Aktivititen in den wichu-
gen Uberschufllindern unter den Industriestaaten ansehen. Das sind Signale, die zu
ignorieren sich kein Politiker leisten kann. Wenn andererseits diese Signale als das er-
kannt werden, was sie sind, nimlich eine Aufforderung, die wirtschaftspolitische Zu-
sammenarbeit weiter voranzutreiben, dann besteht berechtigte Hoffnung, daff die Si-
tuation unter Kontrolle gehalten werden kann und die Gefahren, die mit einem den
Marktkriften allein Uberlassenen Anpassungsprozefl verbunden sind, vermieden wer-
den kénnen. Bei den Uberlegungen iiber das weitere wirtschaftspolitische Vorgehen
gibt es zwei ermutigende Fakten, auf denen weiter aufgebaut werden kann.

Das erste Faktum ist, dafl die Anpassung der realen Handelsstrome im Gefolge
der seit Frithjahr 1985 eingetretenen Wechselkursverinderungen in Gang gekommen
ist. Es besteht nicht der geringste Zweifel, daf} die realen Handelsiiberschiisse sowohl
Japans als auch Deutschlands sich gegeniiber ihren fritheren Hochststinden zuriickge-
bildet haben. Was die USA betrifft, so haben sich die realen Exporte ebenfalls in die
richtige Richtung zu entwickeln begonnen; auf der Importseite sind die Zahlen
allerdings noch nicht schliissig. Diese Entwicklungen sind natiirlich durch Preis-
effekte iiberdeckt worden. Die Stabilisierung der Wechselkurse wiirde zwangslaufig
die reale Anpassung in eine erkennbare Verbesserung der Handels- und der Lei-
stungsbilanz umsetzen. Da iiberdies reale Handelsstrome nur sehr schleppend auf
Wechselkursinderungen reagieren, sind weitere reale Anpassungen mirt Sicherheit zu
erwarten.

Der zweite ermutigende Umstand ist der Wandel in der Haltung der Vereinigten
Staaten vom ,benign neglect” hin zu einem aktiven Interesse an der Wechselkursent-
wicklung, Zuerst kam die Plaza-Ubereinkunft, mit der die amerikanischen Stellen die
Notwendigkeit einer aktiven Wechselkurspolitik anerkannten, um die wachsenden
Leistungsbilanzungleichgewichte zu korrigieren. Dem folgte im Februar dieses Jahres
das Louvre~Ubereinkommen, bei dem sich die Hauptbeteiligten — darunter die USA —
das Ziel setzten, die Wechselkurse ,um das gegenwirtig bestehende Niveau® zu stabi-
lisieren. Beide Abkommen trennt, betrachtet man die wirtschaftspolitischen Zielset-
zungen und die zugrundeliegenden Analysen, ein Quantensprung. Zum Zeitpunkt des
Louvre-Ubereinkommens war das US-Handelsbilanzdefizit nahe seinem Héchstwert
- und dennoch wurde das Ziel der Wechselkursstabilitit akzeptiert, weil erkannt wor-
den war, dafl die Gefahren, die von einem weiteren Fallen des Dollars ausgingen,
schwerer wogen als die Vorteile, die sich daraus fiir die Entwicklung der US-Lei-
stungsbilanz ergeben kdnnten.

Wie kann man auf diesem Fundament weiterbauen ?

Am Anfang mufl wohl die Anerkennung sowohl der Stirken als auch der Gren-
zen von Devisenmarkunterventionen stehen. Dafiir kann ein Vergleich der heutigen
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Situation mit der von 1985 niitzlich sein. Im Februar 1985 hatte der Dollar ein Kursni-
veau erreicht, das selbst die am stirksten auf Hausse setzenden Marktteilnehmer ver-
anlafite, die kiinfuige Entwicklung des Dollars zu Uberdenken. Die auf Initiative der
Deutschen Bundesbank koordiniert durchgefiihrten Interventionen haben damals
wohl einen Stimmungsumschwung am Markt gegen den Dollar eingeleitet. Dasselbe
kann von den Interventionen nach dem Plaza-Abkommen gesagt werden, die mithal-
fen, die Marketeilnehmer in ihrer Meinung zu bestitigen, daR eine weitere Dollarab-
schwichung zu erwarten sei. In betden Fillen waren das keine Interventionen gegen
den Strom, sondern sie verstirkten nur eine Bewegung und halfen so, Luft aus einer,
man kénnte fast sagen, Spekulationsblase abzulassen.

Die Situation, in der wir uns heute befinden, unterscheidet sich von der vor zwet
Jahren in zumindest einem sehr wichugen Punkt: Das wihrungspolitische Ziel ist nun,
den Dollarkurs zu stabilisieren und nicht, ihn in eine bestimmte Richtung zu bugsie-
ren. Und diese Stabilisierung mufl in einer Zeit erreicht werden, in der ein grofies und
anscheinend zdhes US-Leistungsbilanzdefizic bei den Marktteilnehmern eine Baisse-
stimmung in bezug auf die kiinftige Dollarkursentwicklung nihrt. Unter solchen Um-
stinden kann die Aufgabe der Stabilisierung nicht allein Interventionen tberlassen
werden. Die Wirksamkeit von Interventionen gegen den Strom hingt in einem sehr
groflen Ausmafl (vielleicht sogar ausschliefllich) von deren Signaleffeke ab. Wenn die
Marktceilnehmer die Interventionen als Ausdruck der Entschlossenheit der wirt-
schaftspolitisch Verantwortlichen interpretieren, den Worten Taten folgen zu lassen,
d.h. als einen Hinweis, daff sie willens und fahig sind, Mafinahmen zu ergreifen, die ge-
eignet sind, die wirtschaftlichen Grunddaten in die richtige Richtung zu bewegen,
dann werden Interventionen in der Tat thren Zweck etfiillen. Andernfalls besteht die
Gefahr, daf} die Interventionen schrittweise an Effektivitic verlieren.

Das Louvre-Abkommen war bisher bei der Stabilisierung des Dollarwerts ge-
geniiber der D-Mark recht erfolgreich und mifig erfolgreich beim Ziigeln des Abglei-
tens gegeniiber dem Yen. Der Hauptgrund fur diesen relativen Erfolg war eine die In-
terventionen unterstiitzende Geldpolitik, wie sich an den Bewegungen der kurzfristi-
gen Zinssitze erkennen liflt. Seit Februar hat sich auf dem Euromarkt bei den Dreimo-
natsgeldern die Zinsdifferenz zugunsten des Dollars sowohl gegeniiber der D-Mark als
auch dem Yen erheblich ausgeweitet. Dies war das Ergebnis eines Riickgangs des DM-
und des Yen-Satzes und eines Anstiegs der Dollarzinsen — eine Tatsache, die der Markt
zu Recht als eine bewufite kooperative Anstrengung der Wihrungsbehorden interpre-
tierte.

Die Frage ist nun, ob sich diese Mafinahmen als ausreichend erweisen werden,
um die Situation unter Kontrolle zu halten, und wenn nicht, was sonst noch zur Er-
ginzung der bisherigen Mafinahmen unternommen werden sollte. Um diese Frage be-
antworten zu kdnnen, mufl man beriicksichtigen, dafl eine Koordinierung der Geldpo-
litik dann am meisten dazu beitragen kann, die Situation unter Kontrolle zu halten,
wenn sie verhindert, daR der Dollar weiter an Wert verliert, indem sie Kapiralstrome in
die USA ausldst, die groff genug sind, um das US-Leistungsbilanzdefizit zu den beste-
henden Wechselkursen zu finanzieren. Direkt kann dies durch gréflere Zinsdifferen-
zen und durch eine entsprechende Gestaltung der relativen Wachstumsraten der Geld-
menge erreicht werden, indirekt durch Betonung der Entschlossenheit der Behérden,
ihre wirtschaftspolitischen Anstrengungen fortzusetzen. Wahrend die geldpolitische
Koordinierung einen signifikanten Beitrag zu einer geregelten Finanzierung bestehen-
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der Ungleichgewichte leisten kann, diirfte andererseits ihr Einflufl auf die Grofie der
Fehlbetrige unbedeutend sein, wenn es nicht zu einer entsprechenden Anpassung der
Finanzpolitik kommt; sie wiirde somit nicht die eigentlichen Ursachen der gegenwir-
tigen Dollarschwiche beseitigen. Das heifit aber weder, dafl die geldpolitische Koordi-
nierung keine wichtige Rolle gespielt hat, noch, daf} sie diese Rolle nicht auch weiter-
hin erfiilllen kénnte {oder in der Tat sollte). Durch ein Abstoppen des J-Kurven-Ef-
fekts kann sie helfen, sicherzustellen, dafl die bereits vollzogenen, sehr groffen Wech-
selkursanpassungen in einer Reduktion der Leistungsbilanzungleichgewichte ihren
Niederschlag finden, wodurch die Erwartungen in die richtuge Richtung gelenkt wer-
den. Aber solange die Gréfie und die Dauer der Leistungsbilanzungleichgewichte als
das wichtigste Problem angesehen werden — sowohl fiir sich betrachter als auch wegen
ihrer Auswirkungen auf die Wechselkurse —, wird die Koordinierung der Geldpolitik
alleine keine L3sung bringen.

Ferner ist zu bedenken, daf} eine weitere Ausweitung des Zinsgefilles durch An-
heben der US-Zinsen nicht ohne Kosten wire. Hohere kurzfristige Dollarzinsen wiir-
den sich eindeutig negauv auf die Fihigkeit der wichtigsten Schuldnerlinder auswir-
ken, ihre Auslandsschulden zu bedienen, und wurden — milde gesagt — weder fiir die
Finanzmirkte noch fiir die Investitionstitigkeit in den Vereinigten Staaten vorteilhaft
sein, Nachdem die Kurse der langfristigen Anleihen in den USA unter dem Druck der
Marktkrifte bereits drastisch gesunken sind, konnten héhere kurzfristige Zinsen als
eine Besiegelung verstanden werden und den langfristigen Zinssitzen zusitzlichen
Auftrieb geben. Auch besteht rein rechnerisch kein grofier Spielraum fiir einen weite-
ren wesentlichen Rickgang der Geldmarktsitze in Deutschland und Japan, wobei die
hohe Liquiditit der japanischen Finanzmirkte, wie das ,Abheben® der Aktienpreise in
Tokio zeigt, ohnehin Zweifel an der Klugheit einer weiteren Geldexpansion in Japan
aufkommen laflt; auch in Deutschland ist das Geldmengenwachstum nach allen Mafi-
stiben recht stark gewesen.

Kurz gesagt: Wihrend die geldpolitische Koordinierung den Behorden bei deren
stabilisierenden Mafinzhmen geholfen hat, hingt die Effektivitit ihres Beitrags zu einer
Verminderung der Zahlungsbilanzungleichgewichte (statt nur zu ihrer Finanzierung)
in erheblichem Umfang davon ab, ob sie von der Finanzpolitik erginzt wird. Uberdies
bringt der alleinige Einsatz der Geldpolitik tatsichliche und potentielle Kosten mit
sich, die so klein wie méglich gehalten werden sollten.

Das fithre direkt zu der Frage, welche Rolle die Finanzpolitik spielen sollte,
wenn es darum geht, die gegenwiirtigen Zahlungsbilanzungleichgewichte auf tragbare
Groflenordnungen zu reduzieren, d.h. auf ein Niveau, das private Kapitalgeber zu
finanzieren bereit sind, ohne damit weiteren Druck auf die Wechselkurse und Zins-
sitze auszuiiben. Niemand kann behaupten zu wissen, wie stark die gegenwirtigen
Ungleichgewichte reduziert werden miissen, bevor die Mirkte dazu bereit sind. Aber
man kann durchaus die Meinung vertreten, dafi zumindest auf mittlere Sicht der Riick-
gang nicht spektakulir sein muff. Die bestehenden Zinsdifferenzen stellen ein komfor-
tables Polster fiir weiter vorausschauende Investoren dar. Das Vertrauen in die Wirt-
schaft und das soziale und politische System der USA bleibt unbeeintrichtigt; iiberdies
sind die praktischen Alternativen zu der grofien Vielfalt von Anlageméglichkeiten, wie
sie in den USA bestehen, begrenzt. Was notwendig zu sein scheint, um das Vertrauen
in den gegenwirtigen Wert des Dollars wiederherzustellen, ist, daff der Beginn des au-
flenwirtschaftlichen Anpassungsprozesses sichtbar wird und fiskalpolitische Akzente
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gesetzt werden. Ersteres wird wahrscheinlich erreicht sein, wenn, wie weiter oben aus-
gefithrt, die J-Kurven-Effekte abklingen. Fiir die Erfullung der zweiten Voraussetzung
liegt die Last der Verantwortung auf den Schultern der Regierungen.

In dieser Hinsicht scheint das erste Erfordernis eine schrittweise Anderung der
Relation der inlindischen Ersparnis zu den Investitionen in den Vereinigten Staaten zu
sein, Dafiir wiren wirtschaftspolitische Malinahmen notwendig, die zu einer glaub-
wirdigen Vertingerung der US-Haushaltsdefizite wihrend der kommenden Jahre
— also iiber das Finanzjahr 1988 hinaus — und einem Anstieg der in den Vereinigten
Staaten erschreckend niedrigen Sparquote fithren; ohne diese Schritte gibt es wenig
Hoffnung, dafl das US-Leistungsbilanzdefizit um mehr reduziert wird als bereits im
Gange ist — aufler es kommt zu einer weiteren Dollarabwertung zusammen mit einer
Rezession. Obwohl eine restriktive Haushaltspolitik zu sinkenden US-Zinsen fiihren
konnte — eine in vieler Hinsicht gute Sache —, wiirde die Aussicht auf ¢ine Gesundung
der amerikanischen Leistungsbilanz den Dollar sicher stitzen. Natiirlich wire auch
ein Wachstum der deutschen Inlandsnachfrage entsprechend dem befriedigenden
Tempo des letzten Jahres und die Beschleunigung der Inlandsnachfrage in Japan
— ebenso wie die Anderung der Finanzpolitik in den USA — eine notwendige Bedin-
gung fiir bessere Wachstumsaussichven und die Schaffung eines tragfihigen internatio-
nalen Leistungsbilanzgefuges. Es ist allerdings schwer vorstellbar, wie dies angesichts
der investitionshemmenden Effekte der jiingsten Wechselkursanpassungen und der ge-
genwirtigen allgemeinen Wirtschaftslage ohne Anregungen durch die Finanzpolitik
erreicht werden kénnte.

Alle drei Regierungen argumentieren, dafl sie im Fiskalbereich bereits Entschei-
dungen getroffen haben, die ihren tatsichlichen finanzpolitischen Kurs in die richtige
Richtung bringen oder ihn bald dahin bringen werden. Sie haben wahrscheinlich recht.
Die deutschen und japanischen Instanzen bewegen sich auf sicherem Grund, wenn sie
zudem darauf hinweisen, dafl das langfristige Ziel der Haushaltskonsolidierung in ih-
ren jeweiligen Lindern durch weitere Mafinahmen gefihrdet werden kénnte; ebenso
kann die US-Regierung argumentieren, dafl angesichts des Widerstands des Kongres-
ses gegen Ausgabenkiirzungen Giber das Ausmaf hinaus, das bereits fiir das kommende
Finanzjahr vorgesehen ist, eine weitere Verminderung des Defizits Steuererhéhungen
erfordern wiirde, was jedoch lange bestehenden politischen Zusagen zuwiderliefe.
Und man kann sich vorstellen, dafl die Akteure auf den Finanzmirkten ~ die in der
Vergangenheit bereits wiederholt gezeigt haben, daff sie ihre Ansichten zu dndern ver-
mogen, wenn sie plotzlich und kollektiv etwas sehen, was tatsichlich schon einige Zeit
bestanden hat — sowohl den einsetzenden Prozef effektiver auflenwirtschaftlicher An-
passung als auch den Beginn einer Anderung in der Finanzpolitik erkennen werden.
Aber was geschieht, wenn sie das nicht tun? Oder was ist, wenn sie die Anpassung in
beiden Bereichen als nicht ausreichend ansehen? Die Regierungen haben der Tatsache
ins Auge zu sehen, dafl die internationale Integration der Finanzmirkte (die sie iibri-
gens selbst aktiv gefordert haben) die Autonomie der nationalen Wirtschaftspolitik
drastisch beschnitten hat, selbst fiir die groffen Staaten und fiir Gliubiger und Schuld-
ner gleichermaflen. Das bedeutet nicht nur, dafl sie, wenn sie dem Markt Orientie-
rungshilfen geben wollen, mit einer Stimme und mit groferer Bestindigkeit als in der
Vergangenheit sprechen miissen. Sie werden auch die Risiken, welche mit dem Ergrei-
fenn weiterer fiskalischer Mafinahmen verbunden sind {(und die sich aus nationaler
Sicht daraus ergebenden Nachteile), gegen jene Gefahren abwigen miissen, die sich
zweifelsohne ergeben wiirden, wenn die privaten Kapitalflisse weiterhin nicht aus-
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reichten, das US-Leistungsbilanzdefizit zu finanzieren. Man kann die Meinung vertre-
ten, daf auf sehr lange Sichr diese beiden Biindel von Risiken gleiches Gewicht haben.
Aber es ist schwierig, nicht den Schlufl zu ziehen, dafl jene der zweiten Kategorie,
wenn sie Wirklichkeit werden, in der niachsten Zukunft gréfiere Unannehmlichkeiten
bereiten wiirden, und zwar nicht nur fiir die gesamte Weltwirtschaft, sondern auch in-
dividuell fiir jedes der fithrenden Linder. Sich gegen solche Risiken durch eine weitere
Verstirkung der wirtschaftspolitischen Koordinierung abzusichern, scheint eine loh-
nende und zu bewiltigende Aufgabe zu sein.

22. Mai 1987 A. LAMFALUSSY
Generaldirektor



BILANZ UND GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

VOM 31.MARZ 1987



BILANZ VOM

AKTIVA {vor und nach Verwendung
Goldfranken
Gold 5 071 459 425
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken. .. 15913 316
Schatzwechsel ... 558 053 904

Terminguthaben und Kredite
Gold

bis zu 3 Monaten 82 959 439

van mehr als 3 Monaten 34411 448
Wihrungen

bis zu 3 Monaten tie eeeewn wes ae. ... 18287 235688

von mehr als 3Monaten ... ... ... ... ... 27760689724

Staats- und andere Wertpapiere
bis zu 3 Monaten
von mehr als 3 Monaten

Verschiedenes ...

Land, Gebdude und Geschiftsausstattung ...

21181 296 299

. 1718536 388
. 139265184

3111188 232

6298 339

1
29944 209 515

Anmerkung 1:  Der Goldfranken entspricht 0,280 322 68... Grarnm Feingold - Artikel 4 der Statuten,
Aktiva und Passiva in US-Dollar werden zu US4 208 je Feinunze Gold {entspricht
1 Goldfranken= US4 1,241 49...} umgerechnet, alle anderen auf Wahrungen lautenden
Bilanzposten zu den Marktkursen gegeniber dern US-Dollar.

Anmerkung 2:  Zu arhaitendes Gald aufgrund von Termingeschiften gegen Devisen am 31, Marz 1987

6 884 888 Goldfranken.




31. MARZ 1987

des Reingewinns) PASSIVA
Vor Verwendung Nach Verwendung
Goldfranken Goldfranken
Stammkapital
Genehmigt: 600 000 Aktien von je 2500 Goldfranken 1 500 000 000
Begeben: 473 125 Aktien 1182812500
mit 256%iger Einzahlung ... 295703125 296 703 125
Reserven
Gesetzlicher Reservefonds 30070313 30070313
Allgerneiner Reservefonds ... 523952 793 550 352 793
Besonderer Dividenden-Reservefonds 21 530 055 25 530 055
Freier Reservefonds 332930236 368 530 236
908 483 397 974 483 397
Einlagen (Gold)
Zentralbanken
auf Sicht 4525 458 708
bis zu 3 Monaten 8210775
Andere Einleger
auf Sicht 399
4 533 669 882 4533 669 8582
Einlagen (wahrungen)
Zentralbanken
auf Sicht 1611719 309
bis zu 3 Monaten . 19 493 996 290
von mehr als 3 Monaten 589 520 159
Andere Einleger
auf Sicht 24 270 907
bis zu 3 Monaten 1372375823
23091882488 23091 882 488
Vorsorgesystem des Personals 97 509 839 97 509 839
Verschiedenes 925 879 694 925 879 694
Gewinn- und Verlustrechnung 91081090 -
Dividende, zehtbar am 1. Juli 1987 - 250871 090
29944 209 515 29944 209 575

BERICHT DER BUCHPRUFER AN DEN VERWALTUNGSRAT UND DIE GENERALVERSAMMLUNG DER BANK FUR INTER-

NATIONALEN ZAHLUNGSAUSGLEICH, BASEL

Nach unserer Ansicht geben die Bitanz und die Gewinn- und Verlustrechnung einschlieBiich der diesbeziglichen Anmerkungen, auf
der in Anmerkung 1 beschriebenen Grundlage, eine angemessene und gsetreue Darstellung der Geschiftslage der Bank am 31. Marz
1987 und ihres Gewinnes fiir das an diesem Tag beendete Geschéftsjahr. Wir haben alle erbetenen Auskiinfte und Erklarungen erhalten.
Die Bicher der Bank wurden ordnungsgemi® gefishet; die Bilanz und die Gewinn. und Verlustrechnung stimmen mit ihnen und rit den

uns gegebenen Auskiinften und Erklérungen iiberein.

Zorich, 30. April 1987

PRICE WATERHOUSE & CO.




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
fir das am 31. Miirz 1987 abgeschlossene Geschiiftsjahr

Goldfranken

Nettozinsen und sonstige Geschiftseinnahmen 119 686 728
Abziiglich: Verwaltungskosten:
Verwaltungsrat ... ... ... cer cih ceeani e aee s 302 098
Direktion und Personal ... ... ... ... ... o0 o e e 17 606 693
Geschifts- und BOrokosten ... ... cce ori iie eer wre e 6 562 457 24 471 248
Geschidfisertrag ... 95 214 480
Abzuglich: Zuweisung an Rickstellung fir aul3erordentliche Verwaltungskosten 4133 390
Reingewinn flir das am 31, Marz 1987 abgeschlossene Geschaftsjahr 91 081 090
Der Verwaltungsrat empfiehlt der ordentlichen Generalversammlung, den
Reingewinn in Ubereinstimmung mit Artikel 51 der Statuten wie folgt zu
verwenden:
Dividende: 155 Schweizer Franken auf 473125 Aktien 25 081 090
66 000 000
Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds 26 400 000
39 600 000
Zuweisung an den Besonderen Dividenden-Reservefonds 4 000 000
35 600 000

Zuweisung an den Freien Reservefonds

35 600000



VERANDERUNG DER RESERVEN DER BANK
wihrend des am 31. Mirz 1987 abgelaufenen Geschiftsjahres

e Goldfranken

. Zusammensetzung der Reserven nach Zuweisungen in bezug auf das Geschéftsjahr 1986—-87

Besonderer
Gasetzlichar Allgemeiner Dividenden- Freier
Reservefonds Reservefonds Reservefonds Reservefonds
Stand am 1. April 1386 nach Verwendung des Reingewinns
fiir das Geschaftsjahr 1986-86 30070313 523952 793 215300565 332930236
2uziiglich: Zuweisungen in bezug auf das Geschiftsjahr
198687 ... ... eh aih i s e aee e e — 26 400 000 4 000 000 35 600 000
Stand am 31, Marz 1987 laut Bilanz ee e eee e e 30070313 550 362 793 25 530 065 368 530 236

Il. Dem eingezahlten Kapital und den Reservefonds per 31, Mirz 1987 (nach Gewinnverwendung) standen

gegeniiber:

Eingezahltes

Kapital Reserven Zusammen
Nettoaktiva in
Gold 295703125 366 346 193 662 049 318
Wihrungen — 608 137 204 608 137 204

295 703125 974 483 397

1270136 522
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