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58. Jahresbericht

an die ordentliche Generalversammlung der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
am 13. Juni 1988 in Basel

Hiermit beehre ich mich, den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich iiber das 58. Geschiftsjahr (1. April 1987-31. Marz 1988) vorzulegen.

Nach Zuweisung von 964 341 Goldfranken an die Riickstellung fiir auBer-
ordentliche Verwaltungskosten und 22 000 000 Goldfranken an die Riickstel-
lung fiir die Gebaudemodernisierung und Erneuerung der Geschaftsausstattung
ergab sich fiir das Geschaftsjahr ein Reingewinn von 95 937 052 Goldfranken. Im
Vorjahr hatte er 91 081 090 Goldfranken betragen.

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gemal
Artikel 51 der Statuten der Bank 30 937 052 Goldfranken zur Zahlung einer
Dividende von 175 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, 26 000 000 Goldfranken dem Alige-
meinen Reservefonds, 6 000 000 Goldfranken dem Besonderen Dividenden-
Reservefonds und den verbleibenden Betrag von 33 000 000 Goldfranken dem
Freien Reservefonds zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das
Geschiftsjahr 1987/88 den Aktiondren am 1. Juli 1988 gezahit.



l. Riickschau mit Bestiirzung und Erleichterung
zugleich

1987 war ein ereignisreiches Jahr, das zudem die Okonomen in wichtigen Berei-
chen vor Ritsel stellt. Einiges ging, wie man es befiirchtet hatte, schief. Aber die
unmittelbaren Auswirkungen waren nicht so gravierend, wie man sie sich
vorgestellt hatte; viele Beobachter sprechen mit Blick auf das dramatischste
Ereignis, ndmlich den Kurssturz an den Aktienmarkten, geradezu von einem
wblessing in disguise”. Viele haben das Gefiihl, daB daraus Lehren gezogen
werden sollten, aber es ist nicht leicht zu sehen, welche. Sind die Zusammen-
hiange zwischen den realen und den finanziellen Sektoren heute schwicher als
friiher? War der gliickliche Ablauf einiger Ereignisse des Jahres 1987 bloB
zufillig, oder kann man auch kiinftig mit einem solchen Verlauf rechnen? Abge-
sehen von diesen nicht eindeutigen Fillen lief einiges besser, anderes schlechter
als erwartet; einiges kam dem Vorhergesehenen recht nahe. Trotz allem, was
geschehen ist, bieten die weltwirtschaftlichen Aussichten im Frithjahr 1988 ein
Bild, das sich (iberraschenderweise nicht wesentlich von jenem vor einem Jahr
unterscheidet. Das Verhiltnis zwischen Chancen und Risiken prisentiert sich
nach starken Schwankungen dhnlich wie vor einem Jahr: Es gibt weder einen
Grund fiir Hoffnungslosigkeit noch fiir ein UbermaB an Optimismus. Das
bedeutet natiirlich auch, daB3 die meisten der schwerwiegenden wirtschaftspoli-
tischen Probleme, die damals bestanden, noch immer einer Losung harren.

Bevor mit der Bestandsaufnahme begonnen wird, ist es vielleicht niitzlich,
jene Befiirchtungen in Erinnerung zu rufen, die sich im nachhinein als zum Teil
gerechtfertigt, zum Teil als ungerechtfertigt erwiesen haben — gerechtfertigt
insofern, als die Ereignisse tatsichlich eingetreten sind, ungerechtfertigt, weil
die beflirchteten Auswirkungen weniger nachteilig oder anders, als allgemein
angenommen, ausfielen.

Turbulenzen auf den Finanzmaérkten bildeten schon geraume Zeit einen
wesentlichen Bestandteil aller Krisenszenarien. Und solche Turbulenzen hat es
1987 mehr als genug gegeben: Der Zusammenbruch des US-Markts fiir festver-
zinsliche Wertpapiere wurde durch den Kurssturz auf den Aktienmiarkten vollig
in den Schatten gestellt bzw. in einem gewissen AusmaB sogar wieder riick-
gangig gemacht. Der Aktien-Crash im Oktober machte einen starken Eindruck,
und zwar nicht nur auf die direkt Betroffenen, sowohl durch sein enormes
AusmaB als auch durch das Tempo, mit dem er sich ausbreitete. Aktienborsen
auf der ganzen Welt, ob grof3 oder klein, die auslindischen Akteuren offen-
standen, wurden fast gleichzeitig in Mitleidenschaft gezogen, und zwar (mit
Ausnahme Japans) dhnlich stark — unabhingig von dem jeweils vorherrschenden
Kursniveau, dem Kurs/Gewinn-Verhiltnis oder der Kursentwicklung vor dem
Borsenkrach. Die Einheitlichkeit des Aktienkursverfalls — die Tiefstwerte nach
dem Kurssturz lagen ein Drittel bis einhalb unter den Hochstwerten von 1987



— war ein Phanomen, mit dem niemand gerechnet hat. Man war sich der interna-
tionalen Abhdngigkeit der Anleihemirkte viel stirker bewuBt als der etwa
gleichartigen Globalisierung der Aktienmarkte. Tatsdchlich war ja auch die
Intensitit der langanhaltenden Hausse von Aktienmarkt zu Aktienmarkt sehr
unterschiedlich gewesen.

Der Kurssturz im Jahre 1929 (der uibrigens weniger jih gewesen war) kam
jedermann in den Sinn, nicht zuletzt wegen der unheilvollen Assoziation mit der
sich daran anschlieBenden Weltwirtschaftskrise. Selbst jene, die darauf
hinwiesen, daBB Wirtschaftspolitik heute weit kompetenter betrieben wird als in
den frithen dreiBiger Jahren, konnten die Tatsache nicht iibersehen, daB ein
enormer Betrag privaten Vermogens mit einem Schlag vernichtet worden war.
Vielfach wurde eine erhebliche Reduktion der Konsumausgaben vorhergesagt,
im besonderen fiir die USA, wo Aktienbesitz immerhin 20% des Geldvermo-
gens der privaten Haushalte ausmacht. Sekundireffekte auf die Lagerhaltung
und sogar auf die Investitionen im Konsumgiitersektor wurden nicht ausge-
schlossen. Statt dessen konnte die Mitte des Jahres eingetretene Wachstumsbe-
schleunigung weitgehend auch im vierten Quartal aufrechterhalten werden, als
das reale Bruttoinlandsprodukt in den sieben groBten Industrielindern 4% tber
dem entsprechenden Vorjahreswert lag. Die Wachstumsprognosen sind in
vielen Lindern wieder nach oben revidiert worden. Aber das soll nicht heil3en,
daB der Crash keine Riickwirkungen haben wird, etwa auf die privaten Wertpa-
pierdispositionen und die Finanzierungsmoglichkeiten der Unternehmen; die
verminderte Verfiigbarkeit von Risikokapital, das ohnedies immer ein Engpal3
ist, kann langfristige Wachstumseffekte haben; inzwischen sind die Organisation
der Markte und deren Reglementierung Gegenstand eingehender Unter-
suchungen.

Eine andere Befiirchtung — nicht losgel6st von erwarteten Unruhen auf den
Finanzmirkten — betraf die Chancen der internationalen Koordination der
Wirtschaftspolitik, einen Beitrag zur Reduktion der externen Ungleichge-
wichte und zur Stabilisierung der Devisenmirkte leisten zu kénnen. Die starke
Aufwertung der Wihrungen der UberschuBlinder gegeniiber dem US-Dollar
seit dem Friihjahr 1985, die gegen Ende 1986 fiir den Yen fast 60% und fiir die
D-Mark mehr als 70% (real etwas weniger) betrug, dampfte in diesen Landern
nicht nur die Auslandsnachfrage, sondern auch die Ausriistungsinvestitionen in
einem MaBe, daB die Befiirchtungen zunahmen, es kénnte zu einer schweren
Rezession kommen, sollte sich der Kursriickgang des Dollars fortsetzen. Eine
solche Rezession wire natiirlich nicht nur an sich unerwiinscht gewesen,
sondern hitte auch die internationalen Leistungsbilanzungleichgewichte
verstarkt. Fortschritte beim Abbau der Ungleichgewichte erforderten und
erfordern noch immer, daB die Inlandsnachfrage in den UberschuBlindern
starker wachst als in den Vereinigten Staaten. Ein anhaltender Wertverlust des
Dollars wurde auch nicht wegen der Riickwirkungen auf die relativen Wettbe-
werbspositionen als erwiinscht angesehen; es schien besser zu sein, die Auswir-
kungen der bisherigen, erheblichen Wechselkursanpassung auf die Giiter- und
Dienstleistungsbewegungen durchschlagen zu lassen. Mit anderen Worten: Es
sollte dafiir gesorgt sein, daB die voriibergehenden |-Kurven-Effekte auslaufen
konnten. Vor allem schien es geboten, eine massive Unterbewertung des



Dollars zu vermeiden und somit zu verhindern, daB das Pendel stindig von einer
Fehlanpassung zur nachsten schwingt. Die Vermeidung zukiinftiger Wechsel-
kursverzerrungen war schlieBlich beim Plaza-Treffen im September 1985
ausdrticklich beschlossen worden.

Vor diesem Hintergrund brachte die Louvre-Vereinbarung vom Februar
1987 eine gegeniiber den Vorgingern verstirkte Verpflichtung zu koordi-
nierten makrodkonomischen MaBnahmen und Devisenmarktinterventionen
seitens der sieben groBen Industrielander — zu einem Zeitpunkt, als die privaten
auslandischen Anleger immer weniger bereit waren, US-Staatsanleihen zu
kaufen. Dies fiihrte nicht nur zu einer weiteren Schwichung des Dollars an den
Devisenmirkten, sondern auch zu einem Anstieg der langfristigen Zinsen in den
USA, die zuvor drei Jahre eine fallende Tendenz gezeigt hatten. Die nachfol-
genden Interventionen der Zentralbanken Ulberschritten alles bis dahin Gese-
hene; deren Bereitschaft zu solch immer etwas prekarer Aktion ist — zumindest
in einigen Fallen — bis an ihre Grenzen strapaziert worden. Nach April 1987 ging
das Interventionsvolumen zuriick; bis Mitte August gab es nur geringe Interven-
tionen zur Stiitzung des Dollars. Nach erheblichen Anstrengungen schienen die
Wihrungsbehérden die Markte endlich davon liberzeugt zu haben, daB es ihnen
ernst darum war, die Wechselkurse unter den gegebenen Umstidnden auf dem
bestehenden Niveau zu halten. Fast gleichzeitig wurden jedoch die politischen
Instanzen mit einer Konsequenz der neuen Vorstellungen der Marktteilnehmer
von erhéhter Wechselkursstabilitit konfrontiert, auf die sie nicht gefaBt waren:
Die an den Kapitalmarkten bestehenden Zinsdifferenzen standen nicht im
Einklang mit der Erwartung relativ stabiler Wechselkurse fiir die entspre-
chenden Wihrungen. Die langfristigen Zinssitze in Japan und Deutschland
begannen zu steigen.

Diese Entwicklung stieB weder in Japan noch in Deutschland auf nennens-
werten Widerstand der Geldpolitik. Die Zentralbanken beider Lander betrach-
teten ihre MaBnahmen bereits als expansiver, als es in einer mittelfristigen
Perspektive und in Relation zu ihren erklirten oder nichterklarten Geldmen-
genzielen gerechtfertigt schien. Uber kurz oder lang lieferte der Anstieg der
Anleiherenditen einen Grund fiir zumindest eine kleine Erhéhung auch der
kurzfristigen Zinssitze. Die Renditen von US-Anleihen, die, wie bereits
erwihnt, im Januar zu steigen begonnen hatten, als die Zentralbanken den Platz
der auslindischen privaten Anleger auf den Devisenmirkten (natiirlich nicht auf
den Rentenmirkten) einnahmen, stabilisierten sich von Mai bis Mitte August,
setzten dann aber ihren Anstieg fort, der durch eine Anhebung des Diskont-
satzes seitens der Federal Reserve Anfang September ,sanktioniert" wurde.

Diese parallelen Zinsbewegungen wirkten héchst unkoordiniert und
lieBen Zweifel aufkommen, ob der Louvre-Akkord wirklich einen Schritt in
Richtung einer glaubwiirdigen Koordinierung der Wirtschaftspolitik darstellte.
Die Tatsache, daB im finanzpolitischen Bereich mittlerweile viel Richtiges getan
worden war — ein umfangreiches Ausgabenprogramm zur Stimulierung der
Binnennachfrage in Japan, ein Vorziehen verschiedener Steuerentlastungen in
Deutschland und eine beachtliche, wenn auch zum Teil auf Sondereinflissen
beruhende Senkung des Haushaltsdefizits in den USA — wurde weitgehend igno-
riert. Durch den Bérsenkrach, der zumindest zeitlich in Verbindung mit



Streitigkeiten iiber das Fehlen einer wirtschaftspolitischen Koordination zu
stehen schien, durch den neuerlichen Fall des Dollarkurses und das Ausbleiben
jeglichen Anzeichens einer Verbesserung der nominalen US-Handelsbilanz
schienen alle Befiirchtungen und Zweifel dariiber bestitigt, daBB die Louvre-
Vereinbarung die richtige Antwort auf die Probleme Devisenmarktinstabilitat
und AuBenungleichgewichte gewesen sei. Viele Beobachter waren schnell bei
der Hand, fiir sich in Anspruch zu nehmen, daB sie von Anfang an gewulBt hitten,
das Louvre-Abkommen werde erfolglos sein; einige drangten vehement die
Regierungen, auf alle Anstrengungen zur wirtschaftspolitischen Koordination zu
verzichten, die sie grundsitzlich als nutzlos ansihen.

Diese Befiirchtungen und Argumente gegen eine wirtschaftspolitische
Koordination schienen Ende 1987 zumindest teilweise gerechtfertigt, aber nur
einige Monate spiter sieht es anders aus. Im AnschluB an das Ubereinkommen
vom 22. Dezember 1987, das mit weniger Aplomb zustande kam (ohne ein
Treffen der Minister und Notenbankprisidenten), kam es zu wesentlich
geringeren Devisenmarktinterventionen; die wirtschaftspolitische Koordi-
nation, totgesagt im November 1987, ist nun wieder voll in Funktion. Die
Volatilitiat auf den Devisenmirkten ist etwas abgeklungen. Die iibertriebenen
Reaktionen auf die monatlichen US-Handelszahlen sind jedoch ein Indikator fiir
die weiterbestehende Unsicherheit dariiber, ob die auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte bereits auf eine tragbare GréBenordnung reduziert werden
konnten — eine GroéBenordnung namlich, die durch private Kapitalfliisse weit-
gehend stérungsfrei finanziert werden kann.

An der Schuldenfront kam Brasiliens Entscheidung vom ersten Quartal
1987, die Bedienung seiner mittel- und langfristigen Schulden gegeniiber
Banken einzustellen, einer Bestitigung der schlimmsten in diesem Bereich
gehegten Befiirchtungen sehr nahe, da3 namlich ein Hauptschuldnerland seine
Auslandsschulden nicht mehr anerkennt. Waire dieser Schritt erfolgreich
gewesen, waren andere Lander womdoglich gefolgt, was systemgefahrdende
Konsequenzen hitte haben kénnen, obwohl die Banken ihr Gesamtengagement
gegeniiber den Problemschuldnerlandern in Relation zu ihrem Grundkapital und
ihren Reserven deutlich verringert haben. Wieder waren die Konsequenzen
jedoch weniger schidlich als erwartet. Nicht nur, daB es zu keiner Kettenreak-
tion kam. Brasilien selbst dnderte Ende 1987 seine Entscheidung und nahm die
Zinszahlungen wieder auf. In der Zwischenzeit haben einige Banken, die bisher
nur kleine oder gar keine Riickstellungen fiir die mit solchen Problemkrediten
verbundenen Risiken gebildet hatten, in groBem AusmaB ihre Riickstellungen
dotiert, sogar um den Preis, einen Jahresverlust ausweisen zu mussen. Die
Aktienmarkte reagierten auf diese VorsorgemaBnahmen recht positiv — ein
seltenes Beispiel fir eine langfristige Betrachtungsweise der Marktteilnehmer.

Es gibt auch andere Entwicklungen in diesem Bereich, die nahelegen, daB
sich die Situation mit der Zeit nicht mehr geradezu zwangslaufig verschlechtern
muB: Einige Banken sind zu erheblichen Zugestindnissen bereit, um uneinbring-
liche Forderungen mobilisieren zu kénnen oder sie in Vermogenswerte
héherer Qualitat umzuwandeln. Ferner werden Anstrengungen unternommen,
das Spektrum der Glaubigern wie Schuldnern offenstehenden Losungsmaglich-
keiten auszuweiten. Einige Verschuldungsindikatoren deuten infolge des Zins-



riickgangs bis 1987 und — in einigen Fillen — aufgrund des jiingsten Anstiegs der
Rohstoffpreise sowie der anhaltenden Nachfrage der Industrielinder auf eine
Entspannung hin. Berechtigen diese Anzeichen auch zu Hoffnungen, so kann
doch nicht geleugnet werden, daB3 der noch vor uns liegende Weg sehr lang ist,
bis die betroffenen Lander aus ihren Schwierigkeiten ,,herauswachsen* kénnen,
und daB dies nur méglich ist, wenn es wieder zu Nettokapitalfliissen in diese
Lander kommt. Da das eine das andere bedingt, kann es jedoch keine einfache,
einheitliche Lésung geben. Was durch Ad-hoc-Aktionen erreicht werden kann,
ist nicht mehr als eine Reihe schwieriger Kompromisse, die sehr entgegenge-
setzte und sogar normalerweise miteinander unvereinbare Elemente bein-
halten. Schuldendienstprobleme beeintriachtigten in den Entwicklungslandern
stets die Wachstumsaussichten, und die tatsichliche wirtschaftliche Entwicklung
in Entwicklungslandern mit Schuldenproblemen kontrastiert sehr deutlich mit
jener in Entwicklungslandern ohne solche Probleme. Insgesamt wuchsen die
Entwicklunglinder 1987 langsamer als 1986 (3,1 gegeniiber 4,1%); vor allem
aber hat sich die Kluft zwischen ihren Wirtschaftsentwicklungen noch vertieft.

Andere Ereignisse des Jahres 1987, die ebenfalls wertvolle Lektionen
enthalten kénnten, fallen nicht in die eher ungewohnliche Kategorie von
befiirchteten Ereignissen, die zwar eintraten, aber nicht die erwarteten sofor-
tigen Auswirkungen hatten. Entgegen oft ziemlich diisteren mittelfristigen
Wachstumsprognosen gibt es recht giinstige Entwicklungen in einer Reihe von
Lindern, darunter GroBbritannien, Kanada und, am wichtigsten, Japan (mit
einem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts zwischen 3,6 und 4,2%) sowie die
neuen EG-Mitgliedstaaten Spanien und Portugal (wo die Produktion um 5% und
mehr zunahm). Es gibt jedoch keinen gemeinsamen wirtschaftlichen Nenner fiir
das starke Wachstum in diesen Landern. Wahrend im Fall Spaniens und Portu-
gals der EG-Beitritt an sich der wichtigste Einzelfaktor gewesen sein diirfte,
kénnten GroBbritannien und Japan als Beispiele fiir die Wirksamkeit von ange-
bots- bzw. nachfrageorientierten MaBBnahmen angefiihrt werden. Diese beiden
Fille zeigen auch die unterschiedlichen Zeitdimensionen von angebots- und
nachfrageorientierten MaBnahmen auf. Verbesserungen auf der Angebotsseite
erfordern von den politischen Entscheidungstragern vor allem Mut, Zielstrebig-
keit, Beharrlichkeit und Geduld, denn es gibt keinen schnellen Erfolg. Das japani-
sche Beispiel einer erfolgreichen Nachfragepolitik durch fiskalische MaBnahmen
uberrascht vor allem durch die Geschwindigkeit, mit der die inlandische Nach-
frage stimuliert werden konnte (Ankiindigungseffekte waren offensichtlich
recht stark); auf diese Weise wurden in Japan die infolge der erheblichen
GewinneinbuBen in den Exportindustrien bestehenden Rezessionsingste
zerstreut. Der kanadische Fall paBt in keine dieser beiden Schablonen: Starke
WachstumsanstéBe kamen von den privaten Investitionen, vermutlich als Reak-
tion auf eine langanhaltende, hohe Kapazititsauslastung und vielleicht auf das
Anziehen der Rohstoffpreise.

Auf dem europiischen Kontinent waren die Uberraschungen beim Wirt-
schaftswachstum, abgesehen von den bereits erwihnten Ausnahmen, mehr
negativer Natur. Die Inlandsnachfrage in diesen Landern war im allgemeinen
lebhafter als das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts, was aber fiir Uber-
schuBlidnder, die sich im Anpassungsprozef befinden —und das gilt fiir einige von



ihnen — nur zu erwarten ist. Die Hoherbewertung der europiischen
Wihrungen wirkte sich in diesen Landern weiterhin auf das Niveau der auBer-
europdischen Nachfrage aus. Der europidische Markt als Ganzes ist natirlich der
groBte ,gemeinsame Markt" der Welt, weshalb sein Wachstum an sich nicht
darauf angewiesen sein sollte, durch die Nachfrage von auBerhalb bestimmt zu
werden. Derzeit stehen jedoch der Nutzung der Vorteile eines vereinheit-
lichten Marktes noch erhebliche Hindernisse im Wege. Der politische Entschei-
dungsprozeB ist noch immer zersplittert. Wenn ein am Europiischen
Wihrungssystem teilnehmendes Land versucht, stirker zu wachsen als
Deutschland, so wird dies geradezu als ein sicherer Weg betrachtet, in Schwie-
rigkeiten zu geraten. Deutschland ist jedoch im europiischen Rahmen ebenso-
wenig wie weltweit zur Ubernahme einer Lokomotivfunktion bereit. Die deut-
schen Stellen haben wenig Vertrauen in die Effektivitit der Nachfragepolitik;
gleichzeitig aber ist die Verbesserung der angebotsorientierten Bedingungen in
diesem Land noch nicht weit vorangekommen, wie jiingst die Regierung selbst
zugab, als sie eine Sonderkommission einsetzte, die alle Aspekte der Deregulie-
rung untersuchen soll. Als Folge einer abnehmenden Bevélkerung gibt es keinen
Nachholbedarf im Wohnungsbau, der in Japan und Kanada eine wichtige Rolle
bei der Belebung der Inlandsnachfrage spielte.

Nachdem wir die Befiirchtungen erértert haben, die sich zum Teil als
berechtigt, zum Teil als unbegriindet erwiesen haben, und einige unerwartete
Entwicklungen besprochen wurden, mag es als Fortsetzung der Einleitung zur
detaillierten Bestandsaufnahme in diesem Bericht sinnvoll sein, auch jene
Gebiete aufzuzihlen, wo sich 1987 die Dinge mehr oder weniger wie vorherge-
sehen entwickelt haben, wo es also keine positiven oder negativen Uberra-
schungen gegeben hat. Die Inflation wurde weitgehend unter Kontrolle
gehalten, obwohl ein richtigeres und weniger giinstiges Bild sichtbar wurde, als
die unverhofften Stabilititsgewinne aus dem Riickgang des Olpreises und der
Rohstoffe im allgemeinen aufhérten, eine Rolle zu spielen. UbermiBiges mone-
tares Wachstum in einer ganzen Reihe von Landern (die USA sind die wichtigste
Ausnahme) hatte bisher nur geringe Auswirkungen auf die Preisentwicklung,
weil der Nachfragedruck ungeachtet einiger Ausnahmen maBig blieb; die Lohn-
entwicklung blieb weitgehend unverandert, obwohl sich das Preisklima leicht
verandert hat. Der Borsenkrach dampfte deutlich die Inflationserwartungen
und trug so zu einer Aufrechterhaltung des Gleichgewichts in den meisten
Landern bei. Umgekehrt sind markante Steigerungen der Preise fiir Immobilien
und andere Sachwerte in der Regel nicht nur ein Frihindikator fiir vorhandene
UberschuBliquiditit, selbst wenn die Verbraucherpreise recht stabil sind,
sondern sie tragen selbst zur Entstehung von Inflationserwartungen bei. Ein
Sturz der Aktienkurse ist freilich nicht die beste Methode, um die Inflationser-
wartungen gering zu halten; das Vermeiden iiberschiissiger Liquiditdt ist zwei-
felsohne ein weit besserer Weg. Dies ist nicht immer leicht, wenn gleichzeitig
Zentralbankinterventionen eine gewichtige Rolle bei der Stirkung der Stabili-
sierung der Devisenmidrkte spielen sollen und die Wahrungsreserven rasch
wachsen. Es ist jedoch richtig, daB3 insgesamt 1987 im Vergleich zu 1986 keine
starke Beschleunigung des Geldmengenwachstums zu beobachten war, obwohl
das Interventionsvolumen 1987 weit iiber dem des Vorjahres lag.



Der Hauptteil dieses Berichts, in dem alle diese Themen mit groBerer
Genauigkeit behandelt werden, ist in derselben Art und Weise gegliedert wie
in den beiden vorangegangenen Jahren: Je zwei Kapitel beschiftigen sich mit
Entwicklungen der realen Wirtschaft, mit den Finanzmarkten und mit wirt-
schaftspolitischen Problemen, wobei jeweils das eine Kapitel die Entwicklung
von einem nationalen Blickpunkt analysiert, wahrend das zweite sie mehr im
internationalen Zusammenhang sieht. Diese Gliederung ist insofern nicht strikt
eingehalten worden, als ein gewisses MaB an Uberschneidungen akzeptiert
wurde, wenn dies im Interesse einer zusammenhangenden Darstellung erfor-
derlich schien. Mehr Beriicksichtigung als friiher finden die Entwicklungslander.
In den SchluBbemerkungen des Berichts wird versucht, weniger eine Kurzfas-
sung der wichtigsten Punkte zu geben als einen umfassenden Uberblick dariiber,
wo wir gegenwirtig stehen in dem standigen Kampf mit den Problemen, die die
Weltwirtschaft belasten.



ll. Wirtschaftsentwicklung und Wirtschaftspolitik
im Jahre 1987

Schwerpunkte

Das Wirtschaftswachstum in den Industrielindern hat sich im vergangenen Jahr
im Durchschnitt gut behauptet, wobei es sich leicht beschleunigte, namlich von
2%4% im Jahr 1986 auf 3%. Dies war wihrend des Jahres nicht offensichtlich,
denn das erste Halbjahr fiel schwicher und das zweite —sowohl vor als auch nach
den Kurseinbriichen an den Aktienmirkten — stirker als erwartet aus. Im
vierten Quartal 1987 betrug das Wirtschaftswachstum gegeniiber dem vierten
Quartal 1986 4%; in Japan erreichte es sogar 5%%. Nach den bisher ver-
fugbaren Indikatoren sind auch im bisherigen Verlauf dieses Jahres eindeutig
ungiinstige Auswirkungen der Aktienbaisse nicht erkennbar. Gleichwohl
blieb der Wachstumstrend in den meisten kontinentaleuropdischen Lindern
eher schwach.

In den Entwicklungslandern ging andererseits das Wirtschaftswachstum
angesichts einer real schwachen Auslandsnachfrage zuriick. Einige Lander, vor
allem in Lateinamerika, muBten aufgrund der erheblich stirkeren Inflationsbe-
schleunigung restriktive wirtschaftspolitische MaBnahmen ergreifen.

Der Preisauftrieb, der sich 1986 mit fallenden Olpreisen abgeschwicht
hatte, ist im letzten Jahr in den Industrielindern wieder etwas stirker
geworden. Am Jahresende waren die Verbraucherpreise im Durchschnitt fast
4% héher als ein Jahr zuvor. In einigen wenigen Lindern und Markten gab es
erste Anzeichen eines Wiedererstarkens der Inflation im Inland. Zumeist
blieben jedoch die Preissteigerungen unter Kontrolle. In der dritten Welt stieg
dagegen die Inflationsrate an, wobei eine besonders starke Beschleunigung in
den lateinamerikanischen Landern zu beobachten war.

Das letztjahrige Wirtschaftswachstum und eine tendenziell etwas verlang-
samte Zunahme der Erwerbspersonen bewirkten in den Industrielandern im
Durchschnitt einen leichten Riickgang der Arbeitslosigkeit. Dieses Ergebnis
beruhte freilich auf unterschiedlichen Tendenzen, denn in den meisten Lindern
Europas blieb die Arbeitslosigkeit hoch oder nahm sogar noch geringfiigig zu.

Im Verlauf des vergangenen Jahres wurde deutlich, daB3 der internationale
AnpassungsprozeB, real betrachtet, in Gang gekommen ist, wenn auch nur
langsam. Am deutlichsten war dies an der sehr kriftigen, wirtschaftspolitisch
flankierten Belebung der Inlandsnachfrage in Japan im zweiten Halbjahr
erkennbar. Die entsprechende Abschwichung in den USA war indes weniger
stark ausgepragt und begann sich sogar im zweiten Halbjahr wieder umzu-
kehren. Zudem war ein Teil des Gegenpostens des verbesserten realen Aul3en-
beitrags der USA in Lindern festzustellen, die keine Uberschiisse aufweisen.
Eine weitere Verbesserung der AuBenhandelsposition der Vereinigten Staaten
wird von der Leistungsfihigkeit des verarbeitenden Gewerbes abhangen. In
letzter Zeit sind Fortschritte erkennbar, doch ist fraglich, ob die Produktionska-
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pazititen ausreichend rasch zunehmen. AuBerdem sind weitere finanzpolitische
KorrekturmaBnahmen nétig.

Die Wirtschaftspolitik blieb auch im letzten Jahr im wesentlichen mittelfri-
stig angelegt, wobei der Nachdruck auf MaBnahmen zur Begiinstigung struktu-
reller Anpassung und mikroékonomischer Reformen und zur Reduzierung der
Haushaltsungleichgewichte lag. Das Budgetdefizit der USA ging unter dem
EinfluB einiger giinstiger Sonderfaktoren stark zuriick. Die japanische Regierung
ergriff demgegeniiber eine ganze Reihe kurzfristig angelegter expansiver
MaBnahmen in der Absicht, den internationalen Anpassungsprozef zu beschleu-
nigen. In Deutschland wurde ein dhnlicher, wenn auch nicht so weitgehender
KompromiB beziiglich der mittelfristigen Ziele bei den offentlichen Finanzen
eingegangen. Im allgemeinen wird jedoch nach wie vor der Spielraum fiir kurz-
fristige wirtschaftspolitische Aktionen als begrenzt angesehen, vor allem wegen
der Notwendigkeit, sowohl die Inflation als auch die offentliche Verschuldung
mittelfristig unter Kontrolle zu halten. Daraus erklart sich die intensive Suche
der Industrielander nach Mitteln und Wegen zur Stiarkung der Angebotsseite
der Volkswirtschaft.

Produktion — Gesamtiiberblick

Zu Beginn des vergangenen Jahres sagten die meisten Wirtschaftsbeobachter
eine geringe, aber weltweite Abschwichung des Wirtschaftswachstums voraus.
In der Folge lag die tatsdchliche Abschwichung fir die Weltwirtschaft insgesamt
in der Nihe des prognostizierten Wertes, doch war ihr ganzes Ausmal3 den
Entwicklungslandern zuzuschreiben, deren Wirtschaftswachstum 1 Prozent-
punkt niedriger ausfiel. Zudem waren die Unterschiede zwischen den Wachs-
tumsraten der Industrielinder stirker ausgeprdgt als allgemein angenommen
worden war. Der kriftige Aufschwung in Japan, GroBbritannien, Kanada,
Spanien und Portugal iberraschte die meisten Wirtschaftsbeobachter. Gleich-
zeitig hatten wenige erwartet, daB das Produktionswachstum auf dem europii-
schen Kontinent so schwach ausfallen wiirde, da3 die Arbeitslosigkeit weiter
zundhme. Auch die Quartalsverinderungen der Ausweitung der Produktion
waren ungleich, wobei das erste Quartal des Jahres besonders schwach war, was
teilweise auf die widrigen Wetterverhiltnisse in Europa zuriickzufiihren war.
Dagegen fiel das Wirtschaftswachstum in den beiden SchluBquartalen uner-
wartet kriftig aus — vor allem, wenn man bedenkt, daB in diese Zeit die Kursein-
briiche an den Aktienmarkten fielen. Anfinglich unterschiatzten zahlreiche
Beobachter die Dynamik von Nachfrage und Produktion im vierten Quartal,
weil sie sie vor allem der substantiellen Aufstockung der Vorrite (rund ein
Viertel des BIP-Wachstums im Falle der sieben gréBten Linder) zuschrieben,
so da die Vorhersagen fiir das reale Wirtschaftswachstum von
1988 um 72—1 Prozentpunkt nach unten revidiert wurden. Nachdem jedoch die
Indikatoren fiir die laufende und die zukiinftige Entwicklung auf eine anhaltende
Starke der Wirtschaftstitigkeit hindeuten, sind die Prognosen fiir 1988 inzwi-
schen im Durchschnitt wieder zu gleichen oder héheren Werten als vor dem
Borsenkrach zuriickgekehrt.
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Entwicklung der Produktion weltweit’
Lindergruppe/Region BiPvon1985 | 1976-81 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987
U‘;Egﬂgr Prozentverinderung des realen BIP, Jahresrate
Sieben groBte Lander 7694 29| -06 29 52 33 28 31
Ubrige Industrielinder? 1183 2,1 08| 16| 36| 31 26| 30
Entwicklungslinder 2302 4,4 1,7 2,0 4,5 3,1 4,1 3,1
GréBte Olférderlinder? 882 29| -03| -20| 09| -09| 05| -06
Ubrige Entwicklungslander 1420 55| 33 46| 67| 54| 63| 54
Afrika und Nahost 168 43 6.3 39| -05 1,7 34 1,0
Asien 832 6,5 4.8 7,6 9,2 6,8 6,7 7.3
darunter: Schwellenlander* 195 9.3 4,4 8,3 9.0 35| 07| 122
Lateinamerika 420 41| =15 =12 47 42 6,5 33
Osteuropa® 1066 3,8 27 38 3,5 34 472 2,4
Insgesamt 12200 32 03 2,8 48 32 32 3,0
1 Fir die Industrielinder wurden die Gruppendurchschnittswerte anhand der BIP-Gewichte und Wechselkurse vom jeweils vorangegangenen
Jahr errechnet. Fiir die anderen Landergruppen und die Linder insgesamt anhand der BIP-Gewichte und Wechselkurse von 1985. Folgende
Lander blieben wegen fehlender Angaben unberiicksichtigt: Afghanistan, Angola, Kambodscha, Laos, Mongolei, Mozambique, Nordkorea und
Vietnam. 2 In der Tabelle auf S. 17 aufgezihite Linder sowie Island und Luxemburg. ¥ OPEC-Mitglieder, Mexiko und Trinidad und Tobago.
* Hongkong, Singapur, Siidkorea und Taiwan. 5 Materielle Produktion (nette).
Quellen: IMF World Economic Outlook, OECD National Accounts, UN Yearbook, World Bank Atlas und nationale Quellen.

Die geringere Produktionsausweitung in den Entwicklungslandern beruhte teil-
weise auf den Vorgingen in Lateinamerika, wo aufgrund vorangegangener
Verschlechterungen in der Leistungsbilanz und eines verstarkten Preisauftriebs
eine Reihe von Lindern zu restriktiven MaBnahmen gezwungen worden war.
Die geringere Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Erzeugung beschrinkte
sich jedoch nicht allein auf Lateinamerika. In den Nahoststaaten und den afrikani-
schen Lindern erreichte das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts — hauptsach-
lich wegen der ungiinstigen Entwicklung der Rohstoffpreise in der ersten Jahres-
hélfte und widriger Witterungsverhiltnisse — nur noch 1%. Das Pro-Kopf-
Einkommen der afrikanischen Lander siidlich der Sahara, zu denen die Mehrzahl
jener Linder gehort, die ein Pro-Kopf-Einkommen von unter US-$ 400
aufweisen, sank auf ein Niveau, das nahezu 6% unter dem von 1980 lag. Die
Olférderliander erlitten einen Produktionsriickgang als Folge der schwachen
Nachfrage auf den internationalen Olmirkten sowie restriktiver MaBnahmen
zur Verringerung der Importe und Schonung der Devisenreserven. Demgegen-
liber beschleunigte sich das Produktionswachstum im asiatischen Raum, wobei
die vier Schwellenlinder im zweiten aufeinanderfolgenden Jahr zweistellige
Zuwachsraten erzielten.

Entwicklung von Produktion und Nachfrage: Industrielander

Das durchschnittliche Produktionswachstum der sieben bedeutendsten Indu-
strielinder beschleunigte sich etwas im vergangenen Jahr, obwohl sich die
Ausweitung der Inlandsnachfrage abschwichte. Eine dhnliche Entwicklung laBt
sich im Durchschnitt fiir die drei groBten Lander feststellen, doch beruhte
dieses Ergebnis auf sehr unterschiedlichen Tendenzen in den drei Landern: In
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den Vereinigten Staaten blieb das Produktionswachstum konstant, da eine
Verlangsamung der Zunahme der Inlandsnachfrage durch die Verbesserung des
realen AuBenbeitrags kompensiert wurde; in Japan verstirkte sich das
Wachstum der Inlandsnachfrage, und die Abnahme der realen Nettoexporte
war nicht so stark ausgeprigt wie 1986; in Deutschland schwichte sich das
Wachstum von Produktion und Inlandsnachfrage ab, wihrend der Beitrag der
Veranderung des realen AuBenbeitrags dieselbe GréBenordnung wie 1986
hatte.

Hauptursache des langsameren Wachstums der realen Inlandsnachfrage in
den USA war die geringere Ausgabenneigung der privaten Haushalte infolge ei-
ner schwicheren Zunahme des verfiigbaren Realeinkommens. Gleichzeitig war
jedoch bei den Anlageinvestitionen der Unternehmen eine gewisse Erholung
festzustellen; liberdies trug die insbesondere im SchluBquartal kriftige Aufstok-
kung der Lager ein Drittel zur Gesamtausweitung der inlandischen Verwendung
bei. Wahrscheinlich war auch das mit mehr als 7% anhaltend hohe Tempo des
Importwachstums, das weitere Marktanteilsverluste im Inland brachte, teil-
weise auf die Vorratsinvestitionen zuriickzufiihren. Die private Ersparnis sank
(gemessen in Relation zum Bruttosozialprodukt) im vergangenen Jahr — auf
einen absoluten Tiefstand — méglicherweise aufgrund von aus dem Kursanstieg
an den Aktienmarkten herrithrenden Vermogenseffekten, aber auch als Folge
der (blichen Phasenverschiebung zwischen Ausgaben und Einkommen der
privaten Haushalte und eines nur geringen Anstiegs der Ersparnis der Unter-
nehmen. Zusammen mit dem Lageraufbau bewirkte dies eine starke
Verschlechterung des Finanzierungssaldos des privaten Sektors, so daB sich die
Verbesserung des Finanzierungssaldos des offentlichen Sektors anders als in
friiheren Perioden nicht in einem entsprechenden Riickgang des Zuflusses
ausldndischer Ersparnis niederschlug. Mit anderen Worten: Es blieben Zweifel
bestehen, daB das Nachfragewachstum in den USA so stark zuriickgegangen
war, wie es der Anpassungsprozef3 erfordert hitte.

In Japan nahm dagegen die Inlandsnachfrage kriftig zu und wurde von einer
deutlichen Belebung bei den Anlageinvestitionen namentlich im Wohnungsbau
angefiihrt, worin sich der EinfluB einer expansiven Geldpolitik und niedriger
Nominalzinsen, Steuererleichterungen sowie deutlich verbesserte Unterneh-
mensgewinne niederschlugen. Die Nachfragedynamik war im zweiten Halbjahr
— im AnschluB an die parlamentarische Zustimmung zu einem Biindel wirt-
schaftsstimulierender haushaltspolitischer MaBnahmen im Juli — besonders stark
ausgepragt und ging mit einem kriftigen Anstieg der Importe einher, obwohl
auch zahlreiche japanische Unternehmen es lohnend fanden, einen gréBeren
Teil ihrer Produkte am heimischen Markt abzusetzen.

In Deutschland trugen siamtliche Komponenten der Inlandsnachfrage
(ausgenommen die Vorratsinvestitionen) zur geringeren Zunahme der gesamt-
wirtschaftlichen Erzeugung bei. Besonders enttauschend war die Schwiche der
Unternehmensinvestitionen, namentlich in Ausriistungen und Bauten, da die
Gewinnquote inzwischen wieder das Niveau der friihen siebziger Jahre erreicht
hat, was es den Unternehmen im zweiten aufeinanderfolgenden Jahr ermog-
lichte, 94% ihrer Investitionen aus eigenen Mitteln zu finanzieren. Vermutlich
lagen die Ertragserwartungen der Unternehmen wegen der Unsicherheit iber
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Veranderung des realen BSP/BIP und der Nachfragekomponenten'

Land 1976-812 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 19873 [ 19873+
Verinderung in Prozent, Jahresrate
USA
Privater Verbrauch 2,3 13 4,7 48 4,6 42 1.8 1,0
Staatsverbrauch 1,6 1,9 1.1 4.4 7.3 3,8 2.3 2.2
Anlageinvestitionen (brutto) 39| -96 8,2 16,8 5.5 1.8 0,7 2,6
darunter: Private Investitionen
(ohne Wohnungsbau) 63| -72| -15 17,7 68 | -23 1,0 51
Vorratsinvestitionen® 0,0 -1.4 0,6 2.1 =17 0,1 08 19
Inlandsnachfrage 24| =19 5,1 87 36 39 2,5 34
Ausfuhr 7.4 -7.8 -38 68 | -17 33 12,8 16,9
Einfuhr 38 =22 9,6 23,9 39 10,5 73 9,1
Bruttoinlandsprodukt 28 | =25 36 6,8 3,0 29 2,9 4,0
Japan
Privater Verbrauch 3,7 4.1 3,3 2.7 27 32 39 42
Staatsverbrauch 4.3 1.9 3,0 28 1,7 6,5 -0,6 | —-10,2
Anlageinvestitionen (brutto) 42 08| -03 4,9 56 66 | 101 14,8
darunter: Private Investitionen
(ohne Wohnungsbau) 6,2 2,5 26| 115 12,7 6.2 82| 115
Vorratsinvestitionen® 0,0 -0,1 -0,4 0,4 0.4 -0,3 -0,3 0,6
Inlandsnachfrage 39 2,8 1.8 38 39 4,0 51 6,7
Ausfuhr 9,7 X 4.0 17,5 54 =50 36 5,6
Einfuhr 4.0 1,7 -52 111 -0,1 2,8 9.1 14,8
Bruttoinlandsprodukt 4,7 3,1 32 5,0 48 25 42 5:3
Deutschland
Privater Verbrauch 2,5 -1,3 1.7 1.5 1.8 43 3.1 4,1
Staatsverbrauch 2,6 -0,8 0,2 2,4 2,1 2,3 1,5 1,6
Anlageinvestitionen (brutto) 26| -53 3,1 08 0.1 31 1,7 1,2
darunter: Private Investitionen
(ohne Wohnungsbau) 41| -45 49 0,7 55 4,2 33 24
Vorratsinvestitionen® -0,5 0,0 0,6 0,5 -0,5 0,2 0,5 0,1
Inlandsnachfrage 20| -20 23 2,0 1,0 3.7 2,9 3.0
Ausfuhr 5,1 3,2 0,5 9.0 6,7 | -0, 0,8 45
Einfuhr LX) -0,1 0,6 5:3 3,7 3,7 4,7 7;2
Bruttoinlandsprodukt 23| =10 1.9 33 2,0 2,5 1.7 2,3
Nachrichtlich:
Inlandsnachfrage, Durchschnitt® 26| =09 4,0 6,9 34 39 33 43
BIP, Durchschnitte® 3,1 1.1 3.3 6,0 3.4 28 3.1 4.1
Frankreich
Privater Verbrauch 2,5 3,5 09 1,0 2.4 34 2,4 3,1
Staatsverbrauch 3,5 3,8 2.1 1,2 2,3 2,7 3,0 2,6
Anlageinvestitionen (brutto) 1.5 =14 -36| -23 28 30 37 5,0
darunter: Private Investitionen
(ohne Wohnungsbau) 26 06| 42| -14 33 33 4.4 7,0
Vorratsinvestitionen® -0.4 1,0 -0,9 0,1 -0,2 0,8 0,6 0,2
Inlandsnachfrage 2,0 35| -07 0,5 2,2 37 33 36
Ausfuhr 49 =17 3,7 7.1 1.5 0,6 1,7 6,0
Einfuhr 3,3 2,6 2.7 2,8 42 73 6,4 10,1
Bruttoinlandsprodukt 23 25 0,7 1.4 1.7 21 22 2,6
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Verinderung des realen BSP/BIP und der Nachfragekomponenten® (Forts.)

Land 1976-812| 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 19873 | 198734
Verinderung in Prozent, Jahresrate
GroBbritannien
Privater Verbrauch 1.8 0,8 4,0 2.1 3.9 6,0 59 6,1
Staatsverbrauch 0,9 0,8 1,9 0,8 0,1 1,2 1,2 2,0
Anlageinvestitionen (brutto) -2,3 5.2 5,2 8.2 29| -02 3,5 5.2
darunter: Private Investitionen
(ohne Wohnungsbau) 2,6 84| -1.1 12,8 127 | =26 7.2 9.1
Vorratsinvestitionen® 03 0,6 0,8 -0,2 0,1 0,0 0,1 -0,4
Inlandsnachfrage 0,5 22 4,5 2,7 2,9 37 42 4.7
Ausfuhr 2,1 0,7 24 7,0 59 3.1 55 34
Einfuhr 1.7 50 6.4 2.8 28 6,2 7.6 7.8
Bruttoinlandsprodukt 07 1.1 3,5 2,0 39 29 36 34
Italien
Privater Verbrauch 35 1.1 0,7 2,4 3.0 3,5 43 3.4
Staatsverbrauch 2,2 29 29 2,6 3,5 3.1 3.4 32
Anlageinvestitionen (brutto) 36 | - 57| -01 53 2,5 14 5.2 49
darunter: Anlageinvestitionen
(ohne Wohnungsbau) 39 [-60| -18 7.2 43 25 8,4 8,0
Vorratsinvestitionen?® 0,4 0,6 -0,6 0,9 0,2 0,2 0,3 1.1
Inlandsnachfrage 3,6 0,3 0,2 4,0 31 32 4,7 4.9
Ausfuhr 57| - 1.1 2,3 7.6 38 3.4 3,6 9,5
Einfuhr 74| - 07| =16 11,0 4,7 47 10,0 17
Bruttoinlandsprodukt 33 0,2 1,1 32 29 2,9 31 28
Kanada
Privater Verbrauch 28| - 26 3,5 43 52 38 4,5 55
Staatsverbrauch 2.4 2,4 1.5 15 27 0,9 24 2,8
Anlageinvestitionen (brutto) 69 | -110| -07 1,6 8,1 5.1 9.8 15,2
darunter: Private Investitionen
(ohne Wohnungsbau) 101 | 11,6 | -63 13 6,1 22 92| 189
Vorratsinvestitionen® 02| -29 1,5 1,8 -0,4 0,3 -0,4 0,9
Inlandsnachfrage 34 | - 66 41 4.9 49 39 438 81
Ausfuhr 69 | — 22 6,4 18,8 6,0 47 56 Vi
Einfuhr 68 | —15.2 9,0 16,6 83 7.2 9,0 15,8
Bruttoinlandsprodukt 34 | - 32 32 6,3 42 33 39 57
Sieben groBte Lander®
Privater Verbrauch 2,7 1.5 34 3,6 38 4,0 29 2.7
Staatsverbrauch 2,1 1,7 1,4 33 5,0 3,5 1,9 1.1
Anlageinvestitionen (brutto) 31| - 43 32 8,5 4,6 3,0 4,6 7.1
darunter: Private Investitionen
(ohne Wohnungsbau) 55 - 28 0,4 11,0 8,0 1,3 50 79
Vorratsinvestitionen® =01 |- 07 0,3 1,3 -0,8 0.1 0,5 1,1
Inlandsnachfrage 25| - 03 34 58 33 38 35 44
Ausfuhr 58— 17 0,6 9,9 3,1 09 5.4 8,6
Einfuhr 42| - 05 3,0 13,6 3,7 6,9 7.4 10,6
BIP/BSP 30 - 06 29 5.2 33 2,8 3.1 4,0

1 BSP fiir jene Lander (USA, Japan, Deutschland), welche die vom Ausland bezogenen und die an das Ausland gezahlten Faktoreinkommen den Aus-
und Einfuhren hinzurechnen. 2 Fiir Frankreich 197781, fir ltalien 1976-80. * Vorliufig. 4 Verinderung vom vierten Quartal 1986 zum vierten
Quartal 1987. 5Verinderung in Prozent des BSP/BIP vom vorangegangenen fahr. & Ausgabengewichte und Wechselkurse vom jeweils
vorangegangenen Jahr.
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die zukinftige Wechselkursentwicklung unter dem tatsiachlichen Ergebnis.
Gleichwohl 1aBt die jiingste Entwicklung in Deutschland Anzeichen einer
»YVachstumsfalle™ erkennen, weil das geringe Nachfragewachstum die Sachka-
pitalbildung hemmt, und diese wiederum die Zunahme des Produktionspoten-
tials bremst und den Spielraum fiir expansive wirtschaftspolitische MaBnahmen
einschrankt.

Die Zunahme der Produktion in den anderen vier groBen Landern betrug
zwischen 3,5-4% in GroBbritannien und Kanada und nur 2% in Frankreich,
wahrend Italien ein Wachstum von 3% verzeichnete. Der kraftige Aufschwung
in GroBbritannien lieB das Bruttoinlandsprodukt auf ein Niveau ansteigen, das
fast 20% Uiber dem Tiefstwert von 1981 lag, womit die wirtschaftliche Erholung
nahezu das Tempo jener in den USA erreichte. Obwohl das verfiigbare Realein-
kommen langsamer stieg, entfiel mehr als die Halfte der Zunahme des Sozialpro-
dukts auf die Ausgaben der privaten Haushalte, wobei die Sparquote auf 5,6%
und damit auf den niedrigsten Wert seit nahezu dreiBig Jahren zuriickging.
Weitere bemerkenswerte Entwicklungen in GroBbritannien waren der kriftige
Anstieg der Unternehmensinvestitionen und — wohl unter dem EinfluB der
verbesserten Wettbewerbsposition — die relativ moderate Zunahme der
Importe. Auch in Kanada waren die Anlageinvestitionen der Unternehmen der
Wachstumsmotor, und die Einkommen erfuhren durch hohe Terms-of-trade-
Gewinne einen weiteren Schub, wenngleich die Veranderung des realen AuBen-
beitrags einen negativen EinfluB hatte. In Frankreich und Italien hatten die
Nettoausfuhren einen noch groBeren negativen EinfluB, denn das Wachstum
des Bruttoinlandsprodukts fiel um 1-1%2 Prozentpunkte geringer aus als das der
Inlandsnachfrage. In Italien war dies wahrscheinlich das Ergebnis einer sich
verschlechternden Wettbewerbsposition im Verein mit einer kriftigen
Ausweitung des privaten Verbrauchs. Im Falle Frankreichs ist der negative
EinfluB des AuBenbeitrags schwieriger zu erklaren. Die Wettbewerbsposition
verbesserte sich im letzten Jahr gegeniiber den meisten Handelspartnern als
Folge maBvoller Lohnerhéhungen und einer starken Produktivititszunahme,
und die Ausgaben der privaten Haushalte erhéhten sich weniger kriftig als 1986.
Da jedoch die Unternehmensinvestitionen in den Jahren 1981-85 praktisch
stagniert hatten, kénnten Kapazititsengpisse die Unternehmen daran gehin-
dert haben, ihre verbesserte Wettbewerbsfihigkeit voll zu nutzen. Zudem
diirfte die lebhaftere Investitionstatigkeit des vergangenen Jahres die Importela-
stizitdt der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage vergréBert haben.

Spanien und Portugal wiesen bessere Ergebnisse auf als die meisten in der
folgenden Tabelle enthaltenen Industrielander, namlich Wachstumsraten von
5% oder dariber fiir 1987. In beiden Landern wurde der Aufschwung von der
expandierenden Inlandsnachfrage angefiihrt, wobei die Anlageinvestitionen der
Unternehmen besonders kriftig zunahmen. Zweifellos hat der Beitritt zur
Europiischen Gemeinschaft das Vertrauen in der Wirtschaft gestdrkt, das
weiteren Auftrieb durch erhebliche Kapitalzufliisse — weitgehend in der Form
von Direktinvestitionen — bekam. Externe Faktoren waren auch fiir das relative
Abschneiden der iibrigen in der Tabelle ausgewiesenen Industrielander von
Bedeutung. So sahen sich Danemark, Griechenland und Norwegen gezwungen,
restriktive MaBnahmen zur Verbesserung ihrer Leistungsbilanzen zu ergreifen.
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Verinderung des realen Bruttoinlandsprodukts, iibrige
Industrielander

Land BIPvon | 1976-81 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 19871
Mr‘:fgSS_$ Verianderung in Prozent, Jahresrate
Australien 160,0 2,6 0,0 0,8 7.3 5.5 1,8 4.4
Belgien 79,6 1.6 1,5 0,1 2,1 1.4 24 1.7
Dianemark 58,1 1,0 3,0 2,5 35 37 34| -1,5
Finnland 54,3 33 36 3,0 33 35 24 32
Griechenland 334 3.1 0,4 0,4 2,8 3,0 1.3 =05
Irland 18,3 5,0 2.3 | =11 38 1.1 | 0,3 29
Israel 22,9 3,0 09 2,6 1,7 2,5 24 4.6
Neuseeland 22,4 -0,2 0.0 50 4,1 2,7 1.7 0.9
Niederlande 1254 15| =14 1,4 3.2 2.3 2,4 25
Norwegen 58,4 3,6 0,3 4,6 57 54 4,4 1.3
Osterreich 65,5 25 1.1 2.2 1.4 2.8 1.7 1.3
Portugal 20,7 42 24| =03 | -1,6 3,3 43 50
Schweden 100,1 1.1 08 2.4 3,9 2,1 1,2 2,8
Schweiz 92,8 23 | =11 0,7 1.8 41 27 25
Spanien 163,8 1.3 1.2 1.8 1,9 2,3 33 52
Siidafrika 54,8 3.3 | =08 | =21 51| =15 0,5 2,6
Tiirkei 52,8 2,0 5,0 37 57 5.1 79 6,8
Durchschnitt? 2,1 0,8 1,6 3,6 3.1 26 30

"Vorlaufig. ?BIP-Gewichte und Wechselkurse vom jeweils vorangegangenen Jahr.

Quellen: OECD National Accounts, IMF International Financial Statistics und Angaben der einzelnen Linder.

Hohe auBenwirtschaftliche Fehlbetrige nétigten auch Neuseeland und Austra-
lien zu einem restriktiven wirtschaftspolitischen Kurs; gleichwohl wies das Brut-
toinlandsprodukt Australiens aufgrund der starken Zunahme der Exporte einen
unerwarteten Wachstumsschub auf. Die Dynamik dieser Entwicklung ist indes
schwer zu beurteilen, denn ein Drittel des Wachstums ist einer starken Umkehr
in der statistischen Diskrepanz zurechenbar. Belgien und die Niederlande
gingen andererseits mit einer soliden Zahlungsbilanzposition in das Jahr 1987,
aber in beiden Landern bremsten Bestrebungen, das Staatsdefizit zu reduzieren,
das Wachstum der Binnennachfrage. Die Schweiz weist ebenfalls einen hohen
LeistungsbilanziiberschuB auf und ist auBerdem eines der wenigen Lander, das
einen nahezu ausgeglichenen 6ffentlichen Haushalt vorweisen kann. Im vergan-
genen Jahr stieg die Inlandsnachfrage um 5%, doch wegen einer weiteren
Verschlechterung des realen AuBenbeitrags erhéhte sich die inldndische Erzeu-
gung nur um 2%2%. Bemiihungen um eine Konsolidierung des Staatshaushalts
haben auch in Osterreich die Produktion und Nachfrage beeinfluBt; in
Schweden bestand ein Hauptanliegen der Wirtschaftspolitik darin, einen
weiteren Anstieg der Inflationsrate zu verhindern. Ein Anstieg der Unterneh-
mensinvestitionen um 14% trug indes dazu bei, daB sich die Wachstumsrate des
realen Bruttoinlandsprodukts von 1986 auf 1987 mehr als verdoppelte. In Irland
waren die Erholung im Agrarsektor und die lebhafte Exportkonjunktur wich-
tige Bestimmungsfaktoren fiir das gesamtwirtschaftliche Wachstum, wihrend
Siidafrika von einer kriftigen Ausweitung der Inlandsnachfrage namentlich des
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privaten Verbrauchs profitierte. Israel und die Tiirkei verdanken ihr starkes
Produktionswachstum zu einem groBen Teil frilher eingeleiteten Stabilisie-
rungsprogrammen, die auch MaBnahmen zur Inflationsbekampfung einschlossen,
wenngleich in der Tirkei auch die jiingste ausgepragte Verbesserung des realen
AuBenbeitrags eine Rolle spielte. Finnland, das von allen Lindern in der vor-
stehenden Tabelle die stabilste Wirtschaftsentwicklung erzielt hat, kehrte zu
einem Woachstumstrend zwischen 3 und 3% zuriick; dies aufgrund der
kraftigen Ausweitung simtlicher Komponenten der inlindischen Nachfrage und
trotz eines negativen Einflusses von seiten des realen AuBenbeitrags.

Inflation: Verbraucherpreise und Entwicklung der Léhne

Der Anstieg der Verbraucherpreise in den Industrielandern erreichte Ende
1986 gegeniiber dem entsprechenden Zeitraum des Vorjahres mit knapp 2%2%

Verbraucherpreise
Land 1985 1986 1987 1988
Mirz ‘ Juni ‘ Sept. ' Dez. Mirz
Veranderung gegen Vorjahr in Prozent!
USA 3.6 1.9 3,0 37 4.3 4.4 39
japan 2,0 0,6 -0,5 0,3 0,8 0,8 0,7
Deutschland (BR) 22| -03| -03 0.2 0,4 1,0 1,0
Frankreich 58 2,6 33 33 32 4 2,5
Grolbritannien 6,1 34 4,0 4,2 4,2 3,7 35
Italien 8,6 6,2 4,2 4,1 50 51 4.9
Kanada 4,0 4,2 4,2 4.8 4.5 4,2 4,1
Australien 6,8 9.1 9,5 9,3 83 71 6,9
Belgien 49 13 1,3 1.7 1.7 1.5 1,0
Déanemark 4.7 3,7 53 34 3,6 4,1 4,7
Finnland 59 36 38 34 39 36 4,12
Griechenland 19,2 23,0 16,8 18,1 14,7 15,7 13,2
Irland 54 38 34 29 32 31 1,9
Israel 304,6 48,1 22,8 19,5 18,8 16,1 15,6
Neuseeland 15,4 13,2 18,3 18,9 17,0 9,6 9,0
Niederlande 22 0.2 -1.1 -0,8 0,2 -0,2 0,6
Norwegen 57 7.2 10,5 8,9 7.8 7.4 72
Osterreich 32 1.7 0,5 1,9 1,9 1.7 23
Portugal 19,3 118 9,8 8,9 9.3 89 8.2
Schweden 7.4 42 38 3,3 5,0 5.2 55
Schweiz 34 0.8 1,0 1.3 1.6 1.9 1.9
Spanien 88 8.8 6,3 4,9 44 4,6 44
Stidafrika 16,2 18,6 16,8 17,2 15,6 14,7 134
Turkei 45,0 348 34,7 37,7 39.7 851 69,8
Industrielander
insgesamt 54 28 3,0 34 38 38 3,6
1 Jahresdurchschnittliche Veranderung gegen Vorjahr fiir 1985 und 1986 und Verdnderung Giber zwolf Monate
(Awustralien, Irland und Neuseeland: iiber vier Quartale) fiir die tibrigen Spalten. ? Neue Reihe.
Quellen: OECD Main Economic Indicators, IMF International Financial Statistics und Angaben der einzelnen Lander.
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Preisanstieg von
einem niedrigen
Niveau aus

Externe
Faktoren

einen Tiefstwert, beschleunigte sich dann jedoch bis zum Jahresende 1987 auf
fast 4%. Da jedoch der inldndische Kostenanstieg unter Kontrolle blieb, deutete
im letzten Jahr wenig auf die Gefahr eines baldigen Wiederauflebens der Infla-
tion in den Industrielandern hin.

Bei diesen jiingsten Preisveranderungen spielte die Entwicklung der
Rohstoffpreise die bei weitem wichtigste Rolle, besonders der Riickgang der
Olpreise zu Beginn des Jahres 1986 und ihre nachfolgende, teilweise Erholung
bis zur Jahresmitte 1987. (Die Entwicklung der Rohstoffpreise ist im einzelnen
auf S. 43 ff. beschrieben.) Fiir die meisten Lander schlugen sich diese Vorginge
zusammen mit den wechselkursbedingten Preiseinfliissen in den Einfuhrpreisen
nieder, deren Verdnderung fiir ausgewidhite Linder in der untenstehenden
Grafik gezeigt wird.

Den stirksten Umschwung bei den Einfuhrpreisen erlebte Japan, wo im
Sommer letzten Jahres Steigerungen bis zu 15% zu verzeichnen waren, nach
riickldufigen Preisen im Jahr 1986 um bis zu 50% im Vorjahresvergleich. Das
Ausmal des vorangegangenen Preisriickgangs war natiirlich durch den hohen
Anteil der Rohstoffe an den japanischen Einfuhren sowie die Héherbewertung

Einfuhr- und Verbraucherpreise 1979-87

Veranderung tiber vier Quartale in Prozent

Verbraucherpreise (linke Skala)
Einfuhrpreise (rechte Skala)
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Nominalléhne 1979-87

Verinderung iiber vier Quartale in Prozent
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des Yen in den Jahren 1985 und 1986 beeinfluBt. Die damit einhergehende
Verianderung der Verbraucherpreise fiel jedoch angesichts des vergleichsweise
geringen Anteils der Importe an der inlandischen Verwendung sehr viel mode-
rater aus, zumal sich das Tempo der Lohnerhdhungen seit einiger Zeit nicht
merklich verandert hat.

In den USA verinderte sich der Anstieg der Importpreise trotz der 1986
sinkenden Olpreise wenig, vermutlich wegen der kompensierenden Preisein-
fliisse der Dollarabwertung auf andere Importgiiter. Der jiingste Preisauftrieb
blieb jedoch gedidmpft, denn auslindische Anbieter von Industrieerzeugnissen
fingen einen Teil der Auswirkungen des anhaltenden Dollarkursriickgangs durch
die Inkaufnahme einer Schmalerung ihrer Gewinnspannen auf (s. Kapitel Ill).
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Allgemein
maBige Lohn-
erhéhungen...

Unbeschadet der Verianderungen bei den Einfuhrpreisen blieb auch im letzten
Jahr in den meisten Landern die stetige Abflachung der Lohnzuwichse, die nun
schon seit mehreren Jahren zu beobachten ist, der HaupteinfluBfaktor fiir die
Entwicklung der Preise auf mittlere Sicht. Sicherlich mag sich aus dem Riickgang
der Rohstoffpreise im Jahr davor ein voriibergehender giinstiger Lohneffekt
ergeben haben, so daB die Grundtendenz der Lohnentwicklung durch die Lohn-
abschliisse von 1986 etwas unterzeichnet war. Dessen ungeachtet wurde im
vergangenen Jahr der Trend bei den Léhnen in den meisten Landern nicht als
besonders problematisch empfunden. Ein besonders ermutigendes Beispiel
lieferten die USA: Zwar beschleunigte sich der Lohnauftrieb im zweiten Halb-
jahr etwas, doch blieb er unter dem Anstieg der Verbraucherpreise, obwohl die
Arbeitslosigkeit weiter abnahm und auf ein Niveau absank, von dem viele
annahmen, daB es die Inflation tendenziell wieder beschleunigen kénnte. Auch

Nominalléhne in den kleineren Industrielandern®

Land 1979-84| 1985 1986 1987
1. 2% 3, 4,
Quartal | Quartal | Quartal | Quartal
Veranderung gegen Vorjahr in Prozent

Australien 10,3 5,0 7.8 5,4 6,2 48 5,5
Belgien 6,9 3,6 2,8 0,1 3,0 1.8 2,4
Danemark 8.4 48 47 7.7 95 9.7 10,0
Finnland 111 77 6,1 6,9 6,6 9,2 9,2
Griechenland 26,6 19,9 12,8 10,5 10,4 8,6 10,4
Irland 15,0 79 7.2 55 5.4 47 nv.
Israel 176,6 | 2524 61,3 32,3 33,9 30,4 n.v.
Neuseeland 10,3 11,0 15,8 8,0 7.4 7.4 8,5
Niederlande 43 2,7 3,3 23 2,6 1.9 n.v.
Norwegen 93 8,0 10,3 18,7 18,3 14,0 13,9
Osterreich 59 6,1 44 2,4 2,7 33 4,1
Portugal 20,8 211 16,8 16,2 16,6 10,6 n.v.
Schweden 8.9 7.6 7.4 59 7.0 6,4 6,3
Schweiz 50 3,1 3,6 2,0 2,6 29 2,1
Spanien 16,5 10,0 11,0 5,1 10,7 5,5 5,5
Siidafrika 174 11,2 14,2 14,7 12,5 15,2 n.v.

* Stundenverdienst, auBer fiir Israel und Portugal (Tagesverdienst), Australien (Wochenverdienst), Osterreich
(Monatsverdienst), Neuseeland (tariflicher Wochenverdienst) und Siidafrika und die Schweiz (Durchschnittsver-
dienst je Beschaftigten).

Quellen; OECD Main Economic Indicators und OECD Economic Qutlook, IMF International Financial Statistics
und Angaben der einzelnen Linder.

in Kanada und Frankreich verlief die Lohnentwicklung recht maBvoll, wenn-
gleich in Frankreich dieses Ergebnis vor dem Hintergrund der anhaltend hohen
Arbeitslosigkeit zu sehen ist; was Kanada betrifft, so machte sich gegen Jahres-
ende ein zunehmender Nachfrageiiberhang auf dem Arbeitsmarkt bemerkbar.
Australien ist gemessen an herkémmlichen MaBstdben insofern ein ungewéhnli-
cher Fall, als die Lohndynamik bereits seit einigen Jahren durch zwei zwischen
der Regierung und den Gewerkschaften ausgehandelte ,,Absprachen erfolg-
reich in Schach gehalten werden konnte.
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Am anderen Ende des Spektrums finden sich Lander wie GroBbritannien und
Italien, in denen zwar wenig Anzeichen fiir eine unmittelbar bevorstehende
Lohnexplosion zu erkennen waren, aber doch Besorgnis tiber die Lohnentwick-
lung laut wurde. In GroBbritannien waren offenbar die Lohnsteigerungsraten
vor einigen Jahren trotz eines absoluten Hoéchststands der Arbeitslosigkeit auf
einem recht hohen Niveau eingerastet. Eine Zeitlang glich das hohe Produktivi-
tatswachstum, jedenfalls in der verarbeitenden Industrie, einen Teil des Stiick-
kosteneffekts dieser iibersteigerten Lohnzuwidchse aus, doch im letzten Jahr
machte sich bei stark sinkender Arbeitslosigkeit und einem wahrscheinlich nicht
mehr durch zyklische Faktoren begiinstigten Produktivititswachstum eine
leichte Tendenz zu einer sich im Jahresverlauf beschleunigenden Lohninflation
bemerkbar. In Italien, wo die Arbeitslosigkeit hoch blieb und zyklisch bedingte
Produktivititsgewinne offenbar ausliefen, war die Dynamik des Lohnauftriebs
starker ausgeprigt, freilich ausgehend von der 1986 verzeichneten Zuwachs-
rate, die im Vergleich zum vorangegangenen Jahr erheblich niedriger lag (s. die
Grafik auf S. 20). In einigen skandinavischen Lindern verstirkte sich, nominal
betrachtet, der Aufwartsdruck auf die Léhne ebenfalls, z.B. in Danemark, aber
vor allem in Norwegen, wo sich beide Sozialpartner Anfang des Jahres auf ein
Einfrieren der Lohne einigten. Andererseits gelang es in Neuseeland, den Lohn-
anstieg trotz stark steigender Verbraucherpreise weiter zuriickzufiihren.
Offenbar waren die Tarifparteien bereit, die Senkung der direkten Steuern in
Rechnung zu stellen, die das Pendant der betrichtlichen, in der Steuerreform
enthaltenen Erhohung der indirekten Steuern war.

Beschiftigung und Arbeitslosigkeit

Ganz allgemein 4Bt sich sagen, daB die nun schon seit einigen Jahren feststell-
baren gegensitzlichen Trends an den Arbeitsmarkten von Nordamerika einer-
seits und Europa andererseits auch fiir 1987 kennzeichnend waren. In den USA
und Kanada nahm die Arbeitslosigkeit weiter ab, obschon die Zahl der Erwerbs-
personen nochmals betrichlich anstieg. In einigen Lindern Kontinentaleuropas
blieb hingegen trotz langsamer wachsender oder sogar abnehmender Erwerbs-
bevélkerung die Arbeitslosigkeit hoch. Bestenfalls kann man sagen, daf3 sich das
europdische Arbeitslosenproblem in absoluten Zahlen gemessen kaum ver-
schlimmerte, sicherlich aber in qualitativer Hinsicht: Die starke Verbreitung
langfristiger Arbeitslosigkeit verschlechterte die Beschaftigungsaussichten der
Betroffenen tendenziell immer mehr.

Der Beschiftigungsanstieg hat sich letztes Jahr in den Vereinigten Staaten
auf 2%% beschleunigt. Die Kehrseite dieser Entwicklung ist jedoch, daB fiir die
Wirtschaft als Ganzes die Produktion je Beschiftigten kaum gestiegen ist. Dies
kann mehr oder weniger damit erklart werden, daB die Beschiftigungszunahme
tiberwiegend im Dienstleistungssektor auftrat, in dem die Produktivitit
vergleichsweise eher niedrig ist. Neuere Trends deuten aber generell darauf
hin, daB gerade dieser Sektor derzeit beziiglich der Schaffung neuer Arbeits-
platze am vielversprechendsten ist. In dhnlicher Weise waren auch in Kanada,
Australien, Italien, Norwegen, Spanien und in geringerem Umfang in Japan und
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GroBbritannien in den letzten Jahren relativ hohe Wachstumsraten bei der
Beschiftigung im Dienstleistungsbereich zu verzeichnen. AuBer in Italien, wo
die Beschiftigung im Industriesektor zuriickging, fiihrte dies zu einer relativ
starken Zunahme der Gesamtbeschiftigung. In einigen europiischen Landern
wie Deutschland und Frankreich hat demgegeniiber die Beschiftigung im
Dienstleistungssektor zwar stirker als in der Industrie, aber doch relativ
langsam zugenommen. Andererseits stieg die Produktion je Beschiftigten in
diesen Lindern eher schneller als in Nordamerika; die ,Beschaftigungsinten-
sitdt" des Wirtschaftswachstums war in Europa niedriger.

In GroBbritannien war freilich dieses Phainomen kein Hindernis fiir einen
deutlichen Riickgang der Arbeitslosigkeit seit Herbst 1986. Anfang dieses Jahres
lag die Arbeitslosenquote rund 22 Prozentpunkte unter ihrem Hochststand.

Beschiftigungswachstum 1973-87
Land 1973-79 | 1979-85 | 1986 | 1987
Jahresverianderungsrate in Prozent
USA 2,5 1,4 2,3 2,7
Japan 0,7 1,0 08 1,0
Deutschland (BR) -0,5 -0,3 1,0 0,6
Frankreich 0,3 -0,3 0,2 -0,1
Grof3britannien 0,2 -0,7 0,5 1,6
Italien 0,9 0,4 0,8 0.4
Kanada 2,9 1,4 2,9 28
Australien 0.8 1,6 4,0 24
Belgien 0,0 -0,6 1,0 0.2
Dinemark 0,4 0,6 2,0 0,5
Finnland 0,7 1,3 -0,1 -0,3
Griechenland 0,6 13 0,6 -1,0
Irland 1.1 =11 -0,4 -1.1
Israel 2,1 1,6 1,4 2,4
Neuseeland 1.7 0,8 -0,7 -0,8
Niederlande? 0,3 -0,7 1.7 0,9
Norwegen 2,1 1,2 36 1,9
Osterreich 0,5 -0,2 14 0,0
Portugal 0,9 0,7 02 1.8
Schweden 1,3 0,5 0,6 0,93
Schweiz -0.9 0,4 1.8 1,2
Spanien -1,2 -1,6 2.4 3,5
Stidafrika 1,6 0,8 0,5 0,7
Tirkei 1.4 08 2,0 1,9
1 Vorliufig. 2 In jahrlicher Arbeitsleistung pro Person. * Neue Reihe.
Quellen: OECD Employment and Labour Force Statistics, OECD Economic Outlook, ILO Labour Statistics und
Angaben der einzelnen Linder.

Wihrend in den ersten Monaten des Riickgangs noch Faktoren wie Umschu-
lungsprogramme, Anderungen im Sozialversicherungssystem und statistische
Neudefinitionen eine Rolle spielten, bewies das AusmaB des Beschiftigungs-
wachstums im letzten Jahr, daB in der Grundtendenz eine erhebliche Verbesse-
rung eingetreten war. Ein weiterer Faktor ist der langsamere Anstieg der
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Weiterer Anstieg
der Arbeitslosig-
keit in einigen
Landern

Verianderung der
relativen Wachs-
tumsraten der
Nachfrage

Erwerbspersonen in den letzten zwei Jahren. Das Endergebnis ist im (ibrigen
ohne grundsitzliche Kompromisse bei der mittelfristigen Gesundung der
offentlichen Finanzen erzielt worden, wenn auch gegen Jahresende die ohnehin
schon hohen Lohnzuwachsraten eine leichte nach oben zeigende Tendenz
aufwiesen.

In Frankreich und Deutschland verlangsamte sich dagegen letztes Jahr der
Beschaftigungsanstieg, so da3 die Arbeitslosigkeit leicht zunahm —in Frankreich
sogar bei gleichzeitiger Stagnation der erwerbstitigen Bevolkerung. Auch in
Italien geniigte die anhaltende, wenn auch langsamere Zunahme der Beschifti-
gung nicht, um ein weiteres Ansteigen der Arbeitslosenzahlen zu verhindern.

Wie aus der nebenstehenden Tabelle ersichtlich, verlangsamte sich die
Beschiftigungszunahme im letzten Jahr auch in vielen der kleineren euro-
paischen Liander, was beispielsweise fiir die Niederlande, Belgien, Norwegen
und Danemark bedeutete, daB sich der Riickgang der Arbeitslosigkeit nicht im
bisherigen Tempo fortsetzte. In Osterreich stieg die Arbeitslosigkeit wieder
etwas an; in Australien konnte sich die jiingste Ausweitung der Beschiftigung
wegen der starken Zunahme der erwerbsfihigen Bevolkerung nicht in einer
geringeren Arbeitslosigkeit niederschlagen, wahrend in Neuseeland der in Gang
befindliche AnpassungsprozeB eine gewisse Verschlechterung der Arbeits-
marktsituation nach sich zog.

Im Gegensatz dazu weitete sich die Beschiftigung insbesondere in Spanien,
aber auch in Portugal im vergangenen Jahr kraftig und zunehmend aus, da die
Nachfrage weiter rasch expandierte. In Spanien konnte freilich diese Entwick-
lung, die angesichts sehr hoher Arbeitslosigkeit durch Arbeitsbeschaffungspro-
gramme und den Ausbau der Beschiftigung im offentlichen Dienst geférdert
wurde, kaum mehr als eine Stabilisierung der Lage am Arbeitsmarkt herbei-
fihren. Die Zahl der Erwerbspersonen nahm — méglicherweise durch die Nach-
frage selbst stimuliert — beschleunigt zu. Das gleiche geschah in Portugal, aber
weniger ausgepragt, so daB sich hier der allgemeine Konjunkturaufschwung bei
den Arbeitslosenzahlen auswirken konnte.

Inlandsnachfrage und auBenwirtschaftliche Anpassung

In den Industrielandern tendierte die reale Inlandsnachfrage im ersten Halbjahr
des letzten Jahres sowohl in den UberschuB- als auch den Defizitlindern zu
einem sich abschwichenden Wachstum. Im zweiten Halbjahr war in den Verei-
nigten Staaten eine gewisse Beschleunigung zu beobachten, die freilich in Japan
stirker ausfiel. Somit bewegten sich die relativen Wachstumsraten der Inlands-
nachfrage fir das Jahr als Ganzes gesehen in die Richtung, die einem besseren
internationalen Gleichgewicht forderlich ist. In den Vereinigten Staaten
schwichte sich die Zuwachsrate von fast 4 auf 212% ab; in Japan beschleunigte
sie sich von 4 auf 5% und im vierten Quartal auf 6%% gegeniiber dem Vorjahr.
In Deutschland ergab sich indessen trotz einer leichten Erholung im zweiten
Halbjahr eine Abschwichung von 3%4% auf knapp unter 3%.

Eine andere Sicht dieser Entwicklung vermittelt der untere Teil der umste-
henden Grafik, wo das jeweilige Niveau der Inlandsnachfrage in Beziehung zu
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dessen seit 1973 gemessenen mittelfristigen Wachstumspfad gesetzt wird.
Deutlich ist das relative Anziehen der Inlandsnachfrage in Japan und Deutschland
im Verlauf des letzten Jahres erkennbar, ebenso die Tatsache, daB die gegen-
liufige Bewegung in den USA sehr viel geringer ausfiel und im wesentlichen auf
das erste Halbjahr beschriankt war. Ein anderes Merkmal ist freilich, daB die
Inlandsnachfrage in einigen anderen groBen, aber keine Uberschiisse auf-
weisenden Landern ebenfalls in jiingster Zeit verhltnismaBig dynamisch war, so
vor allem in GroBbritannien, aber auch in Italien und — weniger deutlich aus-
geprdgt — in Frankreich.

Es uberrascht nicht, daB im letzten Jahr die Einfuhren (von Waren und
Dienstleistungen) dieser Entwicklung im allgemeinen folgten, wie aus den
Tabellen auf den Seiten 14 und 15 hervorgeht. Kriftig zogen die Importe in
Japan an, so daB diese im vierten Quartal dem Volumen nach ihr Vorjahresniveau
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um fast 15% tbertrafen. Im selben Zeitraum stiegen die deutschen Einfuhren
um 7%4%, verglichen mit etwas mehr als der Hilfte dieses Wertes fiir das Jahr
1986 als Ganzes. In den Vereinigten Staaten verlangsamte sich das Import-
wachstum, doch lag die Zuwachsrate im vierten Quartal gegen Vorjahr aufgrund
des Aufschwungs vom ersten zum zweiten Halbjahr nicht sehr viel niedriger als
die fiir das Jahr 1986 verzeichnete Rate. Fiir den Erfolg des internationalen
Anpassungsprozesses wird es bedeutsam sein, daB3 sich die Nachfrage in den USA
gemessen an den jiingsten Wachstumsraten erneut ermaBigt.

Einige Merkmale der jlingsten Entwicklungen im verarbeitenden
Sektor

Der verarbeitende Sektor ist von besonderer Bedeutung fiir die Beurteilung
des Spielraums, der fiir den Abbau der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte
bei Vermeidung eines Verlustes an realem Einkommenswachstum vorhanden
ist. Die Produktion je Beschiftigten in der verarbeitenden Industrie liegt in der
Regel hoher als in anderen Sektoren, so daB sich eine Verbesserung der
Handelsbilanz durch Verlagerung von Ressourcen zugunsten der Industrieer-
zeugnisse positiv auf das Wachstum des Volkseinkommens auswirken sollte.
Zweitens ist das verarbeitende Gewerbe von maligeblicher Bedeutung fiir die
Gesamtentwicklung, obwohl es in den meisten Landern weniger als 25% des
Sozialprodukts auf sich vereinigt, denn die anderen Sektoren (namentlich das
Transportwesen, der Handel und die verschiedenen kommerziellen und finan-
ziellen Dienstleistungen) hangen unmittelbar von der produzierenden Wirt-
schaft ab. Drittens, und dies ist der wichtigste Punkt, sind gewerbliche Giiter
international handelbare Giiter, wohingegen die Produkte der meisten Dienst-
leistungssektoren nicht handelbare Giiter sind oder nicht dem internationalen
Wettbewerb ausgesetzt sind.

Aus diesen Griinden wird in diesem Abschnitt die verarbeitende Industrie
eingehender analysiert, wobei das Schwergewicht auf den Entwicklungen in den
USA liegt, aber auch Japan, Deutschland und GroBbritannien werden fiir
Vergleichszwecke herangezogen.

Es ist bemerkenswert, daB in den achtziger Jahren die Produktion des
verarbeitenden Gewerbes in den Vereinigten Staaten schneller zugenommen
hat als in den anderen Lindern der Zehnergruppe (Japan ausgenommen),
obwohl die US-Industrie starker unter der Rezession der Jahre 1981/82 litt als
die der meisten anderen Lander und in der Folge einer sich stark aufwertenden
Wihrung ausgesetzt war. Auch die Produktion des verarbeitenden Gewerbes
in GroBbritannien erholte sich 1987, wie die umstehende Grafik zeigt; aller-
dings kehrte sich diese Entwicklung in den ersten Monaten dieses Jahres um. In
den kontinentaleuropdischen Lindern war hingegen die Produktionsausweitung
der verarbeitenden Industrie gering, wobei in Deutschland die Produktion des
verarbeitenden Gewerbes 1987 weniger als 10% tiber ihrem Niveau von 1980
lag.

Die kriftige Ausweitung der Produktion in den USA war von einer
gunstigen Produktivitats- und Arbeitskostenentwicklung begleitet. Wie aus der
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Tabelle auf S. 29 hervorgeht, kehrte sich die vorherige Verlangsamung des
Produktivititswachstums in den achtziger Jahren um, als sich der Zuwachs der
Wertschopfung je Beschiftigten auf mehr als 4% erhéhte, obgleich der Beitrag
der Faktorsubstitution nicht héher war als in den siebziger Jahren. Fiir GroBbri-
tannien laBt sich ebenfalls ein Umschwung beim Wachstum der Arbeits- und der
Gesamtproduktivitit feststellen, wohingegen die Ausbringung je Beschiftigten
in Japan seit 1973 mehr oder weniger konstant gestiegen ist. In Deutschland hat
sich hingegen der Anstieg der Arbeitsproduktivitit bei abnehmendem Beitrag
sowohl| der Gesamtproduktivitit als auch der Substitution von Arbeit durch
Kapital stark abgeflacht.

Eine andere positive Entwicklung in den USA war der deutlich verlang-
samte Anstieg der Stundenléhne. Zusammen mit dem verbesserten Produktivi-
tatswachstum hat dies in den vergangenen zwei Jahren zu sinkenden Lohnstiick-
kosten gefiihrt. Wahrend der zwischen 1973-80 und 1980-85 zu beobach-
tende geringere Anstieg der Stundenverdienste durch die héhere Arbeitslosig-
keit und den schwicheren Anstieg der Verbraucherpreise beeinfluBt war, ist die
Entwicklung der letzten zwei Jahre besonders beeindruckend und kann allein
durch einen ungewdhnlichen Grad der MaBigung seitens der Lohnempfinger
erklart werden. In der Tat stiegen die Stundenverdienste im verarbeitenden
Gewerbe im letzten Jahr, als die Arbeitslosigkeit auf den niedrigsten Stand seit
1979 zuriickging und die Preissteigerungsraten wieder zunahmen, nur um 1,3%,
verglichen mit 3% im Unternehmenssektor. Hinzu kommt, dal8 der maBvolle
Anstieg der Lohnstiickkosten nicht in hoheren Ertragsspannen aufgefangen
wurde; vielmehr sind die Erzeugerpreise gewerblicher Produkte relativ zum
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Reale Wertschopfung, Faktoreinsatz und Produktivitat

Land Zeitraum | Wert- |Beschif-| Kapital- |Arbeits- ,.beruhendauf* | Kapital-
schép- | tigung | stock |produk-|Gesamt-|Faktor- |produk-
fung tivitat! | faktor- | sub- | tivitdt?

produk- |stitution
tivitat

verarbeitender Sektor, Verdnderung in Prozent, Jahresrate

USA 1960-73 4.8 1,4 4,0 34 28 0,6 08
1973-80 1,0 0,1 39 0.9 0,0 09| -28
1980-873 3,5 -0.9 25 4.4 35 0,9 1,0

Japan 1964-73 13,0 2,8 15,3 9.9 6,8 31 -2,0
1973-80 44| -08 54 52 37 15| -09
1980-873 58 0,6 6,2 5.2 38 14| -04

Deutschland | 1960-73 52 0,1 6,6 5,1 35 16| -10

(BR) 1973-80 1.5 =17 2,2 33 23 1.0 -07
1980873 09| -12 14 2,1 1.5 06| -05
GroB- 1960-73 3,0 -0,5 37 3,5 2,5 10| =07

britannien 1973-80 -1.9 -1,9 22 0,0 =1.0 1,0 -4
1980-873 1.3 =37 0,6 52 41 1 0,7

! Die Veranderung der Arbeitsproduktivitit (Y/L9%) kann unter der Annahme berechnet werden, dafi die Ver-
dnderung der Wertschopfung (Y%) die gewogene Summe von Verinderungen der Inputs Arbeit und Kapital ist
(a L% + (1-2)K%, mita = 0,75 fiir alle Linder) zuziiglich des Wachstums der Gesamtfaktorproduktivitit (r). Auf
diese Weise kann (Y/L9%) zerlegt werden in die Verinderung der Gesamtfaktorproduktivitit (r) und in die der
Relation Kapital/Arbeit ((1-a)K/L%). ?Als Verdnderung der Produktion im Verhdltnis zum Kapitalstock
errechnet. ¥ Die Zahlen fiir 1987 sind teilweise geschatzt.

Quellen: OECD Flows and Stocks of Fixed Capital, OECD National Accounts und Angaben der einzelnen Linder.

gesamtwirtschaftlichen Preisniveau gesunken und haben dadurch dazu beige-
tragen, daB3 die Inflationsrate insgesamt niedrig blieb und sich die Wettbewerbs-
position der US-Unternehmen verbesserte.

Auch in dieser Hinsicht haben die USA sehr viel besser abgeschnitten
als GroBbritannien und Deutschland. In GroBbritannien verharrten die No-
minallohnzuwichse iiber mehrere Jahre bei rund 7%42%, haben dann aber im
letzten Jahr als Reaktion auf die sinkende Arbeitslosigkeit und stark verbesserte
Unternehmensgewinne wieder zu steigen begonnen. In Deutschland hat sich
der Lohnkostenauftrieb trotz hoher Arbeitslosigkeit und eines geringeren
Anstiegs der Verbraucherpreise verstarkt. In Japan filhrten dagegen die be-
merkenswert reibungslose Uberwindung des zweiten Olpreisschocks und ein
weiter maBvolles Lohnverhalten wihrend des gesamten Zeitraums von 1980 bis
1987 zu abnehmenden Lohnstiickkosten, was die Anpassung der japanischen
Wirtschaft an die reale Hoherbewertung des Yen seit dem Friihjahr 1985
erleichterte.

Vor diesem Hintergrund erscheinen frithere Befiirchtungen einer ,,De-
industrialisierung™ der Vereinigten Staaten als einigermaBen iibertrieben. So ist
der Anteil der Bruttowertschépfung der verarbeitenden Industrie am gesamten
Bruttoinlandsprodukt wiahrend der letzten 25 Jahre mit rund 20% stabil
geblieben. Auf der anderen Seite 3Bt die Stabilitit der Produktionsquote der
US-Industrie gewisse Zweifel aufkommen, inwieweit das AuBenhandelsdefizit
durch eine Ausweitung der industriellen Produktion relativ zu jener der
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Lohnkosten und internationale Wettbewerbsfahigkeit
Land Jahre Stunden- Effektiv- Lohnstiickkosten
verdienst verdienst | in nationaler | in US-Dollar
Wihrung
verarbeitende Industrie, Verdanderung in Prozent,
Jahresrate

USA 1960-73 5,0 1.4 1.8 1,8
1973-80 9.8 06 85 8,5
1980-85 59 0,1 21 2,1
1985-87 23 08 12 52

Japan 1960-73 15,0 83 43 6,6
1973-80 11,8 2,1 58 8,6
1980-85 4,7 1,9 -1,1 -2,2
1985-87* 3.4 3.0 -1.8 26,1

Deutschland (BR) | 1960-73 10,3 6.8 43 8,0
1973-80 9.3 4,5 54 112
1980-85 53 14 1.8 ~7,6
1985-87* 4.8 4.8 33 31.8

GrofBbritannien 1960-73 9,3 4,1 4.8 3,7
1973-80 19,5 30 18,5 17,6
1980--85 9,2 1,9 33 -8,1
1985-87* 7.9 39 3.1 15,9

* Die Zahlen fir 1987 sind geschitzt.

Quellen: US Bureau of Labour Statistics: International Comparison of Manufacturing Preductivity and Labour Cost

Trends und Angaben der einzelnen Linder.

anderen Sektoren verringert werden kann. Hinzu kommt, daf einige andere
neuere Entwicklungen eindeutig weniger ermutigend waren als die oben eror-
terten.
In den sechziger und siebziger Jahren lagen die US-Exporte von Indu-
strieerzeugnissen zumeist iber den Importen. In den achtziger Jahren wies
hingegen die Handelsbilanz der Industriegiiter einen hohen Fehlbetrag auf. Aus
nebenstehender Grafik und der Tabelle auf S. 32 |aBt sich ersehen, daB3 diese
Verschlechterung mit der Héherbewertung des US-Dollars seit 1980 zusam- US-Handelsbilanz
menfiel und auf den Verlust von Exportmarktanteilen sowie das weitere fur Industrie-
Vordringen von Auslandsprodukten auf den amerikanischen Absatzmarkten EUsarzmehimen:
& i ; T S de Importdurch-
zuriickzufihren war. Als Folge der Liberalisierung des Handels, der Spezialisie- . gung
rung und der grenziiberschreitenden Integration der Produktion laBt sich fir
die meisten Lander ein Trend zu verstarkter Importdurchdringung feststellen.
Die Zunahme der US-Importe von Industriegiitern wihrend der achtziger Jahre
ist allerdings besonders augenfillig. Zudem setzte sich der Anstieg der Importe
in Relation zum Angebot inlandischer Erzeugnisse, auch dann noch fort, als der
Dollarkurs 1985 seinen oberen Wendepunkt erreicht hatte; 1987 machte die
Einfuhr industrieller Fertigerzeugnisse rund 35% der Wertschépfung des verar-
beitenden Gewerbes aus, verglichen mit nur 8,9% fiir die gesamte Wirtschaft
(12,2% bei Einbeziehung der Dienstleistungen). Im Verlauf des letzten Jahres
ergab sich eine gewisse Verbesserung in der Handelsbilanz, da, real betrachtet,
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die Ausfuhr industrieller Produkte — nach einem Riickgang 1986 —stark zunahm.
Die Importe stiegen indes trotz eines weniger dynamischen Wachstums der
Inlandsnachfrage weiter kriftig, sicher unter dem EinfluB eines iiberraschend
maBigen Anstiegs der Importpreise. Folglich sind klare Anzeichen dafiir
erkennbar, daB die Anpassung an die starken Anderungen in den relativen
Kostenpositionen ungewdhnlich langen Verzégerungen unterworfen war. Will
man andererseits den fiir weitere Anpassungen vorhandenen Spielraum
ermessen, so lohnt es sich, einige charakteristische Merkmale der US-Exporte
und -Importe aufzuzeigen. Untersuchungsergebnisse haben in der Vergangen-

Effektiver realer Wechselkurs des Dollars und
US-Handelsbilanzsaldo industrieller Produkte 1960—-87

e Effektiver realer Wechselkurs (linke Skala)
[ Handelsbilanzsaldo (rechte Skala)
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Anmerkung: Der effektive reale Wechselkurs des Dollars wird als effektiver nominaler Wechselkurs errechnet
(BIZ-Gewichtung der Linder der Zehnergruppe) bereinigt auf der Basis der relativen Lohnstiickkosten im ver-
arbeitenden Gewerbe, Index 1960 = 100; der Handelsbilanzsaldo ist in Prozent der Wertschopfung des
verarbeitenden Gewerbes ausgedriickt.

heit gezeigt, daB die Einkommenselastizitit der US-Importe erheblich héher ist
als die der Exporte in bezug auf das Einkommen der Handelspartner, so daB
— unter ansonsten gleichen Bedingungen — in den USA der Zuwachs des Volks-
einkommens niedriger als bei den wichtigsten Handelspartnern sein muB, wenn
sich die Handelsbilanz nicht verschlechtern soll. Diese Voraussetzung war in den
sechziger und siebziger Jahren gegeben, als das Jahreswachstum des Brutto-
inlandsprodukts der USA um rund 1%4 Prozentpunkte unter dem in den anderen
OECD-Ldndern lag. Gleichwohl bedurfte es, wie aus der obenstehenden Grafik
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ersichtlich ist, zusitzlich einer allmahlichen realen Abwertung des US-Dollars,
um einen Verlust an Marktanteilen zu verhindern.

Das zweite Problem, das mit der Herbeifiihrung einer nachhaltigen
Verbesserung der US-Handelsbilanz gewerblicher Giiter im Zusammenhang
steht, betrifft die GréBe der Produktionskapazititen. Ende letzten Jahres hatte
sich die Kapazitdtsauslastung in der verarbeitenden Industrie der USA gegen-
iiber dem Jahresende 1986 von 79,8 auf 82,2% erhéht. Damit lag sie noch unter
dem 1973 erreichten Hochstwert von 87,3%; aber 1973 wird allgemein als ein
Jahr konjunktureller Uberhitzung angesehen, und einige Industriezweige,

Indikatoren zu Marktanteilen von Industrieerzeugnissen

Land 1960 | 1973 [ 1980 | 1985 19877 1960 | 1973 | 1980 | 1985 [1987"
Einfuhr von Industrieerzeugnissen | Ausfuhr von Industrieerzeugnissen

in Prozent der Wertschopfung in Prozent des Weltexports

des verarbeitenden Gewerbes von Industrieerzeugnissen?

zu jeweiligen Preisen zu jeweiligen Preisen

USA 46 | 138 | 21,5 31,0 | 351 | 22,3 | 148 | 15,6 | 152 | 12,7
Japan 753 80104 (102 | 96| 62115135 (179 |163
Deutschland (BR) | 24,64| 25,1 | 39,0 [ 47,1 | 43,0 | 17,4 [ 19,9 | 18,1 | 16,9 | 19,5
Grofbritannien | 16,3 [ 39,1 (51,1 | 695|722 |150 )| 85| 88| 71| 7.2

! Tellweise geschitzt. 2 Ohne Exporte von Entwicklungslindern und Osteuropa.  31967. +1970.
Quellen: UN Monthly Bulletin of Statistics, OECD Mational Accounts und Angaben der einzelnen Linder.

namentlich die Grundstoffindustrie, verzeichnen inzwischen einen iber den
Werten von 1973 liegenden Auslastungsgrad. Hinzu kommt, daf3 das gegenwir-
tige Kapazititsniveau wegen groBler Verianderungen der relativen Faktorpreise
und der im Vergleich zu maschinellen Ausriistungen stark gesunkenen Investi-
tionen in Bauten und Betriebsanlagen als zu hoch angegeben sein kénnte.
Zahlreiche Firmen zégerten angesichts der in jlingster Zeit stark schwankenden
Wechselkurse und aus Furcht vor einer kiinftigen Rezession sowie in Erwartung
besonders niedriger Renditen, in neue Bauten und Betriebsanlagen zu in-
vestieren — mit dem Ergebnis, daB deren Anteil an den gesamten Anlage-
investitionen auf den geringen Wert von 20% zuriickgegangen ist, verglichen
mit 30% in friheren Jahren. Statt dessen haben es Unternehmen vorgezogen,
verfiigbare Mittel in Finanzaktiva anzulegen oder bestehende Ausriistungen
durch modernere und effizientere zu ersetzen, wodurch sich das Volumen
maschineller Ausristungen je Beschiftigten innerhalb einer gegebenen
BetriebsgroBe erhohte. Ein GroBteil des giinstigeren Produktivitatswachstums
der letzten Zeit kann folglich mit dieser Verschiebung hin zu Investitionen mit
kiirzerer Nutzungsdauer und rascherer Amortisation erklirt werden. Diese
ginstige Entwicklung wird sich aber wohl nur dann fortsetzen lassen, wenn ihr
hoéhere Investitionen in Bauten und Betriebsanlagen und ein kriftiger steigender
Kapitaleinsatz pro Arbeitsplatz folgen.

In diesem Zusammenhang ist die Feststellung interessant, daB3 auch in
GroBbritannien, wo Produktion und Produktivititsleistung ebenfalls bemer-
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kenswerte Verbesserungen aufweisen, die Sorge tiber unzureichende Sachkapa-
zititen groBer geworden ist. Ende 1987 wies die Kapazititsauslastung
den hochsten Wert der letzten dreiBig Jahre auf, und der Anteil der Investi-
tionen in Bauten und Betriebsanlagen betrug nur noch 15%. Uberdies
erreichten die gesamten Investitionen des verarbeitenden Gewerbes trotz
einer Erholung im letzten Jahr nur 75% der schon 1970 verzeichneten héchsten
Zuwachsrate, und das Wachstum des Bruttoanlagevermd&gens war mit einer seit
1980 gerechneten durchschnittlichen Jahresrate von 0,6% das niedrigste aller
vier Lander.

Insgesamt gesehen geben die jingsten Entwicklungen in der verarbei-
tenden Industrie der USA mit Blick auf die Reduzierung der internationalen
Ungleichgewichte AnlaB zu Hoffnungen: Das Produktivititswachstum liegt
héher, die Nominalléhne steigen maBig, und sinkende Lohnstiickkosten haben
zusammen mit einem sinkenden WihrungsauBenwert eine deutliche Verbesse-
rung der Wettbewerbsposition der US-Unternehmen gebracht. Unzurei-
chende Sachkapazititen konnten allerdings weitere inflationsfreie Produktions-
steigerungen in Frage stellen. Einige der in jingster Zeit erzielten Produktivi-
tatsgewinne kénnten sich ebenfalls als nicht aufrechterhaltbar erweisen, wenn
kapazitdtserweiternde Investitionen in Bauten und Betriebsanlagen ausbleiben.

Finanzpolitik
Kurzfristige Entwicklungen

Die Finanzpolitik in den Industrielindern stand auch im vergangenen Jahr unter
dem Zwang der Bemithungen um Einhaltung mittelfristiger Plane zur Haushalts-
konsolidierung. Die fast durchgangige Verschlechterung des Verhiltnisses der
offentlichen Verschuldung zum Bruttosozialprodukt seit Mitte der siebziger
Jahre hat die politischen Entscheidungstrager in ihrer Entschlossenheit bestarkt,
den Gefahren, die sie in finanzpolitischer Feinsteuerung sehen, auszuweichen.
Zudem haben mittelfristige, angebotsorientierte Zielsetzungen eine herausra-
gende Rolle bei den ergriffenen finanzpolitischen MaBnahmen gespielt.

Gleichwohl kam es im letzten Jahr angesichts der Notwendigkeit, die
internationale Anpassung zu férdern, ohne das Risiko einer Rezession einzu-
gehen, zu einigen Revisionen bei der mittelfristigen Finanzplanung — namentlich
in Japan, aber bis zu einem gewissen Grad auch in Deutschland. Das Haushaltsde-
fizit der USA ging relativ stark zuriick, doch war dies natiirlich eine Verande-
rung, die gleichermaBen den binnenwirtschaftlichen wie den internationalen
Erfordernissen entsprach. Bedauerlich ist indes, daB weitere Fortschritte in
dieser Richtung auf sich warten lassen diirften.

Im Mai gab die japanische Regierung eine Reihe neuer finanzpolitischer
MaBnahmen bekannt, mit der in den Haushaltsjahren 1987 und 1988 die Inlands-
nachfrage angeregt und die Einfuhren begiinstigt werden sollten. Diese
MaBnahmen wurden dann im Juli Bestandteil eines Nachtragshaushalts. Haupt-
komponente des MaBnahmenpakets waren zusitzliche Ausgaben in Héhe von
rund Yen 5000 Mrd. (rund 1%4% des Bruttosozialprodukts). Ferner wurden
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Finanzierungssalden der &ffentlichen Haushalte'
Land 1973 | 1982 | 1983 [ 1984 | 1985 [ 1986 | 19872
in Prozent des Bruttosozialprodukts
USA 06| -35| -38| -28| -33| -35| -24
Japan? 05| -36| -37| -21| -08| -11| =03
27| -69| -68| —-58| —-41| —-42| - 14
Deutschland (BR) 12 =33 =25 -19| -11| =12 -17
Frankreich 09| -28| -32| -27| -29| -29| -23
GroBbritannien 26| -24| -34| -38| —-28| —-26| - 14
Italien 61| -11,3| =107 | =115 | =125 | =114 | =105
Kanada 09| -61| -71| —-68| —-72| —-57| - 48
Australien 18] -03| -40| -32| -29| -28| -10
Belgien -55| -144 | =149 | =120 =113 | =110 | - 93
Diénemark 53| =91 =72 -41| - 21 3.1 2,2
Finnland 58 - 06| - 16 0,3 0,1 06| — 14
Griechenland nv.| —76| -81| -99| =135 | =107 | -104
Irland4 -38| =157 | -139 | -124 | -13,0 | -13,0 | -101
Israels.6 nv. | -78| -62| =126 | -34| -26| —30
Neuseeland®7 25| -69| -91 | -72| -42| -37 0,8
Niederlande® 13| —66| —64| —60| —47| —50| =56
Norwegen 58 44 42 7.5 10,4 59 42
Osterreich 13| —34| -40| 27| -25| —-36| - 47
Portugal 14 -118| =104 | =134 | <111 | -93 | - 90
Schweden 41| -65| -50| -26| —-38( —-07 39
Schweiz® -1 -067| -09| -03( -00 10| - 06°
Spanien 11] -56| — 48| —-55| —-68| —52| — 45
Stdafrika’ -11 ] -32| —-47| —43| -35( —49| -42
Tiirkei’ -181] - 1,8 - 33 - 53 - 28 - 36 - 44
1 Einschl. Sozialversicherungen, aber ohne Kapitaltransaktionen zu Finanzierungszwecken. 2 Vorliufig. 3 Kur-
sive Zahlen einschl. Staatsbetrieben (Finanzierungsrechnung). 4 Finanzierungsbedarf des Schatzministers.
5 Haushaltsjahr. @ Inlindischer Staatshaushalt. 7 MNur zentraler Haushalt. ® Ohne Sozialversicherungen.
7 Budgetiertes Ergebnis.
Quellen: OECD Economic Outlook, IMF International Financial Statistics, EG, Europiische Wirtschaft und Anga-
ben der einzelnen Linder.

Ausgaben fiir 6ffentliche Arbeiten in die erste Halfte des Haushaltsjahres vorge-
zogen und Steuersenkungen in Hohe von nahezu Yen 1000 Mrd. beschlossen.
Zusammen mit dem revidierten Ausgabenrahmen fiir das Finanzjahr 1988
diirften diese MaBnahmen auf eine — zumindest was den Zeitablauf angeht —
betrichtliche Anderung fritherer Pline einer mittelfristigen Konsolidierung der
offentlichen Haushalte hinauslaufen. Sie waren zudem in der zweiten Hilfte des
letzten Jahres von einer kriftigen Ausweitung der Produktion begleitet, wie ein
elfprozentiger Zuwachs der Industrieerzeugung zwischen Mai und Dezember
nach zwei Jahren der Stagnation in diesem Sektor belegt. Teilweise des-
halb waren die 6ffentlichen Einnahmen viel hoher als erwartet, und das Jahres-
defizit des offentlichen Haushalts nahm in der Tat trotz der stimulierenden
MaBnahmen ab.

In Deutschland einigte sich die Regierung im Friihjahr letzten Jahres auf
neue SteuersenkungsmaBnahmen fiir 1990. Aus dem Steuerentlastungspaket
wurden etwas mehr als DM 5 Mrd. auf den 1. Januar 1988 vorgezogen. Weniger
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als die Halfte der fir 1990 vorgesehenen Steuererleichterungen von mehr als
DM 44 Mrd. soll durch ein héheres Aufkommen bei anderen Einnahmearten
finanziert werden. Nach der fiinfjahrigen Finanzplanung sah die Bundesregie-
rung einen Anstieg der Deckungsliicke im Bundeshaushalt von revidierten
DM 26,3 Mrd. (1,3% des Bruttosozialprodukts) im Jahr 1987 auf fast
DM 30 Mrd. (1,4%) im Jahr 1988 vor und fiir 1991 einen Riickgang auf 1,1% des
BSP. WachstumsanstoBe erhofft man sich somit vor allem von den Auswir-
kungen niedrigerer Steuersitze auf die Angebotsseite. Inzwischen haben sich
jedoch die finanzpolitischen Aussichten verschlechtert. Zu den automatischen
Auswirkungen des verhalteneren Wirtschaftswachstums, die sich bereits 1987
bemerkbar machten, und einem niedrigeren Bundesbankgewinn kommen nun
wahrscheinlich héhere Zahlungen an die Europdische Gemeinschaft im Jahr
1989 hinzu. Gibt es keine weiteren Anderungen in der Finanzpolitik, kénnte das
Defizit im laufenden Jahr auf rund DM 40 Mrd. ansteigen, wobei die Regierung
MaBnahmen erwigt, die zumindest die hoheren Zahlungen an die EG im Jahr
1989 ausgleichen sollen. Ungeachtet dieser Probleme gab die Regierung Ende
1987 einige weitere wachstumsstimulierende MaBnahmen bekannt, die jedoch
nur verhdltnismaBig geringe direkte Auswirkungen auf das Haushaltsdefizit
haben werden.

In den USA verringerte sich das Defizit des Bundeshaushalts — nach einem
Rekordstand von iiber $ 220 Mrd. im Jahr 1986 —auf $ 150 Mrd. im Haushalts-
jahr 1987. In Prozent des Bruttosozialprodukts (3,4%) war der letztjihrige
Fehlbetrag der niedrigste seit 1981. Dieses Ergebnis wurde durch das anhal-
tende Wirtschaftswachstum begiinstigt, aber auch durch Mehreinnahmen im
Zusammenhang mit Verkdufen von Vermégenswerten und durch voriiberge-
hende Mehreinnahmen aus Einmaleffekten der Steuerreform von 1987. Das
wahrscheinliche Ausbleiben oder gar die teilweise Verkehrung einiger dieser
Faktoren im Jahr 1988 komplizierten die Aufstellung des Haushalts fiir das
laufende Fiskaljahr, selbst nach der im September erfolgten Abanderung derim
Gramm-Rudman-Hollings-Gesetz vorgesehenen Ziele fiir die Reduzierung
des Defizits. Mit diesen Beschliissen wurde der Zeitpunkt, zu dem schlieBlich
ein ausgeglichener Haushalt erreicht werden soll, um zwei Jahre auf 1993
hinausgeschoben, und der Defizitplafond fiir das laufende Haushaltsjahr ist auf
$ 144 Mrd. festgesetzt worden, verglichen mit $ 108 Mrd. nach den urspriing-
lichen Gesetzesvorhaben.

Gleichwohl vermochten sich Administration und KongreB erst lingere
Zeit nach Beginn des laufenden Haushaltsjahres — und nach dem Bérsenkrach —
auf ein MaBBnahmenpaket fiir 1988 zu einigen, das den gesetzlich vorgesehenen
Kiirzungsautomatismus bei den Ausgaben vermeidet. Fiir dieses Jahr ist nur eine
kleine weitere Riickfiihrung des Defizits — auf $ 146,7 Mrd. — vorgesehen. Fir
das Haushaltsjahr 1989 wird nach den jiingsten Budgetvorschlagen eine etwas
groBere Reduktion auf knapp $ 130 Mrd. offiziell vorausgeschatzt, wobei ein
reales Wirtschaftswachstum von 3%2% unterstellt wird. Einige Beobachter,
beispielsweise das Budgetbiiro des Kongresses, sind hier allerdings weniger
optimistisch.

Die vier anderen groBen Volkswirtschaften wiesen allesamt im letzten Jahr
einen leichten Riickgang des Haushaltsdefizits in Relation zum Sozialprodukt auf.
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In Frankreich entsprach die Verbesserung den Zielsetzungen der Regierung,
zumindest was den zentralen Haushalt angeht, wenngleich im Mai SofortmaB-
nahmen gegen das wachsende Defizit im Sozialversicherungssystem ergriffen
werden muBten. Wie in GroBbritannien, dort allerdings spiirbarer, spielten
auch die Einnahmen aus Privatisierungen eine Rolle. In der Tat wurde im Verei-
nigten Konigreich aufgrund des starken Wirtschaftswachstums und voriiberge-
hend héherer Olpreise aus dem Finanzierungsbedarf des 6ffentlichen Sektors im
abgelaufenen Haushaltsjahr eine Schuldentilgung, und so soll es nach dem neuen
Haushalt auch im laufenden Fiskaljahr bleiben. In Kanada trug die dynamische
Wirtschaftstitigkeit gleichfalls zu einem reduzierten Defizit bei; gleichzeitig
wurden weitere Schritte zu einer restriktiveren Ausrichtung der Finanzpolitik
unternommen. In [talien beschwor hingegen die kriftige Ausweitung der
Inlandsnachfrage die Gefahr der Nichteinhaltung der haushaltspolitischen Ziel-
setzungen herauf. Als im Sommer der Druck auf die Lira zunahm, wurde ein
Biindel steuerlicher SofortmaBnahmen ergriffen. Zwar ging das Defizit des
zentralen Haushalts im vergangenen Jahr in Relation zum Sozialprodukt zuriick,
aber doch nicht im urspriinglich geplanten AusmaB. Vorschlige fiir eine weitere
sofortige Riickfiihrung des Fehlbetrags in diesem Jahr stieBen im Winter auf
politischen Widerstand, sind jedoch inzwischen in abgednderter Form ange-
nommen worden.

Andernorts war man weiterhin um die Haushaltskonsolidierung bemiiht
— mit unterschiedlichem Erfolg. Australien und Neuseeland gelang im vergan-
genen Jahr eine weitere Verringerung des Defizits, im letzteren Fall ergab sich
sogar ein UberschuB im Haushalt. In Belgien wurde die Konsolidierung wieder-
aufgenommen, was zu einem leicht verlangsamten Wirtschaftswachstum
beitrug; in Schweden wandelte sich das Finanzierungsdefizit der 6ffentlichen
Haushalte in einen hohen UberschuB, was freilich teilweise darauf zuriickzu-
fihren war, daB Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds mit einer befri-
steten Sonderabgabe belegt wurden. Die 6ffentlichen Haushalte in Danemark
verblieben im vergangenen Jahr vor dem Hintergrund eines AuBenhandelsdefi-
zits im UberschuB, dessen Abnahme wahrscheinlich groBtenteils auf den auto-
matischen Auswirkungen des schwicheren Wirtschaftswachstums beruhte. In
Spanien wurde die Verschirfung des finanzpolitischen Kurses nicht in dem
vorgesehenen AusmaB erreicht, doch half die starke Ausweitung der Nachfrage,
das tatsachliche Defizit etwas zu senken. Die norwegische Regierung griff im
letzten Jahr angesichts sinkender Einkiinfte aus dem Olgeschift und eines hohen
Leistungsbilanzdefizits zu restriktiven MaBnahmen, konnte aber gleichwohl
einen weiteren Riickgang des Haushaltsiiberschusses nicht verhindern. Der
Regierung Irlands gelang hingegen unter dem Druck der hohen Staatsverschul-
dung eine weitere Verringerung des staatlichen Defizits.

In den Niederlanden milderten die staatlichen Behorden trotz der im Jahr
1986 verminderten Einnahmen aus dem Erdgasgeschift die geplanten Ausga-
benkiirzungen im letzten Jahr, als sich erste Anzeichen einer Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums einstellten. In Griechenland kam es nicht zu dem
erhofften Grad an finanzpolitischer Restriktion, wahrend in Finnland befristete
Steuerriickzahlungen an Private dazu beitrugen, daB3 die 6ffentlichen Haushalte
trotz der Beschleunigung des Wirtschaftswachstums in ein Defizit gerieten. In
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Portugal gab es nach der Einfilhrung der Mehrwertsteuer und weiterer
MaBnahmen im Jahr 1986 im letzten Jahr nur wenig weitere Fortschritte bei der
Riickfiihrung des hohen Haushaltsdefizits. In Osterreich besteht die mittelfri-
stige Zielsetzung nunmehr darin, die Grundtendenz der Ausweitung des Defi-
zits in diesem Jahr zum Stillstand zu bringen und deren Umkehrung im Jahr 1989
einzuleiten.

Zur Diskussion iiber die Finanzpolitik auf kurze Sicht

Trotz liberzeugender Argumente zugunsten einer mittelfristigen Konsolidie-
rung der offentlichen Haushalte und der Festlegung auf einen solchen Kurs in
den meisten Lindern hielt im vergangenen Jahr die Diskussion dariiber an,
inwieweit diese Ausrichtung der Finanzpolitik voriibergehend modifiziert
werden sollte, um dringlichere Probleme wie die internationalen Ungleichge-
wichte und die hohe Arbeitslosigkeit in Europa anzugehen. Nachdem Japan im
letzten Jahr entsprechende MaBnahmen ergriffen hatte (s. auf S. 33f.), wandte
sich die Aufmerksamkeit beziiglich beider Problembereiche Europa zu. Soweit
beide Situationen gleichgerichtete Schritte zu erfordern schienen, stellte sich
das Problem einer méoglichen Inkompatibilitit nicht. Allerdings kamen Zweifel
auf, ob zusitzliche MaBnahmen in den UberschuBlindern angezeigt wiren,
solange es nicht zu einer noch starkeren Reduzierung des US-Haushaltsdefizits
gekommen sei.

In Europa wurde es indes noch deutlicher, daB das bedeutendste Uber-
schuBland, die Bundesrepublik Deutschland, nicht allein die ,,Lokomotivfunk-
tion* werde iibernehmen kénnen. Die Méglichkeiten eines Landes, das ungefihr
ein Viertel des Sozialprodukts der Europdischen Gemeinschaft, aber nur etwa
8% des Sozialprodukts aller Industrielinder zusammengenommen erwirt-
schaftet, das Nachfragewachstum und die Arbeitslosigkeit in groBerem Rahmen
direkt zu beeinflussen, sind offensichtlich eher begrenzt. Hinzu kdme, daB3 bei
einer so offenen Volkswirtschaft wie der deutschen ein groBBer Teil der Wachs-
tumsanstéBe ohnehin im Ausland versickern wiirde. So sehr dies auch fiir andere
Lander hilfreich wire, wiirde es gleichzeitig bedeuten, daB Versuche, das
Woachstum zu stimulieren, ihre Grenzen darin finden wiirden, in welchem MaBe
eine Verschlechterung der Leistungsbilanz fiir die deutschen Instanzen akzep-
tabel wire. Diese kénnten ohnehin mit einer gewissen Berechtigung darauf
hinweisen, daB die Inlandsnachfrage in Deutschland bereits seit (iber zwei Jahren
starker wichst als die Produktion, wie die Abnahme des realen AuBenbeitrags
um rund 34% des Bruttosozialprodukts von Mitte 1985 bis Ende 1987 belegt.

Derartige Uberlegungen brachten allerdings weder die Diskussion zum
AbschluB, noch trugen sie in nennenswertem MaBe dazu bei, Deutschland
aus dem Rampenlicht der Offentlichkeit herauszunehmen. Zwar wurde
gesehen, daB das Argument zugunsten eines schnelleren Nachfragewachstums
(oder zumindest der Verhinderung einer weiteren Abschwichung, die sich aus
der Korrektur des US-AuBenbeitrags bei den iibrigen Lindern ergibe) fiir
Europa ganz allgemein giiltig sei, doch wurde eingewendet, dal3 gegenwirtige
oder zukiinftige auBenwirtschaftliche Zwinge EinzelmaBnahmen der meisten
anderen europiischen Lander verhinderten. So sahen sich einige Lander mit
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relativ schnellem Wirtschaftswachstum wie Spanien und Portugal der Eventua-
litdit gegeniiber, die Expansion wegen der Verschlechterung ihrer auBenwirt-
schaftlichen Position bremsen zu miissen. Einigen anderen, die bereits trotz
langsamen Wachstums ein Defizit aufwiesen, schienen die Hande gebunden. Ein
Teil der vorgeschlagenen Lésung, wie sie beispielsweise in der ,kooperativen
Wachstumsstrategie” der EG-Kommission dargelegt war, bestand darin, da3
moglichst viele Lander, Deutschland eingeschlossen, (wahrscheinlich differen-
ziert) leicht expansive MaBnahmen ergreifen sollten.

Es trifft natiirlich zu, daB Europa als Gesamtheit eine nach auBen hin
weniger offene Volkswirtschaft ist als jedes einzelne seiner Mitglieder. Daraus
folgt, daB jedes Land im Rahmen dieser Strategie fiir sich genommen eine
geringere Verschlechterung seines AuBenbeitrags (fiir ein gegebenes zusatzli-
ches Nachfragewachstum) erfahren wiirde, als wenn es allein handelte. Ahnliche
Uberlegungen fiihren zu derselben SchluBfolgerung in bezug auf sein Haushalts-
defizit und seine staatliche Verschuldung relativ zum Bruttosozialprodukt.

Eine kooperative Aktion ist offensichtlich hinsichtlich ihrer Auswirkungen auf
Zahlungsbilanz und Staatsfinanzen weniger kostspielig.

Dies bedeutet freilich nicht, daBB derartige Kosten nicht vorhanden sind.
Besonders in bezug auf die 6ffentlichen Finanzen 1aBt sich mit Blick auf den saku-
laren Anstieg der offentlichen Verschuldungsquoten behaupten, da3 derartige
Kosten unter den gegenwirtigen Umstdnden nur zu einem geringen Teil oder
iiberhaupt nicht tragbar sind (s. den folgenden Abschnitt). Uberdies hat sich die
Furcht vor einem Wiederaufleben der Inflationserwartungen noch nicht in allen
Lindern vollstindig gelegt, und die Frage, was untergrabt das Vertrauen der
Investoren mehr — anhaltend langsames Wirtschaftswachstum oder das Abwei-
chen von stabilen finanzpolitischen Leitlinien —, ist nicht leicht zu beantworten.
Deshalb lberrascht es nicht, daB selbst die Befiirworter von zusitzlichen
MaBnahmen auf den begrenzten Handlungsspielraum verwiesen.

Begrenzter Handlungsspielraum als Folge der dffentlichen Verschuldung

Seit dem ersten Olpreisschub haben die meisten Lander stindig mit Schwierig-
keiten zu kimpfen, ihre 6ffentlichen Finanzen solide im Griff zu behalten. Haus-
haltsdefizite waren groB und hartnackig, und statt das Wirtschaftswachstum
anzuregen, beruhten sie ihrerseits teilweise auf dem langsamen Wirtschafts-
wachstum. Gleichzeitig bedeutete dieses — in den letzten Jahren besonders
nominal — langsame Wirtschaftswachstum, daB3 die tatsichlichen Defizite die
Staatsverschuldung in Relation zum Bruttosozialprodukt starker haben steigen
lassen, als es sonst der Fall gewesen wire. Die Verschlechterung dieser Relation
geht —besonders in Zeiten steigender Zinsen —Hand in Hand mit einem tenden-
ziellen Anstieg der relativen Kosten des Schuldendienstes. Angesichts der offen-
kundigen Notwendigkeit, das Gesamtdefizit mittelfristig zu senken, verstarkt
eine solche Entwicklung noch den Zwang, innerhalb des Haushalts andere
Ausgaben als Zinsen zu kiirzen.

Eines der Linder, das eine relativ hohe und rasch steigende offentliche
Verschuldungsquote aufweist, ist — vielleicht {iberraschenderweise — Japan,
wenn diese auch von einer niedrigen Basis ausging (s. die nebenstehende Grafik).

38

Eine ,koopera-
tive Wachstums-
strategie" fir
Europa?

Begrenzter
Handlungsspiel-
raum

Anstieg der
offentlichen
Verschuldung im
Verhiltnis zum
BSP



Das japanische
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Finanzierungssaldo und Verschuldung der zentralen 6ffentlichen
Haushalte 1966—-87*

In Prozent des Bruttosozialprodukts

[ Haushaltsdefizit (linke Skala)
Ausstehende Staatsverschuldung (rechte Skala)
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* Im Falle Japans und Deutschlands ist das Defizit des &ffentlichen Haushalts als nicht zentrierter, gleitender Durch-
schnitt nicht saisonbereinigter Vierteljahreswerte angegeben.

Zur Zeit der ersten Olkrise betrug das Verhiltnis der ausstehenden Verschul-
dung des zentralen Haushalts zum Bruttosozialprodukt rund 10%; Ende des
letzten Jahres lag die Relation bei rund 55%. Der Anteil des Haushalts, der dem
Schuldendienst dient, ist sogar noch stirker gestiegen, da andere Ausgabearten
streng kontrolliert wurden. Zum Teil hdngt dies damit zusammen, da3 das nomi-
nale Wachstum des Bruttosozialprodukts besonders in den frithen achtziger
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Jahren relativ zum Anstieg der Zinsen bedeutend niedriger war als in der Zeit
vor 1973. Dieser Umstand, der auch fiir die meisten anderen Lander gilt, fiihrte
dazu, daB3 der Zinsaufwand im Verhaltnis zum Bruttosozialprodukt zunahm.

In Deutschland ist das Defizit der zentralen Haushalte trotz seines seit
Mitte der siebziger Jahre chronischen Charakters nicht so hoch gewesen wie in
Japan. Allerdings vermochte die Konsolidierung der letzten Jahre lediglich den
seit 1974 leicht steigenden Trend der &ffentlichen Verschuldungsquote zu
stoppen, freilich auf einem deutlich niedrigeren Stand als in vielen anderen
Landern. Zudem entstand im letzten Jahr mit einem sich abschwichenden nomi-
nalen Wachstum des Sozialprodukts wieder ein positives Gefille zwischen
Zinsen und Wachstumsrate, was den SchluB nahelegt, daB, sollte es sich nicht
umkehren, die Schuldendienstlast eher weiter zunehmen konnte.

Die Lage in den USA stellt sich in mancher Beziehung weniger problema-
tisch dar, obwohl die politischen Hindernisse, die sich einer angemessenen
Politik in den Weg stellen, mindestens genau so hoch sind wie andernorts. Das
liegt hauptsichlich daran, dafl die Wirtschaftstitigkeit in den USA auf einem
hohen Niveau liegt. Da von einer weiteren Korrektur des AuBenbeitrags eine
weitere Nachfragedimpfung ausgehen kann, besteht somit kein Konflikt
zwischen den Erfordernissen der Wirtschaft und dem Erfordernis gesiinderer
offentlicher Finanzen.

Die Vereinigten Staaten gehoren also zu den ganz wenigen Lindern, in
denen die Verfolgung einer der Lage der Wirtschaft angemessenen Wirtschafts-
politik nicht durch fiskalpolitische Zwinge behindert wird. Andernorts besteht
entweder ein echtes Dilemma oder die &ffentliche Schuldenquote ist bereits so
hoch, daf3 expansive MaBBnahmen schlichtweg als ausgeschlossen gelten, unab-
hdngig von der wirtschaftlichen Lage. Da der Geldpolitik die mittelfristige Siche-
rung der Geldwertstabilitt als Hauptaufgabe zugedacht ist und sie deshalb fiir
den Versuch einer kriftigen Nachfrageankurbelung nicht zur Verfiigung steht,
Uberrascht es nicht, daB die wirtschaftspolitisch Verantwortlichen in der zuneh-
menden Verlagerung des Schwergewichts auf MaBnahmen zur Stimulierung der
Angebotsseite der Wirtschaft den einzigen gangbaren und auch erwiinschten
Weg sehen, der aus ihrem Dilemma herausfiihrt.

Strukturelle Anpassung und mikroékonomische Reform

Im Gegensatz zu der zunehmend begrenzten Rolle der Haushaltspolitik auf der
Nachfrageseite riicken steuerliche MaBnahmen bei dem Bemiihen in den Mittel-
punkt, das Angebotspotential der Wirtschaft wiederzubeleben. Nach den
erheblichen Anstrengungen zur Riickfiihrung des Anteils der von den offentli-
chen Ausgaben beanspruchten Ressourcen (Anstrengungen, denen das lang-
same Wirtschaftswachstum als solches entgegenstand) standen Steuerreformen
zunehmend im Mittelpunkt des Interesses. Generell ging es darum, Verwer-
fungen und Unausgewogenheiten im Steuergefiige zu verringern, um so
Leistungsbereitschaft, Ersparnis und Investitionen zu stirken. Daneben wurde in
einigen Féllen auch eine Verbreiterung der Einnahmenbasis als Teil der Bemii-
hungen um eine Riickfiihrung der Haushaltsdefizite angestrebt. Das auffilligste
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Merkmal der Steuerreformen war die Senkung der Steuersitze, namentlich der
hohen marginalen Sitze der Einkommenssteuer. Es bestand auch die Tendenz,
die Steuerlast stirker dem Verbrauch aufzubiirden, teilweise in der Hoffnung,
damit die Spartitigkeit anzuregen. Da eine zunehmende Ersparnisbildung ohne
eine zumindest gleichgroBe Zunahme der Investitionen allenfalls nur die
Nachfrage schwichen und die Haushaltsdefizite verschlimmern kénnte, war
auch die Korperschaftssteuer Gegenstand von Reformbemiihungen in Gestalt
einer Herabsetzung der Steuersitze und einer Verbreiterung der Steuerbasis.
Gleichzeitig wurden frilhere, auf spezifische Investitionsbereiche zielende
MaBnahmen zuriickgenommen oder aufgehoben. Vielfach herrschte indes mit
Blick darauf, daBB die makrockonomische Wirtschaftspolitik allein kein Garant
fur ein nachhaltiges, inflationsfreies Nachfragewachstum sein kann, die Ansicht
vor, daB auch auf anderen Feldern MaBBnahmen erforderlich sind, namentlich
solche, die die Rentabilitit neuer Investitionen abstiitzen.

So wurden insbesondere umfassende Reformen mit dem Ziel in Angriff
genommen, den Wettbewerb und die Flexibilitit auf den Produktmarkten zu
férdern und die Funktionsfihigkeit der Arbeitsmarkte zu erhéhen. Von Bedeu-
tung waren Deregulierung und Privatisierung ebenso wie der Abbau von
Subventionen sowie — auf dem Arbeitsmarkt — Anpassungen der gesetzlichen
Bestimmungen betreffend Mindestléhne und Beschiftigungsschutz sowie
Reformen bei der Sozialversicherung. Die Deregulierung der Finanzmirkte
wurde besonders energisch betrieben, wobei ein wichtiges Ziel war, sowohl die
Kapitalallokation als auch die Effizienz des Finanzsektors zu verbessern.

Ein allgemeines Problem, das sich auch bei MaBnahmen zur Ausweitung der
Liberalisierung des Welthandels stellt, besteht darin, daB die méglichen Vorteile
umfassender mikrodkonomischer Reformen groB sein kénnen und weiten
Teilen der Bevolkerung zugute kommen, die entsprechenden Kosten aber
haufig einen kleinen Kreis belasten. Dieser Umstand laBt gelegentlich die
Ansicht aufkommen, daB3 eine mikroékonomische Reform dhnlich wie Versuche
zur Férderung der privaten Investitionen um so leichter zu verwirklichen ist, je
glnstiger das Klima fiir die gesamtwirtschaftliche Nachfrage ist. Soweit dies
zutrifft, muB man von realistischen Annahmen ausgehen, wie viel und wie schnell
durch angebotsseitige MalBnahmen allein erreicht werden kann. Gleichwohl
diirften derartige MaBBnahmen angesichts der in diesem Kapitel angesprochenen
engen Grenzen, die der makrodkonomischen Wirtschaftspolitik gesetzt sind,
am ehesten zu der Hoffnung berechtigen, daBB das Wirtschaftswachstum direkt
gesteigert werden kann und das herkémmliche makroékonomische Instrumen-
tarium auf lingere Sicht wieder in gewissem Umfang verwendbar wird.

Das Wirtschaftsgeschehen in den Entwicklungslandern

Wie bereits erwihnt, schwichte sich das Produktionswachstum in den Entwick-
lungslandern im abgelaufenen Jahr auf 3% ab, wobei in Afrika, dem Nahen Osten
und in den Olférderlindern besonders niedrige Zuwachsraten zu verzeichnen
waren. In Lateinamerika weitete sich die Produktion ebenfalls langsamer aus,
wohingegen die Gruppe der asiatischen Lander ihre durchschnittliche Wachs-
tumsrate auf 7% anheben konnte, obwohl in Indien der Produktionszuwachs
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Produktionswachstum in den Entwicklungslandern

Land/ 1976-81 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 |Pro-Kopf-

Lindergruppe Erzeugung

1981-87
Verinderung in Prozent, Jahresrate

Afrika 2,2 15| =17 0,3 2,7 1,0 0,4 -1,9
Nigeria -02 |- 32| -63 | =52 53 | =33 12 —6,4
Linder siidlich
der Sahara 2.8 1.6 | -0,6 1.1 3,5 3,6 Yy =11

Naher Osten 28 |- 04 0,0 04 | -1,5 20| -10 -34
Agypten 8,1 55| 90| 29| 94| 59| 31 21

Asien 6,7 4.5 7.2 8,9 6,3 6,3 7,0 5,0
China 6,5 6,3 87| 16,7 | 12,5 7,6 9.4 9,8
Indien 44 3,7 7.8 3.8 6,3 4,4 24 1,9
F'hilippinen 55 19 10| -7,1 | 4.2 2,0 49 -28
Schwellenlander 9.3 44 8,3 9,0 35| 10,7 | 12,2 6,5

Lateinamerika 43 1= 1.2/ =24 37 34 37 2,6 -0,6
Brasilien 4.5 09| -24 57 8.3 8,2 3,0 1.7
Mexiko 74 |- 06 | —4,2 3,6 26 | -3.8 14 -2,6
Argentinien 05 |-53| 24| 23| 47| 54| 16 -1,1
Chile 79 |-13,1 | -0,5 6,0 24 57 5.7 -09

Entwicklungs-

lander insgesamt 4.4 17 2,0 45 31 4.1 3.1 1,0

Quellen: IMF World Economic Outlook, UN Commission for Latin America and the Caribbean und Angaben der

einzelnen Linder.

aufgrund unglinstiger Witterungsbedingungen in der Landwirtschaft deutlich
geringer war. Die Wachstumsdifferenzen vergréBerten sich demnach im
letzten Jahr, doch ist aus der obenstehenden Tabelle zu ersehen, daB grofle
Disparitaiten der gesamtwirtschaftlichen Leistung nahezu wihrend der
gesamten achtziger Jahre typisch waren.

Die asiatischen Lander erzielten von den Entwicklungslandern nicht nur die
hochste, sondern auch die stabilste durchschnittliche Wachstumsrate. Die
durchschnittliche Zunahme des Pro-Kopf-Einkommens der vier NICs (Hong-
kong, Singapur, Stidkorea und Taiwan) von 62% ist Ausdruck der energischen
Bemtuhungen, ihren verarbeitenden Sektor zu vergréBern und dessen Wettbe-
werbsfahigkeit zu starken; ihr ging eine rasche Ausweitung der Exporte und ein
hoher Zugewinn an Exportmarktanteilen namentlich in Nordamerika voraus.
Die noch héhere Wachstumsrate in China ist hingegen im wesentlichen ,,haus-
gemacht”, und inlindische Krafte waren es auch, die das unregelmiBige
Wachstum in den Philippinen bestimmten.

In den lateinamerikanischen Lindern hat sich das Wachstum gegeniiber
dem Zeitraum 1976—81 im Durchschnitt stark verlangsamt. Dort treten auch
groBe Schwankungen in bezug auf die relative Produktionsleistung der
einzelnen Lander auf. Die starkste Wachstumsverlangsamung trat im letzten
Jahr in Brasilien und Argentinien auf, die zusammen etwa 40% des Bruttoin-
landsprodukts der Region erwirtschaften. In Mexiko war hingegen eine leichte
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Erholung zu verzeichnen, die freilich nicht ausreichte, um das Pro-Kopf-
Einkommen anzuheben, das seit 1981 um 212% jahrlich zuriickgegangen ist.
Auch in Chile ist das Pro-Kopf-Einkommen hauptsachlich aufgrund eines starken
Riickgangs in den frithen achtziger Jahren gesunken, wihrend das Sozialprodukt
in jungerer Zeit kraftig und kontinuierlich gestiegen ist.

In Afrika und dem Nahen Osten war das Wirtschaftswachstum niedrig und
instabil. Fir die Nahostlinder war die Entwicklung auf dem internationalen
Olmarkt der dominierende Faktor, und dasselbe gilt auch fiir Nigeria. Allerdings
war das Wirtschaftswachstum, von einigen wenigen Ausnahmen abgesehen, in
der gesamten Region schwach, wobei der Riickgang des Pro-Kopf-Einkommens
in Lindern auftrat, die bereits zu den armsten der Welt zihlen.

Bis zu einem gewissen Grad laB3t sich die verhaltenere Ausweitung der
gesamtwirtschaftlichen Erzeugung auf die mit der Auslandsverschuldung zusam-
menhéingenden Probleme (die in Kapitel V ausfiihrlicher erértert werden)
zuriickfihren, denn hochverschuldete Linder sahen sich gezwungen, eine
restriktive Wirtschaftspolitik zur Reduzierung der hohen auBenwirtschaftlichen
Defizite einzuschlagen. Die Auswirkungen wirtschaftspolitischer MaBnahmen,
namentlich die der Geldpolitik, sind schwer zu messen. Es scheint jedoch, da3
die asiatischen Lander eine eher expansive, die Lander Lateinamerikas hingegen
eine restriktive Geldpolitik betrieben haben. Zur Finanzpolitik ist zu sagen, daf3
sich die offentlichen Defizite im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt nicht nach
MaBgabe der urspriinglichen Plane oder Leitlinien zuriickgebildet haben. So sind
denn auch die Defizite (auBer in den asiatischen Landern) nunmehr héher als
1982. Beriicksichtigt man allerdings die geringeren Einnahmen aus der Olférde-
rung, die staatlichen Nettozinszahlungen an das Ausland und den EinfluB der
automatischen Stabilisatoren, so diirfte der diskretiondre Effekt der Finanzpo-
litik in den meisten Landern negativ gewesen sein.

Staatliche MaBnahmen waren freilich nicht der einzige, vielleicht noch nicht
einmal der wichtigste EinfluB auf die relative Produktionsleistung. AuBenwirt-
schaftliche Faktoren wie die Preisentwicklung bei Erdél und anderen Rohstoffen
und Verinderungen der Exportnachfrage wirkten sich markant auf die Realein-
kommen aus. lhre indirekten Auswirkungen tiber die Schwankungen der fiir
Importe verfiigbaren Devisenbestinde kénnten ebenfalls von groBBer Tragweite
gewesen sein, nicht zuletzt fiir die Inlandsinvestitionen. In der Tat hat die
Dynamik der Investitionsausgaben den Wachstumstrend in den Entwicklungs-
landern maBgeblich beeinfluBt, und sie bildet zusammen mit der Veranderung
der Ersparnis und der Finanzierungssalden einen Gradmesser dafiir, inwieweit
diese Linder sich auf externe oder interne Probleme eingestellt haben, ohne das
langfristig mogliche Wachstum zu gefihrden oder Inflationsgefahren heraufzu-
beschwaren.

Rohstoffpreise und andere auBBenwirtschaftliche Einfliisse

Die Entwicklung der Rohstoffpreise beeinfluBte das Einkommen innerhalb der
Gruppe der Entwicklungslander, indem sie das reale Wirtschaftswachstum in
Liandern mit einem hohen Industriegiiteranteil an der Produktion stirkte und
das Realeinkommen in jenen Lindern, deren Ausfuhren stark auf Rohstoffe
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konzentriert sind, verringerte. Die Abwirtsbewegung der in US-Dollar gerech-
neten Rohstoffpreise (ohne OI) hielt im ersten Halbjahr 1987 an; danach kam es
aber im zweiten Halbjahr zu einer spektakuldren Erholung, wobei besonders
Metalle und landwirtschaftliche Rohstoffe besonders starke Preissteigerungen
aufwiesen. Dieser Umschwung stand mit der lebhafteren Inlandsnachfrage in
den Industrielandern und relativ geringen Lagerbestianden im Zusammenhang,
war aber wohl auch ein Reflex der verzégerten Reaktion auf die vorherige
Abwertung des US-Dollars. Gleichwohl sanken die Rohstoffpreise iiber das
gesamte Jahr 1987 gesehen wegen des vorangegangenen steilen Riickgangs und
trotz eines 30prozentigen Anstiegs des Spot-Preises von Rohél in SZR
gerechnet durchschnittlich um mehr als 5% und um rund 1%4%, wenn man Ol
und iibrige Energieprodukte herausnimmt (s. folgende Tabelle). Hinzu kommt,
daB real gerechnet die Rohstoffpreise (ohne Ol) fiir die Entwicklungslinder um
tiber 6% zuriickgingen und damit einen absoluten Tiefstand erreichten,
nachdem sie bereits 1986 die vorherige Talsohle von 1932 beriihrt hatten.

Entwicklung der Rohstoffpreise
Hauptrohstoffgruppen 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 |1980-87
Durch-
schnitt
Verinderung der in SZR gerechneten Preise
in Prozent
Rohstoffe insgesamt’ -54 22 |- 29 (=371 |-55| —-57
Energietrager! -8,5 10[-11|-442|-64| - 65
darunter: OI2 -6,8 14 |- 14 |-571| 144 | -100
Rohstoffe (ohne OI)? 97| 66|-124|-167 [- 15| - 32
darunter: Nahrungsmittel 12,3 35 [-147 | -239 (- 71| - 54
GenuBmittel 11,7 21,1 |-10,9 [ - 0,2 | 34,7 - 43
Landwirtschaftliche Rohstoffe 511 11,9 |-142 | =120 | 212 08
Metalle 84| -12 |- 51|-185 8,1 - 32
Entwicklungsldnder? 4 10,5 85(-1211|-143 |- 6,2 = 3,5
Real’ 10,5 6,7 [-12,4 |-133 | - 6,2 - 4,9
' HWWA-Index. 2Spot-Preis von ,Arabian Light Crude". 3IWF-Index. *Durchschnittswert, ohne Ol.
3 Deflationiert mit dem Durchschnittspreis der Ausfuhr industrieller Fertigerzeugnisse der Industrielander.
Quellen: HWWA und IMF International Financial Statistics.

Ein weiteres Entwicklungsmerkmal des Jahres 1987 war, daB3 die Rohstoffpreise
in den Entwicklungslandern aufgrund einer ungiinstigen Zusammensetzung der
Rohstoffe stirker fielen als das durchschnittliche Rohstoffpreisniveau. Uberdies
waren wegen der ungewohnlich groBen Preisdisparititen zwischen den
einzelnen Rohstoffgruppen Gewinne und EinbuBen sehr ungleich auf die
verschiedenen Gruppen von Entwicklungslindern verteilt. Die Linder Latein-
amerikas, bei denen Nahrungsmittel und tropische GenuBmittel einen hohen
Anteil der Exporte ausmachen, muBten Preisriickginge von ilber 16%
hinnehmen, obgleich Linder wie Bolivien, Chile und Peru von einer kriftigen
Erholung der Metallpreise profitierten. Ferner muBten die kleinen siidlich der
Sahara gelegenen afrikanischen Entwicklungslinder, in denen Kaffee und Kakao
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Rohstoffzusammensetzung der Nichtdlexporte
Entwicklungslander Nahrungs- | Landwirt- | Metalle |Durchschnittspreise der
nach Regionen: und Ge- |schaftliche Nichtélrohstoffe in SZR
nuBmittel | Rohstoffe 1986/87 | 1980-87.
Durch-
schnitt
Prozentanteil an den Nicht- Verinderung
olexporten insgesamt, auf der in Prozent
Basis von Angaben von 1985
Afrika und Nahost 32,2 15,0 4,1 2,8 -23
Asien 12,5 10,6 1.3 6.5 =37
Lateinamerika 40,8 10,0 6,3 -16,3 -3,8
Entwicklungslinder
insgesamt 232 10,9 32 - 62 -3,5
Quellen: UN Monthly Bulletin of Statistics und IMF Werld Economic Outloolk.

wichtige Exportgiiter sind, Preisriickginge und eine Verschlechterung der
Terms of trade hinnehmen, wihrend der Gruppe der asiatischen Entwicklungs-

lander der hohe Anteil der landwirtschaftlichen Rohstoffe zugute kam.
Die durchschnittliche Zunahme des Exportvolumens der Entwicklungs-

linder schwichte sich von etwa 11% im Jahr 1986 auf rund 7% im letzten Jahr
ab. Auch hier gab es betrichtliche Unterschiede zwischen Lindern und
Regionen, in denen sich der EinfluB effektiver realer Wechselkursbewegungen,
Verinderungen bei den fiir Exporte verfiigbaren Produktionskapazititen und
der Regionalstruktur der Exporte niederschlugen. So wirkte sich das langsame
Wirtschaftswachstum in Europa ungiinstig auf die afrikanischen Lander aus
(s. die Tabelle auf S. 46). Demgegeniiber kam den asiatischen Landern, deren
Ausfuhren zu einem groBen Teil nach Nordamerika und Japan sowie in die
tbrigen asiatischen Entwicklungslinder gehen, die anhaltend kriftige Wirt-
schaftsexpansion in diesen Regionen zugute. Freilich fiel der Exportzuwachs
gegeniber der extrem kriftigen Ausweitung des Jahres 1986 hauptsichlich
unter dem EinfluB protektionistischer MaBnahmen und eines weniger raschen
Riickgangs der effektiven realen Wechselkurse etwas ab. Die lateinamerikani-
schen Lander erzielten gegeniiber 1986 die spektakulirste Verbesserung. Die
anhaltend starke Zunahme der Einfuhren der USA aus diesen Landern war hier
zweifellos ein giinstiger Umstand; mehrere Linder erlebten zudem trotz des
markanten Auftriebs der inlindischen Inflationsraten eine reale Abwertung
ihrer Wahrung. Die Beschleunigung des Exportwachstums war freilich sehr
ungleich verteilt, denn zum iberwiegenden Teil trat sie in Brasilien und Mexiko
auf. Diese beiden Linder vereinigen iiber die Halfte der lateinamerikanischen
Exporte auf sich, und ihre Ausfuhren stiegen 1987 real um 33 bzw. 10 Prozent-
punkte stérker.

Trotz des Riickgangs der realen Rohstoffpreise (ohne Ol) verbesserten
sich 1987 die Terms of trade der Entwicklungslander — nach einer kumulativen
Verschlechterung von rund 30% in den Jahren 1980—86. Der Gesamteffekt von
Verinderungen der Terms of trade und der Exportvolumina kann fiir 1987 auf
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etwa 3%2% des Inlandsprodukts veranschlagt werden. Den giinstigsten auBen-
wirtschaftlichen EinfluB verspiirten die Lander des Nahen Ostens und Asiens,
doch gab es 1987 verglichen mit den vorangegangenen sechs Jahren fiir alle
Gruppen eine Verbesserung. AuBenwirtschaftliche Faktoren pragten zwar
nachhaltig die Gestaltung des Umfangs und der zeitlichen Struktur der Entwick-
lung des Bruttoinlandsprodukts, sie waren aber offensichtlich nicht die einzigen
EinfluBgréBen. Analysiert man beispielsweise die Schwankungen der Produk-
tionswachstumsraten innerhalb der 17 lateinamerikanischen Linder zwischen
1980-87, so kénnen Anderungen bei den realen Ausfuhren und den realen
Austauschverhiltnissen als wesentliche Ursache ermittelt werden. Verinde-
rungen der realen Anlageinvestitionen sind allerdings statistisch gesehen von
noch gréBerem Gewicht und iibten in vielen Liandern einen negativen EinfluB
aus. Zudem entfallen auf diese drei Komponenten nur 50% der Veranderung
des Produktionswachstums, wihrend die restlichen 50% durch andere inlindi-
sche Nachfragekomponenten und MaBnahmen zu erkldren sind.

AuBenwirtschaftliche Einflisse auf die Produktion in den
Entwicklungslandern
Entwicklungs- Terms of trade Exporte Empfangerregion der Exporte
linder nach 1986/87 | 1980-87| 1986/87 [1980-87|  der Entwicklungslinder
Regionen Verinderung der Exportvolumen Nord- | Europa | Ent-
und Terms of trade in Prozent des BIP | amerika wick-
und lungs-
Japan linder
Prozent
Afrika 05| - 81 04 | - 11 13,9 65,5 13,0
Naher Osten 52| -189 -04 | 188 27,0 23,3 451
Asien 09| -19 35 23,2 46,1 15,8 29,3
Lateinamerika 04| — 23 0,8 51 439 214 22,9
Entwicklungs-
linder insgesamt? 23| - 87 12 2,0 35,7 26,0 29,1
1 Basierend auf den Handelsstrémen von 1985 (einschl. Ol). 2 Die Durchschnitte wurden unter Verwendung der
Exportgewichte und Wechselkurse von 1985 errechnet.
Quellen: UN Monthly Bulletin of Statistics, UN Commission for Latin America and the Caribbean und IMF World
Economic Outlook.

Sachkapitalbildung

Das geringe oder negative Investitionswachstum war nicht auf Lateinamerika
beschrinkt, auch war der negative EinfluB im Zeitraum 1980-87 nicht immer
gleich stark. Am ausgepragtesten war er in den frithen achtziger Jahren, als der
Anteil der Investitionen am Inlandsprodukt im Falle aller Entwicklungslinder um
2 Prozentpunkte abnahm (s. folgende Tabelle). Nach einer gewissen Erholung
im Jahr 1986 sank die Sachkapitalbildung weiter, und in Afrika und Lateinamerika
liegt ihr Anteil am Inlandsprodukt inzwischen ungefihr 4—6 Prozentpunkte
unter dem Durchschnittswert aller Entwicklungslinder. Der EinfluB der
schwachen Investitionstitigkeit beschrankte sich nicht allein auf das Wachstum
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von Produktion und gesamtwirtschaftlicher Nachfrage. Wie in vielen Industrie-
lindern haben Jahre niedrigen Investitionswachstums die Produktionskapazi-
titen und das Produktionspotential in Mitleidenschaft gezogen. Dies wurde
Anfang des letzten Jahres deutlich, als eine wieder stirkere Inlandsnachfrage in
mehreren lateinamerikanischen Lindern rasch auf Produktionsengpisse stief3
und es dadurch zu einem Druck auf die Preise kam, obwohl| das Pro-Kopf-
Einkommen bei weitem noch nicht das frilhere Niveau erreicht hat. Eine
geringere Zunahme des Produktionspotentials reduziert zudem die Mdglich-
keiten, die auBenwirtschaftliche Position, ohne die Nachfrage im Inland zu
drosseln, langerfristig zu verbessern und das Pro-Kopf-Einkommen zu erhéhen.
In diesem Zusammenhang ist es besonders bedauerlich, daB3 die Sachkapitalbil-
dung in Afrika und Lateinamerika, wo das Bevolkerungswachstum am stirksten
und das Pro-Kopf-Einkommen entweder das niedrigste oder das am meisten
zuriickgegangene ist, am schwichsten ausgepragt war.

Investitionsquote und Investitionseffizienz

Nach Lindergruppen 1976-811] 1982 | 1983 | 1984 | 1985 [ 1986 | 1987
Prozent

A. Investitionen/Brutto-
inlandsprodukt
Afrika 240 | 241 21,3 19.0 18,3 19,7 18,6
Naher Osten 240 | 265 | 301 285 | 27,1 | 260 | 250
Asien 295 | 2711 269 | 27,3 | 281 | 283 | 2773
Lateinamerika 234 | 207 170 171 17,6 18,3 17,5
Entwicklungslander
insgesamt 257 | 248 | 242 | 237 | 238 | 240 | 230
Industrieldnder 236 | 208 | 210| 224 | 21,9 222 | 225

B. Investitionseffizienz?
Afrika 10,0 50 38 32 3,3 82| 100
Naher Osten 112 41| =31 02| -02 09 2,0
Asien 220 | 240 249 | 252 | 253 | 245 | 238
Lateinamerika 18,2 6,1 3,9 83| 118 16,4 17,3
Entwicklungslinder
insgesamt 17,3 ( 108 | 10,7 12,5 136 | 154 15,9

Olférderliander 205 (| -30| -28 | -02| -05 1.3 2,9
Nichtélférderlinder 153 | 180 | 179 200 | 21,5| 240 | 239

Industrieldnder 11,8 93| 113 116| 150 144 | 114

11979 fiir Investitionsquote. 2 Berechnet als Quotient aus der prozentualen Verinderung des Bruttoinlands-
produkts (gleitender Finfjahresdurchschnitt) und der Investitionsquote.

Quellen: IMF World Economic Outlook und OECD Mational Accounts.

Ein weiteres ungiinstiges Merkmal vieler Entwicklungslander war die niedrige
oder sinkende Effizienz der Investitionen, was zum Teil das Fehlen von Inve-
stitionsanreizen erklaren mag. Man kann sie aber wohl auch auf das schwichere
Wirtschaftswachstum und — in einigen Fillen — eine ineffiziente Allokation
knapper Kapitalressourcen zuriickfiihren. Besonders besorgniserregend ist die
Lage in Afrika, wo der Effizienzgrad trotz eines leichten Wiederanstiegs in den
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Jahren 1986/87 weniger als halb so hoch ist wie in den nichtélproduzierenden
Entwicklungslindern zusammengenommen und damit privaten Kapitalzufliissen
nur geringe Anreize bietet. In Lateinamerika hat hingegen die Effizienz der Inve-
stitionen fast ihr friiheres Niveau wieder erreicht, und die asiatischen Lander
konnen inzwischen eine Effizienz aufweisen, die nahezu zweimal so grof3 ist wie
die in den Industrielandern.

Ersparnis und Finanzierungssalden

Das ungeniigende Investitionsniveau hingt auch eindeutig mit dem Problem der
hohen Auslandsverschuldung zusammen. Mit der Notwendigkeit konfrontiert,
ihre Zahlungsbilanzen zu verbessern, muBten die hochverschuldeten Lander die
nationale Ersparnisbildung relativ zu den Investitionen erhéhen oder die Investi-
tionen im Verhiltnis zum inldndischen Sparaufkommen reduzieren. Natiirlich
wire die Verringerung des auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichts tiber eine

Ersparnis und Finanzierungssalden

Ausgewihlte 1979 | 1982 | 1983 [ 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | Verinde-
Liandergruppen rung
1982-87

in Prozent des Bruttoinlandsprodukts

Lateinamerika

Leistungsbilanz -3,7 |-56 |-15-03 [-06 |-1,9 |-1,1 4,5

Finanzierungssaldo* -30| 07| 43| 37| 30| 32| 46 39

Gesamtwirtschaftliche

Ersparnis 19,7 1151 | 155 | 168 | 17,0 | 164 | 16,4 1.3
Asien

Leistungsbilanz -14 (-21 |-1,7 |-05 [-15| 05| 21 4,2

Finanzierungssaldo* 22 22| 16| 24| 16| 46| 63 41

Gesamtwirtschaftliche

Ersparnis 28,1 | 250 | 25,2 | 26,8 | 26,6 | 288 | 294 4,4
Afrika

Leistungsbilanz -32(-73 |-46 |-24 [-10 |-47 |-38 3,5

Finanzierungssaldo* 28| 10| 46| 34| 39| 15| 52 42

Gesamtwirtschaftliche

Ersparnis 208 (168 | 16,7 | 16,6 | 17,3 | 150 | 148 -2,0
Entwicklungslander

insgesamt

Leistungsbilanz 14 |-29|-241(-12|-09 |-1,8| 0,0 29

Finanzierungssaldo 36| 29| 35| 38| 36| 48| 63 34

Gesamtwirtschaftliche

Ersparnis 27,1 212 |21,8/| 22,5 | 228 |122.2.| 23,0 1.1

Nachrichtlich:
Gesamtwirtschaftliche
Ersparnis in den
Industrielandern 232|204 | 208|217 | 21,3 | 22,0 | 221 1.7

* Privater Sektor einschl. Gliedstaaten, Gemeinden und &ffentlicher Unternehmen.
Quelle: IMF World Economic Outlook.
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héhere Ersparnis unter dem Gesichtspunkt, das Wachstum von Investitionen
und Produktionspotential aufrechtzuerhalten, wiinschenswert gewesen. Ande-
rerseits ist der Spielraum fiir eine Zunahme der privaten Ersparnis angesichts
der in vielen Landern nahe am Existenzminimum liegenden Einkommen
begrenzt. Aus denselben Griinden ist die Erhéhung der Staatsersparnis tber
Steuererhéhungen oder Kiirzungen der laufenden Ausgaben haufig keine reali-
stische politische Option. Angesichts des hohen Einfuhranteils bei den Investi-
tionsgiitern und der Dringlichkeit, die auBenwirtschaftlichen Defizite zu redu-
zieren, ist es vielleicht nicht iberraschend, daB3 die privaten Investitionsausgaben
einen wesentlichen Teil der auBenwirtschaftlichen Anpassungslast zu tragen
hatten und die staatlichen Investitionsvorhaben in jenen Landern die meisten
Abstriche erfuhren, die das 6ffentliche Haushaltsdefizit senken muBten.

Aus der nebenstehenden Tabelle geht hervor, inwieweit die auBenwirt-
schaftliche Anpassung erreicht werden konnte, ohne die inlindische Wachs-
tumspolitik in Frage zu stellen. Neben den Verinderungen in der Leistungsbi-
lanz gibt die Tabelle die Entwicklung von zwei Ersparnisindikatoren wieder: den
Finanzierungssaldo des privaten Sektors und die gesamtwirtschaftliche Erspar-
nis, letztere gemessen als die fiir Investitionen und Nettokapitalabfliisse zur
Verfiigung stehenden finanziellen Ressourcen. Beiallen Entwicklungslandern hat
sich die Leistungsbilanz seit 1982 um rund 3% des Bruttoinlandsprodukts ver-
bessert, und da die staatlichen Finanzierungsdefizite im Durchschnitt steigen, ist
diese Verinderung mehr als ganz der Verbesserung der privaten Finanzierungs-
salden zuzuschreiben. Da indes die gesamtwirtschaftliche Sparquote nur um
1,1 Prozentpunkte gestiegen ist, laBt sich iiber die Hilfte der Verdnderung in
der Leistungsbilanz auf die niedrigeren Investitionen zuriickfiihren.

Dieses Ergebnis ist freilich das Resultat sehr unterschiedlicher Anpassung
in den drei in der Tabelle enthaltenen Lindergruppen. In Asien reichte die
Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis aus, um die Verbesserung in der
Leistungsbilanz zu ,finanzieren“; zudem deutet die Verdnderung des — nicht die
zentrale Regierung enthaltenden — Finanzierungssaldos an, daB der iiberwie-
gende Teil des Anstiegs vom privaten Sparaufkommen alimentiert wurde. Die
lateinamerikanischen Linder konnten die groBte Leistungsbilanzverbesserung
aufweisen, wobei der iiberwiegende Teil der Veranderung dem giinstigeren
privaten Finanzierungssaldo zuzuschreiben war. Da jedoch die Zunahme der
gesamtwirtschaftlichen Ersparnis viel geringer ist als die Veranderung in der
Leistungsbilanz, muB die auBenwirtschaftliche Anpassung groBtenteils auf
Kosten der Investitionsausgaben erfolgt sein. In Afrika ist das Fehlen jeglicher
binnenwirtschaftlicher Anpassung noch ausgeprigter. Der Anstieg des Finanzie-
rungssaldos des privaten Sektors lag weit {iber der Veranderung in der
Leistungsbilanz, und zwar allein aufgrund niedrigerer Investitionen, denn die
Bruttosparquote ging im selben Zeitraum zuriick.

Insgesamt gesehen ist es den Entwicklungslindern gelungen, mit dem
Verschuldungsproblem auf sehr kurze Sicht fertig zu werden, in dem Sinne
namlich, daB sich die Leistungsbilanzdefizite seit 1982 deutlich verringert haben.
Diese auBenwirtschaftliche Anpassung wurde allerdings auBer im Falle der asia-
tischen Landergruppe durch niedrige Inlandsinvestitionen und geringe zukiinf-
tige Wachstumsmoglichkeiten teuer erkauft.
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Inflation und Antiinflationspolitik

Eines der weniger giinstigen Merkmale des jlingsten Geschehens in den
Entwicklungslandern war die scharfe Wiederbeschleunigung der Inflation 1987.
Der nachstehenden Tabelle ist zu entnehmen, daB8 die Beschleunigung haupt-
sachlich auf den Entwicklungen in Lateinamerika beruht, aber auch in Afrika und
im Nahen Osten waren die Preissteigerungsraten hoher. In Asien war die Infla-
tionsrate bei knapp 9% relativ stabil, aber in China geben neuerdings die tiber-
hohte Nachfrage und eine beschleunigte Preissteigerung den Politikern AnlaB
zur Sorge. In Lateinamerika waren die neuerlichen Preisauftriebstendenzen
sehr stark ausgeprigt und betrafen die meisten Lander der Region, wenn auch
am spiirbarsten Brasilien, Argentinien und Mexiko. Sie kénnen groBtenteils auf
die Aufhebung friiherer, antiinflationdrer MaBnahmen zuriickgefiihrt werden. In
Argentinien und Brasilien setzte das Ende des Austral- bzw. Cruzado-Plans
(s. unten) inflationdre Krifte frei, die sich 1986 unter dem Einflul3 von Preiskon-
trollen und einer expansiven Nachfragepolitik aufgestaut hatten. Eine weitere
MafBnahme, die die Preise namentlich in Mexiko und in Brasilien in die Hohe
trieb, war der Abbau von Subventionen und die Anpassung der offentlichen
Tarife als Teil der Bemiihungen, die Defizite des 6ffentlichen Sektors in den Griff
zu bekommen. Uberdies fiihrten Wihrungsabwertungen, mit denen die Wett-
bewerbsfihigkeit der Exportindustrie verbessert werden sollte, zu héheren
Einfuhr- und Verbraucherpreisen. In einigen Regionen mag auch der Mangel an
Importgiitern dem Preisanstieg zusdtzlichen Auftrieb gegeben haben. Als
letztes kommt in Landern mit einer langjihrigen Tradition hoher Inflationsraten

Inflation in den Entwicklungslandern

Land/ 1976-81| 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987

Lindergruppe Verinderung der Verbraucherpreise in Prozent, Jahresrate

Afrika und

Naher Osten 15,6 12,6 15,2 17,7 12,3 12,0 16,3
Agypten 6,2 14,8 16,1 17,1 13,3 22,6 19,7
Nigeria 17,0 7.7 23,2 39,6 55 5.4 11,0

Asien 8.7 6.3 6,6 7,2 7.1 8.0 8,7
China 3.1 2,0 2,0 2,7 11,5 6,0 7,3
Indien 6,5 79 11,9 8,3 56 87 9,42
Philippinen 12,8 10,2 10,0 50,3 2311 07 38
Stidkorea 18,4 7.3 34 23 2,5 23 32

Lateinamerika 49,2 668 | 1082 | 131,9 | 1432 884 | 1308
Argentinien 1325 | 1648 | 3438 | 6267 | 6720 90,0 | 1310
Brasilien 62,8 98,0 | 1420 | 196,7 | 227,0 | 150,0 | 219,0
Mexiko 237 589 | 1018 65,5 T 86,2 | 1318
Bolivien 21,9 | 1333 | 2690 12814 [11750,0 | 276,0 10,0

Entwicklungslander

insgesamt? 224 25,5 38,2 46,0 47,4 32,1 45,8

! Zweites Quartal. ? Drittes Quartal. ? Durchschnitte berechnet unter Verwendung der BIP-Gewichte und

Wechselkurse von 1985.

Quellen: IMF International Financial Statistics und IMF World Economic Outlook.
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hinzu, daB MaBnahmen, durch die Marktverzerrungen beseitigt und die relativen
Preise zugunsten einer effizienteren Ressourcenallokation gedndert werden
sollen, haufig zumindest in der Anfangsphase mit einem Druck auf die Preise
einhergehen.

Es gibt allerdings Lichtblicke in diesem ansonsten eher triiben Bild. Das
auffallendste Beispiel ist Bolivien, wo der Preisanstieg im letzten Jahr dank der
Schocktherapie der Regierung nur 10% betrug —nach einer Hyperinflationsrate
von nahezu 12000% im Jahr 1985. Kern des Stabilisierungsprogramms war eine
Wihrungsreform, flankiert von einer extrem restriktiven Finanzpolitik, durch
die innerhalb von drei Jahren ein 6ffentliches Defizit, das nahezu 30% des
Bruttoinlandsprodukts ausmachte, beseitigt wurde. Andere Stabilisierungspro-
gramme waren weniger erfolgreich. Der Austral-Plan in Argentinien reduzierte
anfianglich mit Hilfe eines totalen Lohn- und Preisstopps die Inflationsrate von
iiber 1000% auf das niedrigste Niveau (82%) dieses Jahrzehnts; die nachfol-
gende Lockerung der Politik lieB dann jedoch die Inflationserwartungen wieder-
aufleben, und am Ende des letzten Jahres lag die Rate des Verbraucherpreisan-
stiegs bereits wieder bei 175%. Der Cruzado-Plan in Brasilien, mit dem
voriibergehend samtliche Indexierungsformen aufgehoben wurden, bewirkte
anfanglich ebenfalls einen Riickgang der Inflation, doch bald entwickelte sich als
Folge betrichtlicher Reallohnsteigerungen ein zu starker Nachfragedruck. Der
Plan wurde Anfang 1987 offiziell aufgegeben, als die Regierung samtliche Preis-
kontrollen in dem Bestreben aufhob, die entstandene tiberschiissige Nachfrage
durch eine einmalige Anpassung des Preisniveaus abzuschépfen. Mit der
Wiedereinfiilhrung der Indexierung wurde indes eine Lohn-Preis-Spirale in
Gang gesetzt, so daf sich bis zum Jahresende 1987 die Inflationsrate auf 365%
hinaufgeschraubt hatte, eine Rate, die die hochste dieses Jahrzehnts war und
erheblich uber der lag, die unmittelbar vor Inkraftsetzen des Plans bestanden
hatte.

Der jiingste Versuch, die Inflation mit Mitteln einer umfassenden Einkom-
menspolitik unter Kontrolle zu bringen, stellt der in Mexiko geschlossene
»wirtschaftliche Solidarititspakt” von Ende letzten Jahres dar. Da die gegenwir-
tige Inflationsrate durch einen befristeten Lohn- und Preisstopp beeinfluBt ist,
ist es noch zu frih, das neue Stabilitatsprogramm einer Bewertung zu unter-
ziehen. Im langfristigen Riickblick ist die Inflationsentwicklung in Lateinamerika
freilich nicht sehr ermutigend. In den fiinf Jahren, die der Schuldenkrise voran-
gingen, betrug die durchschnittliche Inflationsrate in Lateinamerika fast das
Vierfache der anderen Entwicklungsldnder. In den Jahren 198287 erlebten die
lateinamerikanischen Linder eine Verdoppelung der Geldentwertung, und
lediglich in einem Jahr (1986) betrug der Preisanstieg weniger als 100%. Der
Vorgang in Bolivien ist ein Hoffnungsschimmer, wenngleich abzuwarten bleibt,
wie die Inflation reagieren wird, wenn das Sparprogramm der Regierung gelok-
kert wird. Uberdies sind die sozialen Kosten des bolivianischen Programms
— Riickgang des Pro-Kopf-Einkommens um nahezu 30% und Anstieg der
Arbeitslosigkeit auf 21,5% — hoch gewesen, weshalb derart radikale
MaBnahmen, so sehr sie in einem von Hyperinflation geprigten Klima erforder-
lich sein mogen, in anderen Lindern vielleicht gesellschaftlich oder politisch
nicht durchsetzbar sind.
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lll. Internationaler Handels- und Zahlungsverkehr

Schwerpunkte

Das weltweite Gefiige der nach Landergruppen zusammengefal3ten Leistungs-
bilanzsalden wies im letzten Jahr bedeutende Verschiebungen auf: eine
Verschlechterung bei den Industrielindern von $ 32 Mrd. und eine noch stér-
kere Verbesserung von $ 41 Mrd. bei den Entwicklungslindern. Das erste Mal,
seitdem solche Statistiken erstellt werden, verzeichnete die Gruppe der nicht-
olexportierenden Entwicklungslinder einen geringen Leistungsbilanziiber-
schuB. Innerhalb der Gruppe der Industrielinder erhéhten sich die auBenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte der USA, Japans und Deutschlands nominal noch
weiter. Darliber hinaus wurde ein bedeutender Anteil des Gegenpostens der
verbesserten AuBenwirtschaftsposition der Entwicklungslinder von den
anderen als den drei obengenannten Industrielindern getragen.

Dieses Bild einer willkommenen Verlagerung der Leistungsbilanzdefizite
weg von den Entwicklungslindern und hin zu den Industrielindern und der
augenscheinlich ausgebliebenen auBenwirtschaftlichen Anpassung der drei
groBten Industrienationen muB jedoch einer genaueren Betrachtung unter-
zogen werden. In der Verbesserung der gesamten auBenwirtschaftlichen Lage
der Entwicklungslinder spiegelten sich hauptsichlich die Erhéhung der
Olpreise, die im wesentlichen den Hauptélproduzenten zugute kam, und die
dynamische AuBenhandelsentwicklung der Schwellenlinder Siidostasiens
wider. Die Hauptschuldnerlinder, die im letzten Jahr teilweise lobenswerte
Anpassungsanstrengungen unternahmen, verzeichneten als Gruppe insgesamt
nur eine relativ bescheidene Verbesserung ihrer Leistungsbilanz, und ihre
auBenwirtschaftliche Lage blieb schwierig. Auf der anderen Seite verschleierten
die andauernden, hohen nominalen Ungleichgewichte der USA, Japans und
Deutschlands eine grundlegende Anpassung, die in einer betrachtlichen Vermin-
derung der zu konstanten Preisen gerechneten Handelsbilanzungleichgewichte
zum Ausdruck kam und die im Jahresverlauf zunehmend deutlicher wurde. Es
gibt in der Tat Grund anzunehmen, daB3 die Anpassung im laufenden Jahr an
Dynamik gewinnen wird.

Die Verschiebungen in den Zahlungsbilanzpositionen ergaben sich vor dem
Hintergrund eines fortdauernden Welthandelswachstums, das nach einer
zunichst tragen Phase bis zum Jahresende 1987 hin wieder spiirbar an Fahrt
gewann und im Gegensatz zu 1986 durch eine gleichmiBigere AuBenhandelsex-
pansion in den meisten Lindergruppen getragen wurde.

Der internationale Kapitalverkehr und die Finanzierung der Leistungs-
bilanzungleichgewichte waren 1987 stark von den gesteigerten Devisenmarkt-
interventionen einer Vielzahl von Zentralbanken geprigt. Hieraus ergab sich
eine Zunahme der Wihrungsreserven, die eine wesentlich groBere Rolle bei
der Finanzierung der Ungleichgewichte, insbesondere des amerikanischen
Leistungsbilanzdefizits, spielten als im Jahr zuvor. Die Verbesserung der auBen-
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wirtschaftlichen Position der Entwicklungslinder erlaubte diesen eine ansehn-
liche Aufstockung ihrer Devisenreserven. Sie konzentrierte sich jedoch auf
einige wenige Lander, und die Reservenzuwachse bei Lindern mit Schuldenpro-
blemen waren bescheiden. Da privaten Gliaubigern an einer Verringerung ihres
Engagements in Schuldnerlindern gelegen war, wurden die Linder mit Schul-
denproblemen noch mehr von der Bereitstellung offizieller Finanzierung
abhingig als friiher.

Welthandel

Nach ersten Schiatzungen beschleunigte sich das Wachstum des Welthandelsvo-
lumens mit Waren im vergangenen Jahr leicht auf ungefahr 4%%. Gleichzeitig
stieg die durchschnittliche Preissteigerungsrate gehandelter Giiter in Dollar
gerechnet um mehr als das Doppelte auf ungefihr 10%, so daB sich der
Welthandel nominal um ca. 15% auf mehr als $ 2400 Mrd. ausweitete.

Drei Besonderheiten kennzeichneten die Entwicklung des Welthandels im
Jahr 1987. Erstens war das Wachstum insgesamt gleichmaBiger auf die Hauptlan-
dergruppen verteilt als in den Jahren zuvor; zweitens gewann das AuBenhan-
delswachstum im Jahresverlauf deutlich an Fahrt; drittens verzeichneten die
Schwellenlander Siidostasiens im zweiten aufeinanderfolgenden Jahr auBerge-
wohnlich hohe Zuwachsraten im realen AuBenhandel und sind damit zu den
bedeutendsten Handelsnationen innerhalb der Gruppe der Entwicklungslander
geworden.

Auch wenn sich die Zunahme der Importgiiternachfrage der Industrie-
linder von 9% im Jahr 1986 auf 6% im Jahr 1987 verlangsamt hat, so blieb sie
doch die stirkste Triebkraft des Welthandelswachstums. Die Abschwichung
spiegelte hauptsichlich den kriftigen Riickgang des realen Importwachstums
der USA von fast 15% im Jahr 1986 auf 5% im letzten Jahr wider, wihrend die
anderen Industrielinder weiterhin durchschnittlich ungefahr 7% mehr Waren
aus dem Ausland nachfragten. Der Vorjahrsvergleich verdeckt jedoch die
Dynamik des Einfuhrwachstums in der zweiten Jahreshilfte, als sich ein
Anziehen der realen Inlandsnachfrage der Industrielander schnell in einem auf
Jahresrate hochgerechneten Einfuhrwachstum von mehr als 10% niederschlug.

In den Entwicklungslandern folgte 1987 auf einen noch nie dagewesenen
Riickgang der Importnachfrage von mehr als 5% im Jahr zuvor eine Zunahme
von ca. 2'2%; dies war erst die zweite Importausweitung seit 1981. Das positive
Einfuhrwachstum beschrinkte sich hauptséchlich auf die nichtélexportierenden
Linder, deren Importvolumen um schitzungsweise 8% zunahm, nachdem es
1986 nur unwesentlich gestiegen war. Diese Gesamtentwicklung ging jedoch
hauptsachlich auf eine lebhafte Nachfrage Siidostasiens nach auslindischen
Produkten zuriick. In anderen nichtélexportierenden Landern, in denen die
Einfuhren aus dem Ausland 1986 real abgenommen hatten, erlaubte eine
Verbesserung der auBenwirtschaftlichen Lage durch héhere Exporteinnahmen
1987 nur eine sehr bescheidene Ausweitung der Einfuhren. In den 6lexportie-
renden Lindern nahmen die Importe weiter ab, aber der Riickgang von real
12% war nur etwa halb so groB wie ein Jahr zuvor.
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Auf der Exportseite weiteten die Industrielinder ihr Mengenwachstum 1987
um rund 4% aus, nach 22% im Jahr 1986. Ein GroBteil dieser beschleunigten
Zunahme ist den USA zuzurechnen, deren Exportwachstum sich von 8% im Jahr
1986 auf 12% im Jahr 1987 verstirkte, die bei weitem hochste Rate aller wich-
tigen Industrielinder. Mit dem Konjunkturaufschwung im zweiten Halbjahr
wurde das Ausfuhrwachstum allgemein lebhafter, insbesondere auch in Europa.

Die Entwicklungslinder waren die HauptnutznieBer des Importwachstums
der Industrielinder, die 60% der gesamten Lieferungen aus der dritten Welt
abnehmen. Zwar ist das aggregierte Exportvolumenswachstum der Entwick-
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lungslander schatzungsweise von ca. 11% im Jahr 1986 auf 7% im Jahr 1987
zuriickgegangen, doch war dies in vollem Umfang auf die schwache Olnachfrage
zuriickzufithren. Wahrend das Ausfuhrvolumen der dlexportierenden Lander
1987 stagnierte, nahm es bei den Nichtolexporteuren im zweiten Jahr hinter-
einander um ca. 10% zu; ein bedeutender Teil dieser Steigerung resultierte aus
der dynamischen Exportentwicklung der siidostasiatischen Volkswirtschaften.

Verschiebungen in der regionalen Verteilung der Handelsstrome reflek-
tierten vor allem Veranderungen in der Warenstruktur des Welthandels
wihrend der letzten zwei Jahre. Das reale Wachstum im Handel mit Indu-
strieerzeugnissen beschleunigte sich 1987 um etwa 14 Prozentpunkte auf 5%,
mit einer spirbaren Erholung im Jahresverlauf. Auch im Handel mit landwirt-
schaftlichen Produkten kam es zu einer deutlichen Belebung; nach einer Stagna-
tion im Jahr 1986 wuchs er 1987 mit schatzungsweise 4%, was die stirkste reale
Zunahme seit 1981 war. Der Welthandel mit Ol und anderen mineralischen
Rohstoffen sank 1987 um ca. 1%, nachdem er 1986 mit einer Expansion von
7% die Triebfeder des Welthandels war.

Die Steigerungsraten der Dollarpreise fiir die Hauptgruppen von Handels-
waren konvergierten 1987 etwas stirker. Die Weltmarktpreise fiir Ol erholten
sich um 28%2%, nachdem sie 1986 um rund 50% gefallen waren, und betrugen
im Jahresdurchschnitt ungefihr $ 17 pro Barrel. Real betrachtet blieb der
Durchschnittspreis 1987 ungefihr 4% unterhalb des Niveaus von 1978, dem
Jahr vor dem zweiten Olpreisschock. Die Preise der anderen Rohstoffe zogen
in der zweiten Jahreshilfte betrichtlich an, aber fiir das Jahr insgesamt blieb der
Zuwachs von 44% weit hinter dem Anstieg der Preise fir Industrieerzeugnisse
von 12% zuriick. Innerhalb der Gruppe der Rohstoffe ohne Ol blieben die
Preise fiir tropische Nahrungs- und GenuBmittel, die fiir viele Entwicklungs-
linder mit geringem Einkommen von Bedeutung sind, niedrig, wiahrend sich
diejenigen von landwirtschaftlichen Rohstoffen und Metallen besonders lebhaft
entwickelten.

Auch wenn Dienstleistungen in weit geringerem Umfang als Waren gehan-
delt werden, gewinnen sie fiir die internationalen Transaktionen und den Anpas-
sungsprozeB der Zahlungsbilanzen in Zukunft vermutlich immer mehr an
Bedeutung. Dies gilt nicht nur fir die , klassischen Dienstleistungen wie Trans-
porte und Reiseverkehr, sondern vielmehr auch fiir eine Fiille von Aktivitéten,
wie z.B. finanzielle Dienstleistungen, Beratungsdienste, EDV-Dienstleistungen
und Telekommunikation, Bereiche also, die sich aufgrund der groBen Fort-
schritte in der Informationstechnologie und des verstarkten Trends zur Dere-
gulierung der heimischen Dienstleistungsmarkte rasch ausweiten.

Wie die umstehende Tabelle zeigt, ist der Welthandel mit Dienstleistungen
seit 1976 schneller gewachsen als derjenige mit Waren, so daB sein Anteil am
gesamten Welthandel mit Giitern und Diensten von 24% im Jahr 1976 auf 30%
im Jahr 1987 gestiegen ist. Dieser Aufschwung ist jedoch gréBtenteils auf die
besonders starke Zunahme der Kapitalertrige zuriickzufiihren, die wiederum
ein Ergebnis des sehr lebhaften grenziiberschreitenden Kreditgeschifts und der
im letzten Jahrzehnt phasenweise gestiegenen Zinsen sind. Die Dienstleistungen
ohne Kapitalertrige haben sich hingegen bisher ahnlich entwickelt wie der
Warenhandel. Dieses Ergebnis mag im Lichte der ausgepragten Verlagerung der
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Aktivititen in reifen Volkswirtschaften hin zum Dienstleistungssektor iiberra-
schen, wiirde man doch erwarten, daf3 sich dieser Tatbestand in einem zuneh-
menden AuBenhandel mit den iibrigen Dienstleistungen niederschligt. Die
aggregierten Daten geben aber die Grundsituation mdglicherweise nur unzu-
reichend wieder. Daten iiber den Handel mit Dienstleistungen sind bekanntlich
nicht sehr zuverlassig, wie beispielsweise die betrichtliche Diskrepanz zwischen
den weltweiten Einnahmen und den weltweiten Ausgaben im Dienstleistungs-
verkehr zeigt. Daneben gab es auch betrichtliche Preisveranderungen, einmal
zwischen verschiedenen Dienstleistungen, aber auch zwischen Dienstleistungen
und Giitern, ein Umstand, der abweichende Wachstumsraten im realen AuBBen-
handel mit Dienstleistungen und mit Waren verbergen kénnte. Dariiber hinaus
ist der technologische Fortschritt, der den AuBenhandel mit Dienstleistungen
fordert, zum Teil ein neueres Phanomen, dessen Auswirkungen erst in Zukunft
starker zu spiiren sein werden. Im lbrigen konnte ein Abkommen zur Regulie-
rung des Handels und der Investitionen im Dienstleistungsbereich weitere
Anreize zu entsprechenden Handelsaktivititen liefern — eine Tatsache, die
durch das erstmalige Einbeziehen von Dienstleistungen in die laufenden
GATT-Verhandlungen (Uruguay-Runde) erkannt worden ist.

Welthandel mit Waren und Dienstleistungen’
Position 1976 I 1981 [ 1986 ‘ 19872
Milliarden US-Dollar
Insgesamt 1185 2592 2777 3218
Warenhandel 903 1820 1928 2251
Dienstleistungen 282 772 849 967
Kapitalertrage 79 350 374 n.v.
Ubrige Dienstleistungen 203 422 475 n.v.
Anteil am gesamten Welthandel
mit Waren und Diensten
(in Prozent)
Dienstleistungen insgesamt 24 30 31 30
Dienstleistungen ohne
Kapitalertrige 17 16 17 nv.
' Ohne Osteuropa.  * Vorlaufige Schitzungen.
Quellen: IMF Balance of Payments Yearbook und World Economic Qutlook, April 1988,

Im Jahr 1987 gab es keine Anzeichen eines Nachlassens des weltweiten Protek-
tionismus. Insbesondere die fortdauernden groBen Handelsungleichgewichte
und Schwierigkeiten in der Strukturanpassung haben vermutlich die Suche nach
bilateralen Lésungen von Handelsunstimmigkeiten verstarkt und damit den
Anteil des Welthandels vergroBert, der sich dem Wirkungskreis multilateraler
Regeln und Vorschriften entzog. Trotz einer Verpflichtung der Vertragspar-
teien, wahrend der Uruguay-Runde ,stillzuhalten®, wucherten die MaBnahmen
in der sogenannten ,,Grauzone", wie die freiwilligen Exportbeschrankungen,
Marktanteilsabkommen und andere nichttarifire Handelshemmnisse, womit die
GATT-Regeln umgangen werden sollen, weiter, so dal schitzungsweise etwa
50% des weltweiten Warenhandels auf die eine oder andere Weise reguliert
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sind. So verzeichnete das GATT beispielsweise im ersten Jahr der Uruguay-
Runde bis September 1987 251 neue, der ,Grauzone" zuzurechnende
MaBnahmen.

Das Hauptaugenmerk galt nach wie vor den bilateralen Handelsungleichge-
wichten, und im Zusammenhang damit kam es zu einer signifikanten Zunahme
des sogenannten ,,Verfahrensprotektionismus®, d.h. der vermehrten Andro-
hung oder dem tatsichlichen Riickgriff auf MaBnahmen wie Anti-Dumping-
Verfahren oder Ausgleichszollermittlungen mit dem Ziel, Einfuhren abzu-
wehren oder Exportbeschrankungen herauszufordern. Ein weiteres Beispiel fiir
die Tendenz zum Bilateralismus ist die neuerliche Flut regionaler Handelsab-
kommen; der herausragendste Fall ist das Freihandelsabkommen zwischen den
USA und Kanada, das im zweiten Halbjahr 1987 zustande kam. Das amerika-
nisch-kanadische Abkommen wies auf mehreren Gebieten, die bisher nicht
durch GATT-Regeln erfaBt waren — namentlich auf dem Gebiet der Landwirt-
schaft, der Dienstleistungen und handelsbezogener Investitionen, alles Hauptta-
gesordnungspunkte in der Uruguay-Runde —, neue Wege und wirkt per saldo
wohl handelsstimd ‘ierend. Dennoch sind auch Bedenken (iber die Rolle bilate-
raler Vereinbarungen in einem offenen, weltweiten Handelssystem, das auf den
Prinzipien der Nichtdiskriminierung und der Meistbegiinstigung beruht, laut
geworden.

AuBenwirtschaftliche Anpassung in den drei groBten
Industrielandern

Auf den ersten Blick scheint das Jahr 1987 in bezug auf die auBenwirtschaftliche
Anpassung in den drei groBten Industrielindern enttduschend verlaufen zu sein.
Die auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte nahmen weiter zu, wobei sich das
amerikanische Leistungsbilanzdefizit um $ 19,3 Mrd. ausweitete und die Uber-
schiisse Japans und Deutschlands um $ 1,2 und 5,4 Mrd. stiegen. Die in Dollar
ausgedriickten Verinderungen der Leistungsbilanzpositionen liefern jedoch,
wie die umstehende Tabelle zeigt, ein eher irrefiihrendes Bild: In nationaler
Wihrung oder in Prozent des BSP gemessen nahmen die Ungleichgewichte
Japans und Deutschlands merklich ab; in den USA stieg das Leistungsbilanzdefizit
1987 weiter, und zwar sowohl absolut als auch in Relation zum BSP.
Nichtsdestoweniger unterliegen nominale Leistungsbilanzsalden, auch in
nationaler Wihrung oder in Prozent des BSP gerechnet, verschiedenen
voriibergehenden Einfliissen, und sie sind daher keine besonders aussagekraf-
tigen Indikatoren fiir den eigentlichen AnpassungsprozeB. Der erste Grund
hierfiir ist, daB die Leistungsbilanzpositionen als Folge hartniackiger Ungleichge-
wichte das Erbe friiherer Ungleichgewichte widerspiegeln, denn die damit im
Zusammenhang stehenden Anderungen der Nettoauslandsvermégen indu-
zieren Nettokapitalertragsverinderungen, die insgesamt die Uberschiisse
respektive Defizite vergroBern. Zweitens kénnen gréBere Olpreisschwan-
kungen angesichts des hohen Gewichts der Oleinfuhren die jahrlichen Verinde-
rungen der nominalen Leistungsbilanzsalden erheblich beeinflussen. Drittens
verdecken Bewegungen der relativen Preise fiir handelbare Giiter (ohne Ol),
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Verschiedene MaBe fiir die Leistungsbilanzsalden der
drei groBten Industrieldnder

Leistungsbilanzsalden 1985 1986 1987
Jahr erstes | zweites
Halbjahr* | Halbjahr™
USA
In Milliarden US-Dollar -1164 | —141,4 | —160,7 | —156,5 | —164,9
In Prozent des BSP = 29| = 33| - 36|= 35| = 36
Japan
In Milliarden US-Dollar 49,2 85,8 87,0 93,2 80,8
In tausend Milliarden Yen 11,5 14,2 12,5 13,8 11,2
In Prozent des BSP 3,6 43 3,6 4,0 3,3
Deutschland (BR)
In Milliarden US-Dollar 17,1 39,7 45,1 46,8 434
In Milliarden D-Mark 484 85,0 80,5 85,0 76,2
In Prozent des BSP 2,6 44 4,0 42 3.8

* Saisonbereinigte Werte auf Jahreswerte hochgerechnet.

die vor allem in Zeiten groBer Wechselkursschwankungen hiufig besonders
ausgepragt sind, moglicherweise einen betrichtlichen Teil der Veranderungen
im realen AuBenhandel.

Auch wenn das Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten von
$ 141,4 Mrd. im Jahr 1986 auf $ 160,7 Mrd. im Jahr 1987 anstieg, kamen
mehrere Faktoren zusammen, die eine grundlegende und fortschreitende Akti-
vierungstendenz im Verlauf des letzten Jahres verschleierten. Erstens ging ein
bedeutender Teil des zusitzlichen Leistungsbilanzdefizits auf einen Riickgang
der Nettokapitalertriage von $ 20,8 auf 14,5 Mrd. zuriick, worin sich im wesent-
lichen die Verschlechterung des amerikanischen Auslandsvermogensstatus der
letzten Jahre widerspiegelt. Die Nettokapitalertrige wiren in der Tat noch
geringer ausgefallen, wenn die Abwertung des US-Dollars nicht die Einnahmen
aus Direktinvestitionen aufgebliht hitte, da nicht nur das Einkommen, sondern
auch der amerikanische Kapitalstock im Ausland selbst in Dollar héher bewertet
wurde. Der Saldo bei den iibrigen Dienstleistungen und den Ubertragungen
verbesserte sich hingegen leicht und trug damit zu einem teilweisen Ausgleich
des Riickgangs der Nettokapitalertrage bei. Zweitens war mehr als die Hilfte
des Zuwachses des Handelsbilanzdefizits von $ 144,3 Mrd. im Jahr 1986 auf
$ 159,2 Mrd. im Jahr 1987 auf hohere Einfuhren von Rohdl und Mineraléler-
zeugnissen zuriickzufithren; diese Importe stiegen der Menge nach nur um
314%, so daB der Léwenanteil der zusitzlichen Ausgaben fiir Ol auf héhere
Preise zuriickging. Das Defizit der Handelsbilanz ohne Olrechnung weitete sich
nur um $ 6,3 Mrd. aus, und dieser Anstieg beschrankte sich ausschlieBlich auf das
erste Halbjahr. Drittens war die Verschlechterung der Handelsbilanz (ohne Ol)
im Jahr 1987 einem Riickgang des realen Austauschverhiltnisses fiir handelbare
Nichtolprodukte von 4%2% zuzurechnen, der die Verbesserung des auf der
Basis der Durchschnittswerte von 1982 berechneten AuBenhandelsdefizits
mehr als ausglich.
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...beruht haupt-
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Die bemerkenswerte Trendwende im realen AuBenhandelsdefizit (ohne Ol)
— von einem Anstieg in Héhe von $ 2172 Mrd. im Jahr 1986 zu einer Verringe-
rung um $ 11% Mrd. im Jahr 1987 — ist Uberwiegend der sehr dynamischen
Ausfuhrentwicklung zu verdanken. Das Exportvolumen nahm im fahresdurch-
schnitt um 12,2% oder 4'4 Prozentpunkte mehr als im Vorjahr zu, mit beson-
ders ausgeprigten Zuwachsraten des mengenmaBigen Absatzes von landwirt-
schaftlichen Giitern und Fertigwaren; letztere stiegen real um 16%, also um das
Zweieinhalbfache des geschatzten Exportmarktwachstums fiir amerikanische
Fertigerzeugnisse. Die lebhafte reale Ausfuhrentwicklung muB hauptséchlich
der wechselkursbedingten Verbesserung der Wettbewerbsfihigkeit amerikani-
scher Exporteure zugeschrieben werden, die gemessen an den Lohnstiick-
kosten von Ende 1985 bis Ende 1987 um 25% zunahm. Die verbesserte Wett-
bewerbslage hat aber nicht nur das Wachstum des Ausfuhrvolumens sukzessive
von 7,6% im ersten Quartal bis 16,7% im letzten Quartal 1987 (jeweils gegen-
iiber Vorjahresquartal) beschleunigt, sondern nach Ablauf des ersten Viertel-
jahres auch Spielraum fiir eine betrichtliche Erhéhung der Dollarpreise nicht
landwirtschaftlicher Ausfuhrgiiter gegeben. Die amerikanischen Exporteure
gewannen nicht nur in jenen Industrielindern an Boden, deren Wihrungen sich
gegeniiber dem US-Dollar am starksten aufgewertet haben, sondern auch auf
Drittmérkten in den Entwicklungslandern.

Verinderung in den Handelsbilanzen (ohne Ol)
der drei groBten Industrielinder

Handelsbilanz (ohne Ol) 1985 | 1986 | 1987
Milliarden US-Dollar
USA
zu laufenden Dollarwerten -16,6 - 388 - 63
zu konstanten Dollarwerten’ -16 21 114
Japan?
zu laufenden Dollarwerten 2,4 20,2 0,3
zu konstanten Dollarwerten! 6 -20% —1414
Deutschland (BR)?
zu laufenden Dollarwerten 6,4 18,3 14,7
zu konstanten Dollarwerten’ 5 - 6 — 51h

1 Berechnet auf der Basis der Durchschnittswerte im AuBenhandel in Dollar von 1982.  * Angaben nach AuBen-
handelsstatistil.

Auf der Einfuhrseite waren die Anzeichen einer auBenwirtschaftlichen Anpas-
sung diffuser: Die Expansion der mengenmaBigen Nachfrage nach Nicht-
olprodukten aus dem Ausland verlangsamte sich 1987 gegeniiber 1986 von 13
auf ca. 5%, was immer noch ein relativ starker Zuwachs war. AuBerdem
verlangsamte sich das reale Importwachstum nur im ersten Halbjahr 1987, als
auch die reale Inlandsnachfrage schwach war; mit der Konjunkturbelebung im
zweiten Halbjahr nahm auch das Einfuhrwachstum wieder recht kriftig zu. Die
Nichtélimporte verteuerten sich, gemessen am Durchschnittswert, 1987 um
6%, verglichen mit 4% im Jahr 1986 —angesichts einer effektiven Dollarabwer-
tung von 29% in den letzten zwei Jahren ein recht bescheidener Anstieg. Nach
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Warengruppen betrachtet entfielen ca. drei Viertel des gesamten realen
Einfuhrwachstums auf zusdtzliche Investitionsgiiterkaufe, wobei vor allem
vermehrte Importe aus Siidostasien zu Buche schlugen.

Japans LeistungsbilanziiberschuB stieg 1987 nur noch um $ 1,2 auf 87 Mrd.,
nach einer Zunahme von $ 36,6 Mrd. im Jahr zuvor. Dieser Zuwachs fiel zur
Ginze in das erste Vierteljahr, wihrend im letzten Quartal der UberschuB
gegeniiber der entsprechenden Vorjahrsperiode um $ 3,5 Mrd. zuriickging, ein
Anzeichen fiir den eingeleiteten Anpassungsprozel.

Die auBenwirtschaftliche Anpassung ldBt sich am deutlichsten an der
Handelsbilanz ohne Ol ablesen. Die AuBenhandelsstatistik zeigt, da der nomi-
nale HandelsbilanziiberschuB (ohne Ol) 1987 nicht weiter zunahm, nachdem er
im Vorjahr um mehr als $ 20 Mrd. gestiegen war. Noch eindrucksvoller ist
jedoch die Verlangsamung der Zunahme des nominalen Uberschusses vor dem
Hintergrund der deutlichen Verbesserung der Terms of trade, so daB der
AuBenhandelsiiberschuB3 zu Durchschnittswerten von 1982 gerechnet 1986 um
$ 20%4 Mrd. und 1987 um weitere $ 142 Mrd. sank. Die scheinbare Verlangsa-
mung in der Grundtendenz der Anpassung von 1986 auf 1987 |aBt sich mit den
auBerordentlichen Goldeinfuhren im Jahr 1986 erklaren. LiBt man diese
spezielle Entwicklung auBBer Betracht, hat 1987 der AnpassungsprozeB erheb-
lich an Tempo gewonnen.

Die Hauptantriebsfeder des japanischen UberschuBabbaus im AuBen-
handel ohne Ol war die Belebung der realen Importnachfrage (ohne Ol) von
31% wihrend der letzten zwei Jahre. Ohne die Sonderbewegung bei den
Goldimporten, die 1986 das Einfuhrvolumenswachstum um ca. 3% Prozent-
punkte aufblihten, entfiel der groBte Teil der Ausweitung auf das letzte Jahr.
Vor allem die siidostasiatischen Nachbarlinder profitierten hiervon scheinbar
erheblich, denn die Kiufe aus dieser Region nahmen 1987 nominal um mehr als
30% zu, verglichen mit einem Anstieg der Nichtdlimportwerte von insge-
samt 20%. Auf der Ausfuhrseite trugen sowohl der Verlust der Wettbewerbs-
fahigkeit — der gewogene AuBenwert des Yen stieg seit Mitte 1985 um real
509% — als auch das schwichere Nachfragewachstum auf einigen wichtigen
Exportmidrkten Japans zur auBenwirtschaftlichen Anpassung bei. Wahrend
konjunkturelle und wechselkursbedingte Faktoren die Absatzméglichkeiten fiir
japanische Exporteure auf dem amerikanischen Markt scheinbar stark beein-
trachtigt haben (die Lieferungen in die USA wuchsen nur um nominal 4%), hat
der wesentlich weniger ausgeprigte Verlust der Wettbewerbsfihigkeit in
Westeuropa und die florierenden Markte Siidostasiens den japanischen Liefe-
ranten dort einen zusdtzlichen nominalen Absatz von 27 bzw. 22% und damit
jeweils vergroBerte Marktanteile gebracht.

In Deutschland weitete sich der Leistungsbilanziiberschuf3 im letzten Jahr
von $ 39,7 Mrd. (im Jahr 1986) auf $ 45,1 Mrd. aus; er nahm allerdings vom
ersten zum zweiten Halbjahr ab. Dieser Riickgang im Jahresverlauf war jedoch
in erheblichem AusmaB einer Zunahme des traditionellen Defizits bei den
unsichtbaren Transaktionen, vor allem im Reiseverkehr, und bei den offiziellen
Ubertragungen zuzurechnen.

Zwar weist die AuBenhandelsstatistik im Warenhandel ohne Ol einen
RekordiiberschuB von $ 82,6 Mrd. aus, doch die zugrundeliegenden Preis- und
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Volumensbewegungen deuten auch in Deutschland auf einen fortschreitenden
Abbau des auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichts hin. Im zweiten aufeinan-
derfolgenden Jahr war die Ausweitung des Handelsbilanziiberschusses (ohne
Ol) allein auf Terms-of-trade-Gewinne von 4% im Jahr 1987, nach 6% ein Jahr
zuvor, zuriickzufithren, die die Verringerung des realen Uberschusses mehr als
ausglichen. In der Tat ist der AuBenhandelsiiberschuB ohne Ol zu Durchschnitts-
werten von 1982 in Dollar gerechnet jeweils um ca. $ 6 Mrd. in den beiden
letzten Jahren gefallen.

Den HauptanstoB fiir diese Anpassung gab das reale Einfuhr-
wachstum (ohne Ol) von 6% im Jahr 1986 und 7% im Jahr 1987. Die Nachfrage
nach Industrieerzeugnissen aus dem Ausland war besonders lebhaft. Sie stieg
seit 1985 mit einer Jahresrate von 8% und damit doppelt so schnell wie die reale
Inlandsnachfrage. Ein GroBteil dieser Entwicklung kann auf die wechselkursindu-
zierten Wettbewerbsverluste der heimischen Produzenten von substituier-
baren Giitern zuriickgefiihrt werden, vor allem gegeniiber Anbietern, deren
Wihrung sich gegeniiber der D-Mark abschwichte. Schitzungen (iber die
Verinderung der Importvolumina nach Regionen bestatigen, da3 vor allem
Anbieter aus Entwicklungsldndern, die nicht der OPEC angehéren, und Indu-
strieldndern auBerhalb der EG in den deutschen Markt vorgedrungen sind. Auf
der Ausfuhrseite hingegen ist der AnpassungsprozeB etwas schwicher ausge-
prigt gewesen. Das Exportvolumen wuchs moderat: 1986 um 1% % und 1987
um 3%; dies bedeutet in beiden Jahren einen gewissen Verlust an Exportmarkt-
anteilen. Im Verlaufe des Jahres 1987 erholte sich aber das reale Ausfuhrwachs-
tum und betrug im letzten Quartal gegeniiber Vorjahr 772%. Im Jahresverlauf
beeinfluBten insgesamt sowohl konjunkturelle als auch wechselkursbedingte
Faktoren die Struktur des realen Auslandsabsatzes deutscher Produkte. Da die
Auslandsnachfrage vor allem von einem lebhaften privaten Verbrauch getragen
war, entwickelten sich die Ausfuhren von Konsumgiitern und Nahrungs- und
GenuBmitteln zufriedenstellend, wihrend die Lieferungen von Investitionsgii-
tern dem Volumen nach praktisch nicht mehr zunahmen. Die Ausfuhren in die
EG-Partnerlinder und — von einem niedrigen Niveau aus — nach Japan expan-
dierten stark, wiahrend die Verkaufe in den Dollarraum schwach waren.

Anhaltende Ungleichgewichte und Perspektiven fiir die
Anpassung in den drei groBten Industrielandern

Wihrend sich 1987 Anzeichen einer grundlegenden Anpassung der auBenwirt-
schaftlichen Positionen in allen drei groBen Industrienationen zeigten, war die
Anpassungsgeschwindigkeit und insbesondere das Tempo, mit dem sich die
gewiinschten Verschiebungen der Handelsvolumina in den Werten nieder-
schlugen, bisher ziemlich langsam. Die Hartnickigkeit der groBen nominalen
Zahlungsbilanzungleichgewichte ist in der Tat etwas erstaunlich, da die meisten
empirischen Studien eine schnellere und kriftigere Reaktion auf die Anderung
der Wachstumsraten der Inlandsnachfrage und der effektiven realen Wechsel-
kurse, die seit 1985 stattgefunden hat, vorhersagten (s. umstehende Grafik).

61



Die Hartnickigkeit der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte kann durch
drei HaupteinfluBfaktoren erklart werden. Der erste und vielleicht wichtigste
Punkt ist die verzogerte Reaktion des AuBenhandels auf Wechselkursinde-
rungen, eine Tendenz, die sich offensichtlich in den zuriickliegenden Jahren noch
verstirkt hat; zweitens haben Unterschiede vor allem in der Waren- und Regio-
nalstruktur des AuBenhandels den AnpassungsprozeB moglicherweise behin-
dert; und drittens wurde der Anpassungsprozef bisher nicht geniigend von den
notwendigen Verschiebungen im Gesamtbild der Wachstumsraten der Inlands-

Wachstum der Inlandsnachfrage und effektiver realer
Wechselkurs 198288

— USA
e Japan
Deutschland (BR)
Inlandsnachfrage’ Effektiver realer Wechselkurs?
10 / 150
5 125
/-\-/ 9
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. e
N
| | I =5 | I | 75

82 83 84 8 86 87 88 82 83 84 8 8 87 88

! Verinderung iiber vier Quartale in Prozent. 2 Effektiver nominaler Wechselkurs bereinigt mit den relativen
Lohnstiickkosten, viertes Quartal 1980 = 100.

nachfrage der drei wichtigsten Industrielinder getragen, obwohl es hier bereits
zu betrichtlichen Verinderungen des Wachstumsgefilles gekommen ist.

Anderungen der Wechselkurse beeinflussen die AuBenhandelsstréme,
indem sie den relativen Preis fiir handelbare Giiter verdndern. Normalerweise
vergroBern diese relativen Preisbewegungen kurzfristig die nominalen
Ungleichgewichte (J-Kurven-Effekt); sie sollten aber mit der Zeit so starke
Mengenanpassungen hervorrufen, daB die Preiseffekte iiberkompensiert
werden und dadurch die gewiinschte Anpassung der Handelsbilanz erreicht
wird. Die tatsichliche Anpassungsgeschwindigkeit hangt entscheidend davon
ab, wie schnell Wechselkursverdanderungen auf die Preise von handelbaren
Giitern tiberwilzt werden.

Wie die nachstehende Grafik verdeutlicht, wies das Preisverhalten der
auslindischen Anbieter in den USA sowohl im Zeitablauf als auch in bezug auf
unterschiedliche Markte starke Abweichungen auf. Vor allem die trotz kriftiger
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Produktionskosten und Gewinnspannen auslandischer
Anbieter auf den Markten der USA, Japans und Deutschlands
1983—87 (Schitzung)

In der Wihrung des Importlandes, viertes Quartal 1982 = 100

Produktionskosten auslindischer Anbieter!
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USA

130

120

110

!
N
X
N

120

10

e O G ""\/\ 100

) B Jaly S L 1 | 50

Deutschland (BR)

10

100

|
)

IlII\I/-I\
><""‘"--"—'
\

[ 1 1 1 | | B
1983 1984 1985 1986 1987

1 Geschitzt auf der Basis eines mit den Importanteilen gewogenen Durchschnitts der Lohnstiickkosten (65%) und der
GroBhandelspreise fir Rohstoffe (35%) in den anderen wichtigen Industrielindern. 2 USA: alle Giiter, ohne O; Japan
und Deutschland: Industrieerzeugnisse. ? Verhaltnis der Einfuhrdurchschnittswerte zu den Produktionskosten.
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Dollarabwertung trage Anpassung der amerikanischen Einfuhrdurchschnitts-
werte ist besonders bemerkenswert. Die Produktionskosten der auslandischen
Anbieter (ausgedriickt in Dollar) stiegen zwischen Anfang 1985 und Ende 1987
um schitzungsweise 45%, aber der amerikanische Einfuhrdurchschnittswert
(ohne Ol) nahm in derselben Periode nur um ca. 11% zu. Daraus wiirde folgen,
daB die auslandischen Anbieter ihre Preise in Dollar nur sehr zégernd anpaBten
und statt dessen schwindende Gewinnspannen hinnahmen, um ihre Marktanteile
in den USA zu verteidigen. Hierfiir gibt es zwei mogliche Erklarungen. Erstens
hatten sich die Gewinnmargen der auslandischen Anbieter, wie aus der Grafik
zu ersehen ist, in den zurlckliegenden Jahren der Dollaraufwertung kriftig
ausgeweitet, so daB3 nun geniigend Spielraum fiir eine Verengung vorhanden
war. Zweitens reagierten vermutlich die auslindischen Anbieter angesichts
starker Ausschlige des Dollarwechselkurses seit Beginn der siebziger Jahre
allgemein nur ungern mit schnellen Preisanpassungen und waren eher bemiiht,
Marktanteile zu halten, sogar wenn die Erlése die Produktionskosten nicht
deckten. Offensichtlich werden sich langfristig die Einfliisse der oben beschrie-
benen Faktoren abschwichen und kénnen daher die Anpassung an eine dauer-
hafte Dollarabwertung zwar aufhalten, aber nicht verhindern. Bisher hat aller-
dings diese Preispolitik den |-Kurven-Effekt sowohl gedampft als auch aus-
gedehnt und war ein wesentlicher Grund fiir die trige Korrektur des amerikani-
schen AuBenhandelsdefizits.

Im Gegensatz hierzu haben auslindische Anbieter in Japan und in Deutsch-
land, wo die Anpassung — wie bereits vorher beschrieben — auf der Importseite
erheblich war, offenbar ihre Preise vorwiegend nach MaBgabe ihrer Produk-
tionskosten gesetzt. In beiden Lindern folgten die Einfuhrdurchschnittswerte
fur Fertigwaren ziemlich genau den auslandischen Produktionskosten, und erst
kiirzlich scheinen die Anbieter, die diese beiden Markte beliefern, angesichts
der Yen- und der DM-Aufwertung ihre Gewinnmargen ausgeweitet zu haben.

Das Preisverhalten der Exporteure in jedem der drei groBten Industrie-
lander wird in der gegeniiberstehenden Grafik durch einen Vergleich der heimi-
schen Produktionskosten mit den Exportdurchschnittswerten (in Landeswih-
rung) verdeutlicht. Auch hier gibt es herausragende Unterschiede. Die amerika-
nischen Lieferanten haben scheinbar bis Mitte 1985 die Preise fiir nichtlandwirt-
schaftliche Ausfuhrgiiter an den Wechselkursveranderungen ausgerichtet, dann
aber ihre zunehmende internationale Wettbewerbsfahigkeit genutzt, um ihre
Gewinnspannen auszuweiten. In Deutschland orientierten sich die Exportpreise
bis 1986 im groBen und ganzen an den Produktionskosten, aber 1987 hat
scheinbar der zunehmende Wettbewerbsdruck die deutschen Lieferanten zu
einer Verengung ihrer Gewinnspannen gezwungen. Im Gegensatz hierzu waren
die japanischen Exporteure offensichtlich um die Verteidigung ihrer Marktan-
teile bemiiht und daher seit Anfang 1986 zu erheblichen Preiszugestandnissen
bereit. Dies mag teilweise auf die zunehmende Konkurrenz aus den siidostasiati-
schen Lindern zuriickzufiihren sein, die in gewissem Umfang dhnliche Produkte
anbieten und ebenfalls stark auf den amerikanischen Markt ausgerichtet sind.

Die Reaktionen im Anpassungsprozef3 auf die verdnderten makrodkono-
mischen Gegebenheiten wurden sowohl durch die Warenstruktur als auch die
regionale Aufteilung des AuBenhandels beeinfluBt. Erstens weisen die
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Produktionskosten und Gewinnspannen der Exporteure
der USA, Japans und Deutschlands 1983—87 (Schitzung)

In Landeswahrung, viertes Quartal 1982 = 100
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3 Verhiltnis der Ausfuhrdurchschnittswerte zu den Produktionskosten.
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Ausfuhren der Vereinigten Staaten — im wesentlichen aufgrund ihres relativ
kleinen Anteils an Industrieerzeugnissen — traditionell relativ geringe Einkom-
mens- und Preiselastizitaten auf; andererseits sind die Elastizititen auf der
Einfuhrseite erheblich héher als diejenigen der Importe vieler anderer Indu-
strielander (s. Kapitel Il). In Japan hingegen waren die Elastizititen der
Ausfuhren, die praktisch vollstindig aus Industrieerzeugnissen bestehen,
vergleichsweise sehr hoch, wihrend die Einfuhren, die nur zu 40% aus Indu-
strieerzeugnissen bestehen, in bezug auf Einkommens- und Preisverdnderungen
ziemlich unempfindlich sind. Die Tatsache so unterschiedlicher AuBenhandels-
elastizititen bedeutete 1987 einen relativ langsamen auBenwirtschaftlichen
AnpassungsprozeB, denn die Anderungen im Konjunkturgefille zwischen Japan
und den USA spiegelten eher das sich beschleunigende Nachfragewachstum in
Japan als den Riickgang des amerikanischen Nachfragewachstums wider. Zwei-
tens ging der Einfuhrnachfrageausfall der Schuldnerlinder Lateinamerikas seit
1982 sehr stark zu Lasten der USA, des traditionell wichtigsten Handelspartners
dieser Landergruppe. Die amerikanischen Lieferungen in diese Region beliefen
sich 1987 nur auf $ 35 Mrd., verglichen mit $ 43 Mrd. im Jahr 1981. Hitten sich
die Schuldnerlinder auch nur einen schwachen Anstieg ihres Einfuhrvolumens
leisten kénnen, so wire das amerikanische Handelsbilanzdefizit 1987 vermutlich
um $ 20 bis 25 Mrd. geringer ausgefallen. SchlieBlich ist die beachtliche GroBe
der bestehenden Ungleichgewichte selbst ein Hindernis fir eine unmittelbar
sichtbare Anpassung, da zur Korrektur erhebliche Wachstumsunterschiede auf
der Aus- und auf der Einfuhrseite nétig sind. Die US-Importe iibersteigen
beispielsweise zur Zeit die Exporte um etwa 65%, so daB ein schrumpfendes
Handelsdefizit eine Ausfuhrwachstumsrate erfordern wiirde, die um mehr als
zwei Drittel hoher liegen miiBte als die Einfuhrwachstumsrate. 1987 sind aber
die Einnahmen und Ausgaben im Warenhandel praktisch mit derselben Rate
gestiegen.

In Japan und Deutschland wuchs seit 1986 die reale Inlandsnachfrage
schneller als das BSP, in den USA seit 1987 hingegen umgekehrt das BSP schneller
als die reale Inlandsnachfrage, so daB alle drei Liander begonnen haben, die
Struktur der realen inlindischen Absorption von Giitern in die richtige Richtung
anzupassen. Dem Wert nach waren jedoch die Unterschiede bei den Wachs-
tumsraten von Ausgaben und Produktion teilweise aufgrund von Terms-of-
trade-Verschiebungen, aber auch wegen unangemessener nachfragestimulie-
render MaBnahmen sehr viel weniger stark ausgeprigt. Tatsichlich hat, wie in
Kapitel IV erértert wird, in Japan und in Deutschland der gesamtwirtschaftliche
Finanzierungssaldo in Relation zum BSP etwas abgenommen (worin sich der
entsprechende Riickgang des Leistungsbilanzsaldos in Prozent des BSP wider-
spiegelt). In den USA hat sich die Liicke zwischen gesamtwirtschaftlicher
Ersparnis und gesamtwirtschaftlichen Investitionen im vergangenen Jahr noch
weiter geoffnet, da die ansehnlichen Budgetkiirzungen von einem Riickgang der
Ersparnisse des privaten Sektors mehr als ausgeglichen wurden. Diese Entwick-
lung bestitigt allerdings nur, daB zumindest kurzfristig keine eindeutige Bezie-
hung zwischen der AuBenwirtschaftsposition und dem Budgetdefizit besteht
und Anderungen in der offentlichen Haushaltspolitik private Reaktionen
hervorrufen kénnen, die den finanzpolitischen Effekt auf das auBenwirtschaft-
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liche Ungleichgewicht entweder verstiarken oder abschwichen. Die Finanzpo-
litik bleibt jedoch das wichtigste wirtschaftspolitische Einzelinstrument, mit
dem die Regierungen das Verhaltnis von gesamtwirtschaftlicher Ersparnis und
Investitionstatigkeit langerfristig beeinflussen kann. Eine dauerhafte und geni-
gend umfassende Verbesserung der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte
kann nicht ohne das fortgesetzte Bemiihen, die Budgetpositionen entsprechend
anzupassen, erwartet werden — besonders nicht in den USA.

Das letzte Jahr hat méglicherweise den Wendepunkt im auBenwirtschaftli-
chen AnpassungsprozeB der drei gréBten Industrielander gebracht. In den
beiden UberschuBlindern verminderte sich im Jahresverlauf das Leistungs-
bilanzungleichgewicht, und in den USA hat das nominale Defizit seinen Tiefpunkt
im letzten Jahr erreicht und weist offenbar im ersten Quartal 1988 einen Riick-
gang auf. Es bestehen kaum Zweifel, daB 1988/89 eine weitere Anpassung der
auBenwirtschaftlichen Positionen aufgrund der jetzigen Wirtschaftspolitik und
der derzeitigen Wechselkurse sichtbar werden sollte; es ist jedoch schwierig,
ihr AusmaB und ihren Zeitablauf vorauszusagen. Die meisten empirischen
Studien lassen den SchluB zu, daB trotz einer mittelfristig erheblichen Verbesse-
rung der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte auch nach AbschluB der
Anpassung an Wechselkursbewegungen und wirtschaftspolitische MaBnahmen
in den USA ein betrichtliches Leistungsbilanzdefizit und in Japan sowie in
Deutschland ziemlich groBe Uberschiisse erhalten bleiben werden.

Die Entwicklung der Leistungsbilanzen in den anderen
Industrieldndern

In einer groBen Anzahl von Industrienationen schwichte sich die Leistungsbilanz
1987 ab; in den meisten Fallen nahm jedoch die Verschlechterung ihren Ausgang
von einer relativ giinstigen AuBenwirtschaftslage und erforderte keine sofor-
tigen KorrekturmaBnahmen. In einigen Lindern jedoch, in denen das Leistungs-
bilanzdefizit in Prozent des BSP ein hohes und nicht mehr tragbares Niveau
erreicht hatte, wurden AnpassungsmaBnahmen ergriffen, und die Defizite
verringerten sich. Die Leistungsbilanzposition aller Industrielinder (ohne USA,
Japan und Deutschland) zusammengenommen rutschte im letzten Jahr von einer
im Jahr 1986 ausgeglichenen Position in ein Defizit von $ 20 Mrd. Dieser Riick-
gang ist auf eine Passivierung der Handelsbilanz um $ 224 Mrd. zuriickzufiihren,
die durch ein verbessertes Ergebnis der Bilanz der unsichtbaren Transaktionen
abgeschwicht wurde. Wihrend 1986 groBe Terms-of-trade-Gewinne die
zugrundeliegende Verschlechterung der realen Handelsbilanzen in den meisten
Landern verschleierten, schlugen sich 1987 die Volumensveranderungen zuneh-
mend in einer Erhéhung des Fehlbetrags im Warenhandel nieder.

Wie die Grafik auf S. 69 zeigt, gab es 1987 einen engen Zusammenhang
zwischen dem Wachstum der Inlandsnachfrage und der Verinderung des realen
AuBenhandelssaldos. Die reale Handelsbilanz verschlechterte sich in den
Landern am meisten, die das stirkste Wirtschaftswachstum aufwiesen. Das
Tempo, mit dem 1987 unterschiedliche Nachfrageverhiltnisse auf die AuBen-
wirtschaftsposition durchschlugen, wenn auch durch Terms-of-trade-Effekte
zumeist etwas abgeschwicht, zeigt die durch die weltweite Verflechtung
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Leistungsbilanzsalden

Land/ Handelsbilanz Dienstleistungs- und Leistungsbilanz
Landergruppe Ubertragungsbilanz
1985 | 1986 | 1987 | 1985 | 1986 | 1987 | 1985 | 1986 | 1987
Milliarden US-Dollar

Industrielander insgesamt |- 44 |- 6 |- 25 | -5 |-10 | -23 |- 49 |- 16 |- 48

Wichtigste Industrielinder |- 40,0 01 |- 115 | -10,1 | =17,0 | -33,0 |- 50,1 |- 16,9 |- 44,5
Deutschland (BR) 278 | 546 | 686 | -107 | -149 | =235 | 171 39,7 | 451
Frankreich - 53 |- 23 |- 93 53 53 48 0,0 30 |- 45
GrofBbritannien - 2,7 |- 124 |- 159 7.1 125 | 129 4.4 01 |- 30
Italien - 61 4,2 0,1 26| - 16(-12|- 35 26 |- 1,1
Japan 560 | 928 | 9%4 | - 68| -70| -94| 492 | 858 | 870
Kanada 124 75 78| -133 | -142 | -151 |- 09 |- 67 |- 7.3
USA -122,1 |-144,3 |-159,2 5,7 29 [ - 1,5 [-116,4 [-141,4 |-160,7

Ubrige Industrielinder - 44 |- 57 - 137 52 65| 102 08 08 |- 35
Australien - 13- 21|- 05| -74|-76|-82|- 87 |- 97 |- 87
Belgien-Luxemburg - 05 0,7 0.4 1,2 23 24 07 30 28
Danemark - 081|- 12 08| -19|-31|-38|- 27 |- 43 |- 30
Finnland 08 1.5 12(-15|~-24|-33|- 07 |- 09 |- 21
Griechenland - 51 |- 44 |- 586 1.8 27 43 (- 33 |- 1,7 |- 13
Irland 0,7 1.3 21 -13[-17|-18|- 06 |- 04 0,3
Island 0,0 0,1 01|-01|-01|-011|- 01 0,0 0,0
Jugoslawien - 06 (- 07 0,1 1.4 1,8 1,4 0,8 19 1,5
Neuseeland 0,1 0,2 06| =18 |=158|=21}= 1,3~ 1T3]-— 15
Niederlande 55 Tid 53| -03]-27|-21 52 4,5 32
Norwegen 47 |- 17 |- 07| -16|—-27 |- 35 31 |- 44 |- 42
Osterreich - 43 |- 45 |- 45 4,1 4,6 44 |- 02 01 |- 01
Portugal - 15|- 1,7 |- 34 1,9 2,9 41 0,4 T2 0,7
Schweden 2,5 53 44| - 37| - 43| - 53 |- 12 10 |- 09
Schweiz - 32 - 35~ 50 8,3 10,2 12,0 51 6,7 7,0
Spanien - 43 |- 63 |- 129 70 105| 137 2,7 4,2 0,8
Sudafrika 58 7.2 72 (- 32| - 40| - 42 2,6 32 3,0
Tirkei - 29 |- 31 |- 33 1,9 1,6 23 |- 10|- 15 10

Osteuropiische

Lander! 3 1 2 -1 -1 0 2 0 2

Entwicklungslander 47 8 52 | -7 —48 =51 |- 24 |- 40 1

Olexportierende Linder? 66 14 46 | —63 | —44 | —47 3 -3 |- 1

Ubrige Entwicklungs-

lander - 19 |- 6 6 - 8 -4 -4 |-27 |-10 2
Fertigwaren-
exporteure? - 14 1 14 9 12 13 |- § 13 27
Rohstoff-
exporteure? 14 10 9 =31 —-28 -30 -17 [-18 (|- 21
Sonstige nichtdlexpor-
tierende Linder -19 |[-17 |-17 14 12 13 |- 5 |- 5 |- 4

Insgesamt? 6 3 29 | -77 | -59 | -74 |-71 | -56 |- 45

1 Bulgarien, DDR, Polen, Rumanien, Tschechoslowakei, UdSSR und Ungarn. 2 Linder, deren Exporte von Ol, Fertigwaren bzw. Rohstoffen 1980
mehr als 50% der Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen ausmachten. ¥ Gleich der Diskrepanz in der Weltleistungsbilanz.

Quellen: IWF, OECD, nationale Quellen und eigene Schitzungen.
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auferlegten Grenzen einer nachfrageorientierten Wirtschaftspolitik, die iiber-
wiegend auf inlandische Ziele ausgerichtet ist.

Neben den Vereinigten Staaten wies Frankreich 1987 die groBte Leistungs-
bilanzverschlechterung aller Industrieldnder auf. Dies hing vor allem mit einer
kriftigen Zunahme des Handelsbilanzdefizits von $ 2,3 Mrd. im Jahr 1986 auf
$9,3Mrd. im Jahr 1987 zusammen, so daB der Leistungsbilanzsaldo um
$ 7,5 Mrd. sank und mit $ 4,5 Mrd. ins Minus rutschte. Bei einem leicht verbes-

Inlandskonjunktur und Veranderung der
Handelsbilanz 1987

AU: Australien 8
° BE: Belgien
PT CA: Kanada
CH: Schweiz 6
2 Fl:  Finnland
ES GB: GrofBbritannien '?é
IE: Irland 4| 5
TR NO: Norwegen %
Te ® PT: Portugal g
cHN\Fl CAe. TR: Tiirkei 2 %
:.é
™
5
AT: Osterreich _E
DK: Danemark o
ES: Spanien °
FR: Frankreich g2
IT: Italien g
NL: Niederlande
NZ: Neuseeland
SE: Schweden
ZA: Siidafrika
-16 -12 -8 —4 0 4 8 12

Verinderung des realen AuBenhandelssaldos?

Bemerkung: Die fallende Gerade erhilt man durch Regression der Verinderung des realen AuBenhandelssaldos
auf die Wachstumsrate der Inlandsnachfrage.

1 Gemessen an der prozentualen Veranderung der realen Inlandsnachfrage umskaliert, so daB die Regressionsge-
rade durch den Ursprung verliuft. 2 Verinderung des Handelsbilanzsaldos von 1987 gegeniiber 1986, gemessen
in konstanten Preisen von 1986, ausgedriickt als Prozentsatz der Warenausfuhren von 1986.

serten realen Austauschverhiltnis war diese nachteilige Handelsbilanzentwick-
lung hauptsichlich auf ein reales Importwachstum von 7'4% (eine doppelt so
hohe Rate wie fiir das Exportwachstum) zuriickzufiihren. Dies erklart sich zum
Teil aus dem Konjunkturgefille zum Ausland — gegeniiber Deutschland
beispielsweise, dem wichtigsten Handelspartner Frankreichs, nahm das Wachs-
tumsgefille bei der Inlandsnachfrage gegen Jahresende spiirbar zu —, aber Frank-
reichs Wettbewerbsfahigkeit scheint auch unter einer teilweise immer noch
vorhandenen Strukturschwiche in einigen Industriezweigen zu leiden, die
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moglicherweise ein Ergebnis der sich nur langsam erholenden Entwicklung der
produktiven Investitionen in den zuriickliegenden Jahren ist.

Auch in ltalien verschlechterte sich die Handelsbilanz erheblich, denn der
UberschuB von $ 4,2 Mrd. aus dem Jahr 1986 verschwand 1987 ginzlich. Die
Verschlechterung des AuBenhandelssaldos beschrinkte sich auf das erste Halb-
jahr, als die Inlandsnachfrage mit einer Jahresrate von 5'4% stieg, wihrend sich
in der zweiten Jahreshilfte im Zusammenhang mit der konjunkturellen
Abschwichung ein kleiner UberschuB ergab. Im Gesamtjahr expandierte das
Einfuhrvolumen um mehr als 10%, also wesentlich schneller als das Ausfuhrvo-
lumen (+3%2%), das sowohl durch eine schleppende Exportmarktentwicklung
als auch durch Wettbewerbsverluste der italienischen Hersteller negativ beein-
fluBt war.

Eine Erholung der Inlandsnachfrage bis auf fast 9% im zweiten Halbjahr
1987 (auf Jahresrate hochgerechnet) war der Hauptgrund fiir die $ 3,5 Mrd.
betragende Zunahme des Handelsbilanzdefizits GroBbritanniens, und auch die
Leistungsbilanz wies nach einer ausgeglichenen Position im Jahr 1986 im letzten
Jahr einen Fehlbetrag von $ 3 Mrd. auf. Im Gegensatz zu den meisten anderen
Landern war das kriftige Importvolumenswachstum von 8% von einem
starken Exportvolumenswachstum von fast 7% (jeweils ohne Ol gerechnet)
begleitet, so daB im Ausland in erheblichem Umfang Marktanteile hinzuge-
wonnen wurden. Das Wachstum der realen Ausfuhren la3t sich auf verzogerte
Wechselkurseffekte, welche die Wettbewerbsfihigkeit verbesserten, aber
moglicherweise auch auf einen verstirkten Ausbau der Industriekapazititen
zuriickfihren.

Ein sehr starker Nachfragedruck im Inland fithrte auch in Spanien,
Portugal und Finnland zu einem steilen Anstieg der Importgiiternachfrage, die
real betrachtet 1987 mit jeweils 22, 18 bzw. 9% schneller wuchs als im Vorjahr.
Das AuBenhandelsdefizit Spaniens und Portugals weitete sich erheblich aus,
wenn auch die gestiegenen Nettoeinnahmen aus Dienstleistungen und Ubertra-
gungen der Passivierung der Leistungsbilanz etwas entgegenwirkten. In Finnland
wurde das Absinken des realen AuBenhandelsiiberschusses nur teilweise durch
relativ umfangreiche Terms-of-trade-Gewinne ausgeglichen, was zusammen
mit stark steigenden Nettozahlungen im Bereich der Dienstleistungen zu einem
hoheren Fehlbetrag der Leistungsbilanz fiihrte. In den Niederlanden und in
Schweden verstirkten ungiinstige Veranderungen der Terms of trade eine
Verschlechterung der realen Handelsbilanzsalden, aber der niederlandische
LeistungsbilanziiberschuB war mit $ 3,2 Mrd. immer noch recht hoch. In Kanada
hat sich der Fehlbetrag der Leistungsbilanz hauptsichlich aufgrund héherer
Ausgaben im Reiseverkehr und bei den Nettokapitalertrigen auf $ 7,3 Mrd.
etwas vergroBert. Der HandelsbilanziiberschuB nahm infolge der freundlichen
Preisentwicklung bei den Rohstoffen (ohne Ol) etwas zu. Real betrachtet
verschlechterte sich jedoch der AuBenhandel erheblich, da eine kriftige Inlands-
konjunktur das Einfuhrvolumen um 9% anschwellen lieB, wihrend das reale
Ausfuhrwachstum nur leicht auf rund 6% zunahm.

In zwei Landern, nimlich in der Schweiz und in Griechenland, tibertrafen
gestiegene Nettoertrige bei den Dienstleistungen und Ubertragungen die
recht kriftige Ausweitung der AuBenhandelsdefizite, die eine besonders ausge-
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pragte reale Verschlechterung widerspiegelten, so daB3 beide Lander dennoch
eine geringfiigige Verbesserung ihrer Leistungsbilanzen verbuchten. Irland
verzeichnete zum erstenmal seit zwanzig Jahren einen kleinen Leistungsbilanz-
uberschul.

Drei Industrielinder, Ddnemark, Australien und Norwegen, die alle 1986
sehr hohe Leistungsbilanzdefizite in Relation zum BSP zu verzeichnen hatten,
haben im Laufe des letzten Jahres AnpassungsmaBnahmen ergriffen. In allen drei
Lindern besserte sich der reale AuBenhandel erheblich: in Danemark und
Norwegen hauptsichlich aufgrund einer Riickfiihrung der realen Einfuhren um
etwa 3%2% und in Australien aufgrund eines realen Ausfuhrwachstums von
8%2%. Wihrend die Terms of trade fiir Norwegen und in geringerem MaBe
auch fiir Australien fielen, stiegen die relativen Preise fiir handelbare Giiter in
Danemark um 4% und unterstiitzten damit die Aktivierung der Handelsbilanz,
die sich von einem Fehlbetrag von $ 1,2 Mrd. im Jahr 1986 in einen Uberschu
von $ 0,8 Mrd. im Jahr 1987 kehrte. Dieser Umschwung schlug sich fast voll-
standig in einer Reduktion des Leistungsbilanzdefizits nieder.

Erste Schatzungen deuten darauf hin, da3 sich der gemeinsame Leistungs-
bilanziiberschuB der osteuropdischen Ldnder von knapp $ %2 Mrd. im Jahr 1986
auf gut $ 1% Mrd. im letzten Jahr ausgeweitet hat. Diese Verbesserung entfiel
zur Hilfte auf die UdSSR, wo der UberschuB bei den Leistungsbilanztransak-
tionen in konvertierbaren Wihrungen schitzungsweise um $ %2 auf 1% Mrd.
zugenommen hat. Diese Entwicklung ist vollstandig einer erheblichen Verringe-
rung des Handelsbilanzdefizits der UdSSR mit den westlichen Industrielandern
zuzuschreiben, die gréBer war als der Rickgang der Goldlieferungen und des
Handelsiiberschusses mit Entwicklungslindern (ohne den Handel, der iiber bila-
terale Clearing-Vereinbarungen abgewickelt wird). In Ungarn und in Bulgarien
unterstiitzten hohere Einnahmen aus dem Exportgeschift die Verminderung
der jeweiligen Leistungsbilanzdefizite aus Transaktionen in konvertierbaren
Wihrungen um jeweils ca. $ 2 Mrd., und zwar auf $ 0,8 bzw. 0,5 Mrd. Ruma-
nien hat offenbar seinen UberschuB auf mehr als $ 2 Mrd. ausgeweitet. In Polen
schwichte sich das Leistungsbilanzdefizit (knapp $ %2 Mrd.) kaum ab, und in der
Deutschen Demokratischen Republik und der Tschechoslowakei waren die
Leistungsbilanzen ungeachtet einer gewissen Verschlechterung im Jahr 1987
ungefahr ausgeglichen.

AuBenwirtschaft in den Entwicklungslandern

Die auBenwirtschaftliche Lage der Entwicklungslinder hat sich 1987 erheblich
verbessert, denn ihre aggregierte Leistungsbilanz wies erstmals wieder einen
kleinen UberschuB auf (s. Tabelle auf S. 68). Der gesamte Umschwung in der
Leistungsbilanzposition von einem Fehlbetrag von $ 40 Mrd. im Jahr 1986 zu
einem UberschuB von $ 1 Mrd. im letzten Jahr reflektierte praktisch einen
Zuwachs des Handelsbilanziiberschusses, der mit einer giinstigen Terms-of-
trade-Entwicklung und weiter wachsenden Ausfuhrvolumina zusammenhing.
Das reale Austauschverhiltnis der Gruppe der Entwicklungslinder verbesserte
sich um 4% — eine scharfe Abkehr von der Verschlechterung um 23% im Jahr
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zuvor —, wobei am meisten das Wiederanziehen der Olpreise gegeniiber ihrem
steilen Sturz im Jahre 1986 zu Buche schlug. Die Wachstumsrate der realen
Ausfuhren fiel im letzten Jahr mit 7% etwas geringer aus als 1986, war aber
immer noch erheblich hoher als diejenige des Welthandels. Die gestiege-
nen Exporteinnahmen entschirften die Zahlungsbilanzprobleme vieler Ent-
wicklungslainder und ermoglichten ihnen real 2742% hohere Einfuhren,
nachdem das Importvolumen in den zwei Jahren davor um insgesamt fast 6%
geschrumpft war.

Wie in friiheren Jahren verbargen sich auch diesmal hinter dem Bild der
auBenwirtschaftlichen Lage der Entwicklungslinder recht unterschiedliche
Bewegungen in den Positionen der einzelnen Linder, und Abweichungen
zwischen Lindergruppen traten im vergangenen Jahr noch deutlicher hervor, je
nachdem, wie stark exportorientiert sie waren, welche Absatzmidrkte sie
hatten, wie stark ihre Produktspezialisierung war oder wie leicht sie Zugang zu
den Finanzmirkten fanden. Die Anderung der laufenden Zahlungsposition der
Entwicklungslander ging praktisch ausschlieBlich auf die verbesserten Leistungs-
bilanzpositionen der OI- und der Fertigwarenexporteure zuriick. Dagegen
muBte die Lindergruppe, die hauptsachlich auf Rohstoffexporte angewiesen ist,
also mehr als die Halfte aller Entwicklungslander, einen weiteren Verfall ihrer
Leistungsbilanzposition hinnehmen.

Wihrend héhere Olpreise das reale Austauschverhiltnis der élexportie-
renden Liander erheblich verbesserten, und zwar um 11%2%, verringerte sich
die Nachfrage nach Ol 1987 etwas, so daB deren gesamtes Ausfuhrvolumens-
wachstum stagnierte. Die auBenwirtschaftliche Lage ist bei diesen Landern, die
so stark von den Bedingungen auf den Weltmirkten fiir Ol abhingen, sehr
instabil; dies und die Notwendigkeit, weiter bestehende groBe Haushaltsdefi-
zite in den Griff zu bekommen, zwang viele dieser Lander dazu, ihre Anpas-
sungsbemiihungen weiter aufrechtzuerhalten. Einmal mehr, im sechsten aufein-
anderfolgenden Jahr, reduzierten sie ihr Importvolumen, und zwar um 12%.
Zusammen mit Terms-of-trade-Gewinnen steigerte die Kiirzung der realen
Einfuhren den aggregierten HandelsbilanziiberschuB dieser Lindergruppe um
$ 32 Mrd., was sich auch fast vollstindig in einer Abnahme des Fehlbetrags der
entsprechenden zusammengefa3ten Leistungsbilanz von mehr als $ 30 Mrd. im
Jahr 1986 auf $ 1 Mrd. im Jahr 1987 niederschlug.

Die Fertigwarenexporteure, d.h. die Lander, deren Ausfuhren von Indu-
strieerzeugnissen 1980 mehr als die Hilfte aller ihrer Ausfuhren ausmachten,
verbuchten 1987 im zweiten aufeinanderfolgenden Jahr ein reales Export-
wachstum von 16%. Dieses beeindruckende Ergebnis erklért sich vor allem aus
der starken Wettbewerbsposition dieser Lander, die sie in die Lage versetzte,
auf dem sich lebhaft entwickelnden Weltmarkt fiir Fertigwaren Marktanteile
hinzuzugewinnen. Gleichzeitig stieg ihr reales Austauschverhiltnis um 3%, so
daB sich der HandelsbilanziiberschuB3 dieser Linder trotz einer beachtlichen,
elfprozentigen Steigerung des Einfuhrvolumens um $ 13 Mrd. ausweitete. Der
LeistungsbilanziiberschuB steigerte sich um mehr als das Doppelte auf $ 27 Mrd.

Die auBenwirtschaftliche Leistung der Gruppe der Fertigwarenexpor-
teure war, wie schon ein Jahr zuvor, von der Entwicklung der vier Schwellen-
linder in Stidostasien — Hongkong, Singapur, Siidkorea und Taiwan — gepragt.
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Zwar erwirtschaften diese vier Linder nur etwa ein Drittel des gesamten BSP
aller Entwicklungslander, die zur Gruppe der Fertigwarenexporteure gehoren,
von deren gesamten Exporten liefern sie aber ungefihr drei Viertel und fragen
mehr als zwei Drittel aller Importe in dieser Gruppe nach. In den letzten beiden
Jahren haben sie ihren zusammengefal3ten LeistungsbilanziiberschuB mehr als
verdreifacht, und zwar auf $ 30,9 Mrd. im Jahr 1987 (s. folgende Tabelle). Dieser
Anstieg ist fast ausschlieBlich auf die beeindruckende Ausweitung des Handels-
tiberschusses zuriickzufilhren. 1986 wuchsen die realen Ausfuhren mit 21%,
d.h. um 3 Prozentpunkte schneller als die realen Einfuhren; und die Terms of
trade verbesserten sich um 5%. 1987 nahm das Exportvolumen mit der gleichen
Rate zu, die Steigerungsrate des Importvolumens erreichte 24'2%, aber die
daraus folgende Abnahme des realen AuBenhandelssaldos wurde durch Terms-
of-trade-Gewinne von 3% mehr als wettgemacht.

Stidostasiatische Lander: Leistungsbilanzsalden

Position Vier Linder* Taiwan
1985 | 1986 | 1987 | 1985 | 1986 | 1987
Milliarden US-Dollar
Saldo der Handelsbilanz 8,7 19,0 25,8 11,2 16,9 20,8
Ausfuhr 108,6 | 130,1 1751 30,5 39,5 53,2
Einfuhr -999 | =111,1 | -149,3 -19,3 -22,6 -324
Dienstleistungen und
Ubertragungen (Saldo) 1,8 44 51 -20| —07| - 26
Saldo der Leistungsbilanz 10,5 234 30,9 9,2 16,2 18,2
in Prozent des BIP 5.3 10,4 10,9 15,5 22,7 19,2

*Hongkong, Singapur, Siidkorea und Taiwan.

Alle vier Linder verfolgen eine dhnliche exportorientierte Wachstumsstra-
tegie, sie unterscheiden sich aber stark in bezug auf das Ausmal der Importbe-
schriankungen. Wie die obige Tabelle zeigt, entfiel auf Taiwan 1987 der Léwen-
anteil des zusammengefalten Leistungsbilanziiberschusses, und es weist als
einziges der vier Lander einen UberschuB iiber mehrere Jahre hinweg auf. Diese
kumulierten Uberschiisse lieBen zusammen mit kurzfristigen Kapitalzufliissen
die Wihrungsreserven Taiwans stark anschwellen; letztere betrugen Ende 1987
$ 77 Mrd. und stellten damit den hochsten Bestand an Devisenreserven in der
Welt dar. Siidkorea wurde erst nach 1985 zu einem bedeutenden UberschuB-
land, als seine Leistungsbilanz (mit $ 4,6 und 9,8 Mrd. in den Jahren 1986 und
1987) erstmals Uberschiisse aufwies. Der gréBte Teil der Nettoeinnahmen aus
dem Leistungsverkehr wurde genutzt, um Siidkoreas Auslandsverbindlichkeiten
bei Banken zu reduzieren. Beide Lander haben ihre auBenwirtschaftliche Stirke
ihrem dynamischen Exportwachstum zu verdanken, das durch groB3e Produkti-
vititsgewinne und, in den letzten Jahren, durch zunehmend unterbewertete
Wihrungen moglich wurde. Gleichzeitig haben Taiwan und Siidkorea ihre
Devisen- und Importbeschrinkungen beibehalten bzw. erst kiirzlich deren
Lockerung eingeleitet. Hongkong und Singapur hingegen haben keine Handels-
beschrinkungen, und ihr rasches Ausfuhrwachstum war bisher im allgemeinen
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von einem gleich hohen Einfuhrwachstum begleitet. Daher haben beide Volks-
wirtschaften traditionell kleine Handelsbilanzdefizite, die im grofen und ganzen
durch Nettoeinnahmen bei den Dienstleistungen ausgeglichen werden.

Das zusammengefalite Leistungsbilanzdefizit der Rohstofflieferanten (d.h.
Linder, deren Exporterlése 1980 zu mehr als der Halfte aus Verkdufen von
Nichtélrohstoffen stammten) vergréBerte sich im zweiten Jahr hintereinander,
von $ 18 Mrd. im Jahr 1986 auf $ 21 Mrd. im Jahr 1987. Wihrend der reale
AuBenhandelssaldo praktisch unverandert blieb — sowohl das Aus- als auch das
Einfuhrvolumenswachstum beschleunigte sich leicht auf ca. 5% — muB die
Verschlechterung der AuBenwirtschaftslage im letzten Jahr zum iberwie-
genden Teil der ungiinstigen Preisentwicklung zugerechnet werden. Auch
wenn sich die Rohstoffpreise im Jahresdurchschnitt wieder erhdht haben,
muBten gleichzeitig fiir Fertigwaren noch sehr viel stirker gestiegene Preise
gezahlt werden, so daB die Terms of trade der Rohstofflieferanten um 3%
abnahmen.

Die AuBenwirtschaftslage der Hauptschuldnerliander:
Anpassung seit 1982

Inzwischen sind fast sechs Jahre vergangen, seit Mexikos Erklarung, Schwierig-
keiten bei der Bedienung der Auslandsschulden zu haben, den Beginn der inter-
nationalen Schuldenkrise signalisierte. Bis dahin war die Anfilligkeit vieler
Entwicklungslander gegeniiber Stérungen von auBBen durch ein lebhaftes Wirt-
schaftswachstum mit stark inflationairem Charakter verdeckt gewesen. Dies
hatte sowohl auslindische Glaubiger als auch die 6ffentlichen Instanzen in den
Schuldnerlandern dazu verfiihrt, die Fahigkeit dieser Linder, ihre Schulden auch
unter weniger giinstigen Umstinden bedienen zu kénnen, zu iberschitzen.
Unvorteilhafte Bedingungen in den frithen achtziger Jahren — gekennzeichnet
durch steigende Zinsen, schwache Rohstoffpreise und eine weltweit nachlas-
sende Konjunktur — bestimmten den Zeitpunkt der Schuldenprobleme. Aber es
kénnen im Lichte der Anpassungsschwierigkeiten seit 1982 kaum Zweifel
dariiber bestehen, daB die grundlegenden Ursachen des Schuldenproblems in
der Strukturschwiche und einer unangemessenen Wirtschaftspolitik in vielen
Schuldnerlindern lagen und auch weiterhin liegen. Schwierigkeiten, die
Schulden zu bedienen, wiren daher in jedem Fall frither oder spiter entstanden.

Eine Vielzahl von Landern wurde von der Schuldenproblematik erfaf3t,
aber von einem weltweiten Standpunkt aus betrachtet ist vor allem die
Entwicklung in den hochverschuldeten Landern mit mittlerem Einkommensni-
veau relevant. Diese Gruppe von fiinfzehn Landern, die in der anlaBlich der
Jahrestagung des Internationalen Wihrungsfonds und der Weltbank im Jahr
1985 vorgestellten Schuldenstrategie des amerikanischen Finanzministers
Baker enthalten sind, vereint ungefihr ein Drittel des gesamten BSP aller
Entwicklungsliander, ein Fiinftel von deren Ausfuhren von Waren und Diensten
und vor allem ungefihr 40% der gesamten Auslandsverschuldung der Entwick-
lungsldnder auf sich. Die Gruppe umfaBBt recht heterogene Linder wie z.B.
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...verbessert
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Leistungsbilanz...

...aber der
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Mexiko, Nigeria und Venezuela, die iiberwiegend vom Olexport abhingen,
Argentinien und die Philippinen, die hauptsichlich Nichtolrohstoffe expor-
tieren, und Brasilien und Jugoslawien, die eine relativ stark diversifizierte
Exportstruktur erreicht haben.

Wie viele andere Entwicklungslinder verzeichnete auch diese Gruppe
1987 eine erhebliche Verbesserung ihrer AuBenwirtschaftsposition. Das zusam-
mengefaBte Leistungsbilanzdefizit halbierte sich auf $ 7,6 Mrd., iiberwiegend
das Ergebnis eines etwas stirkeren realen Ausfuhrwachstums und einer zwei-
prozentigen Zunahme der Terms of trade, die zusammen den AuBenhandels-
iberschuB von $20,8Mrd. im Jahr 1986 auf $27,5Mrd. im letzten Jahr
anhoben. Das Defizit bei den Dienstleistungen und Ubertragungen dnderte sich
wenig, da ein deutlicher Riickgang beim Zinsaufwand faktisch durch vermehrte
Ausgaben fiir sonstige Dienstleistungen ausgeglichen wurde. Innerhalb der
Gruppe wiesen Mexiko und Brasilien mit $5%2 bzw. 3 Mrd. die gréBten
Leistungsbilanzverbesserungen auf, wahrend die AuBenwirtschaftslage bei den
anderen Landern mehr oder weniger unverandert blieb.

Auch wenn die héheren Exporteinnahmen im letzten Jahr das Verhiltnis
der Auslandsschulden zu den Ausfuhren von Giitern und Diensten der hochver-
schuldeten Lander um 15 Prozentpunkte auf 329% driickten, blieb die gesamte
AuBenwirtschaftslage dieser Lander nicht nur bedenklich, sondern hat sich
gemessen an der Schuldenquote von 268% im Jahr 1982, dem Jahr des
Ausbruchs der Schuldenkrise, offenbar noch erheblich verschlimmert. In dieser
auffallend héheren Schuldenlast schlugen sich einerseits ein Anstieg der ausste-
henden Auslandsverschuldung von $ 380 Mrd. im Jahr 1982 auf $ 466 Mrd. im
Jahr 1987 und andererseits in beiden Jahren niveaugleiche Exporteinnahmen

Leistungsbilanz und Auslandsverschuldung der fiinfzehn
Hauptschuldnerlander?

Position 1982 1987
Milliarden US-Dollar

Saldo der Leistungsbilanz - 50,7 - 76
Warenausfuhr 112,2 1121
Einnahmen aus Dienstleistungen 29,7 29,7
Wareneinfuhr -108,2 -84,6
Ausgaben fiir Dienstleistungen? —- 432 -38,2
Zinszahlungen - 434 -30,9
Ubertragungen 22 43

Auslandsverschuldung 380 466
in Prozent der Ausfuhren von Waren
und Dienstleistungen 268 329

Nachrichtlich:

Reale Handelsbilanz? 4 54
Reale Warenausfuhren 112 136
Reale Wareneinfuhren -108 -82

! Argentinien, Bolivien, Brasilien, Chile, Ecuador, Elfenbeinkiiste, Jugoslawien, Kolumbien, Marokko, Mexiko,
Nigeria, Peru, Philippinen, Uruguay und Venezuela. 2 Ohne Zinszahlungen auf Auslandsschulden. * Berechnet
in Durchschnittswerten im Aufienhandel von 1982.
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nieder. Mehr als ein Viertel der Schuldenzunahme, oder ca. $ 24 Mrd., resultiert
aus einer Hoherbewertung des Schuldenanteils, der in Wahrungen denominiert
ist, die sich zwischen Ende 1982 und Ende 1987 gegeniiber dem Dollar aufge-
wertet haben. Dariiber hinaus standen ungefihr einem Viertel der Schuldenaus-
weitung Zuwichse von Wahrungsreserven in Héhe von rund $ 20 Mrd. gegen-
tber, welche die hochverschuldeten Lander innerhalb der letzten fiinf Jahre
angesammelt haben.

Die grundlegende Ursache des Anstiegs der Schuldenquote besteht jedoch
darin, daB es den hochverschuldeten Landern nicht gelungen ist, ihre Exportein-
nahmen auszuweiten. Dies wiirde nicht nur die Quote selbst mindern, sondern
auch zu einer schnelleren Anpassung der Leistungsbilanz beitragen und damit
den Bedarf an Auslandsfinanzierung begrenzen. Die Stagnation der Ausfuhr-
werte zwischen 1982 und 1987 — einer Phase, in der die Einfuhren von Giitern
und Dienstleistungen der Industrienationen um $ 740 Mrd. oder 44% zuge-
nommen haben — zeigt die ernsten Versiumnisse der Anpassungspolitik der
hochverschuldeten Linder auf. Teilweise ldBt sich diese unbefriedigende
Exportentwicklung zwar durch einen Riickgang der Exportpreise in Dollar von
insgesamt rund 18% erkliren (worin sich das Ubergewicht des Ols und der
sonstigen Rohstoffe in der Exportstruktur dieser Lindergruppe widerspiegelt),
aber auch das Mengenwachstum betrug durchschnittlich nur 32% pro Jahr und
blieb damit weit hinter der entsprechenden Rate anderer wichtiger Entwick-
lungslandergruppen zuriick. Bei nominal unverinderten Ausfuhreinnahmen
wurde praktisch die gesamte Verminderung des zusammengefaBten Fehlbe-
trags in der Leistungsbilanz der hochverschuldeten Linder von $ 50,7 Mrd. im
Jahr 1982 auf $ 7,6 Mrd. im letzten Jahr durch ein Zuriickfiihren der nominalen
Einfuhren von Giitern und Dienstleistungen um $41,1 Mrd. erreicht. Ein
betrichtlicher Anteil hiervon umfaBt einen Riickgang der Zinszahlungen in
Héhe von $ 12,5 Mrd., aber das meiste stellen geringere Zahlungen fiir Waren-
lieferungen und Ausgaben fiir Dienstleistungen (ohne Kapitalertrige) dar. Da
die Importpreise zwischen 1982 und 1987 nur unwesentlich gestiegen sind, war
faktisch der gesamte Riickgang das Ergebnis einer drastischen Kiirzung der
realen Einfuhren.

Trotz erheblicher Anpassungsanstrengungen — real betrachtet hat sich die
Handelsbilanz um $ 50 Mrd. verbessert und damit eine Verlagerung der realen
Ressourcen vom inlidndischen auf den auslindischen Sektor in Hohe von 6% des
BSP von 1982 bewirkt — ist wenig bei der Schaffung der Voraussetzungen einer
tragfahigen AuBenwirtschaftsposition und eines schnelleren Produktionswachs-
tums erreicht worden. Das schwache Exportwachstum war hauptsichlich durch
die langsame Ausweitung der Produktionskapazititen, vor allem im verarbei-
tenden Gewerbe, bedingt. In dieser Landergruppe sank der Anteil der Brutto-
anlageinvestitionen am BIP zwischen den friihen achtziger Jahren und 1987 von
fast 25 auf 17%. Bis zu einem gewissen Grad spiegeln sich hier sowohl unzurei-
chende Anstrengungen wider, die inlindische Sparneigung durch entspre-
chende finanzpolitische MaBnahmen anzuregen, als auch hiufige Versuche, das
Niveau des privaten Verbrauchs zu erhalten. Vor allem eine Finanz- und Geld-
politik des ,stop and go™ hat hdufig den in der ersten Phase der Anpassung
erreichten Fortschritt zunichte gemacht.

76

...vor allem
wegen des Un-
vermaogens dieser
Landergruppe,
ihre Exporte
auszuweiten



Finanzierung
durch Wahrungs-
behorden spielt
eine gewichti-
gere Rolle...

...vor allemin
den USA

...wo der
Erwerb von
US-Wertpapie-
ren durch Auslin-
der zuriickgeht

Internationale Kapitalbewegungen und die Finanzierung von
Leistungsbilanzungleichgewichten in den Industrielandern

Im Gegensatz zu 1986 trugen im letzten Jahr die privaten Kapitalfliisse weniger
zum Ausgleich der Leistungsbilanzungleichgewichte bei, und die offiziellen Kapi-
talstréme, die groBe Devisenmarktinterventionen und gleichzeitige Ande-
rungen der amtlichen Nettowahrungsreserven widerspiegeln, spielten bei der
Finanzierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten eine viel gewichtigere
Rolle. Dies gilt am meisten fiir die drei groBten Industrielinder: Die privaten
Nettokapitalimporte in die USA deckten bei weitem nicht das erhéhte US-
Leistungsbilanzdefizit ab; die privaten Nettokapitalabfliisse aus Deutschland
und Japan blieben betrichtlich unter dem Niveau von 1986, und beide Lin-
der verzeichneten erhebliche Aufstockungen ihrer Wahrungsreserven.
Substantielle Nettokapitalimporte verzeichneten jedoch auch eine groBe
Zahl von Industrielaindern mit relativ kleinen Leistungsbilanziiberschiissen
oder -defiziten.

In den Vereinigten Staaten erreichte 1987 der gesamte private Netto-
kapitalimport (einschl. des Restpostens) $ 104 Mrd. und damit nur geringfiigig
weniger als im Vorjahr. Das Leistungsbilanzdefizit erhohte sich jedoch auf
$ 160,7 Mrd., und der offiziell finanzierte Teil des Defizits (hauptsichlich durch
eine Erhéhung der Verbindlichkeiten gegeniiber auslandischen Wahrungsbe-
hérden um $ 47,5 Mrd.) weitete sich daraufhin auf ein Drittel aus, verglichen mit
weniger als einem Viertel 1986 und iiberhaupt keiner offiziellen Finanzierung im
Jahr 1985. Hinzuzufiigen ist, daB, wie in Kapitel VIl dargelegt wird, die Zunahme
der Nettowihrungsverbindlichkeiten der USA um $ 56,7 Mrd. nur einen Teil
des wirklichen AusmalBes des Beitrags zeigt, den Zentralbanken effektiv zur
Finanzierung des US-Leistungsbilanzdefizits im Jahr 1987 geleistet haben.

Wie die umstehende Tabelle zeigt, wire der private Nettokapitalimport in
die USA betrichtlich geringer gewesen, hitte nicht dem Riickgang des Zuflusses
von privatem auslindischem Kapital eine dhnlich groBe Verminderung von Kapi-
talexporten durch Inlander gegeniibergestanden. Die Verlangsamung der stati-
stisch erfaBten Kapitalexporte durch Inlinder —von $ 96,3 Mrd. im Jahr 1986 auf
$ 73 Mrd. im Jahr 1987 — kann vor allem auf die massive Riickfiihrung der Forde-
rungen von US-Banken gegeniiber nicht mit US-Banken verbundenen Auslands-
banken zuriickgefiihrt werden. 1986 hatten solche Forderungen um $ 4,2 Mrd.
zugenommen, wihrend sie 1987 um $ 13,4 Mrd. zuriickgegangen sind — haupt-
sachlich weil die Nachfrage der auslindischen Banken nach Dollarwerten in
zunehmendem Ausmal durch Einlagen offizieller Dollarreservebestinde am
Euromarkt und auch durch von japanischen Banken angebotenen Mittel befrie-
digt werden konnte. Der Riickgang statistisch erfaBter auslandischer Kapitalzu-
flisse —von $ 180,5 Mrd. im Jahr 1986 auf $ 155,1 Mrd. im Jahr 1987 — kann im
wesentlichen auf stark verringerte Kiufe amerikanischer Wertpapiere zuriick-
gefiihrt werden, die mit $ 36 Mrd. etwas mehr als halb so umfangreich waren
wie die in den beiden Jahren zuvor getitigten Kaufe. Wihrend sich die auslindi-
sche Nachfrage nach US-Aktien mit $ 15,4 Mrd. etwa auf dem Vorjahresniveau
bewegte, schwand das auslindische Interesse an festverzinslichen US-Papieren
im Lauf des Jahres 1987: Die Verkiufe von US-Schatzpapieren erreichten netto

77



USA: Kapitalverkehr

Paosition 1985 | 1986 19871
Jahr 1. 2. el 4,
Quartal|Quartal|Quartal|Quartal
Milliarden US-Dollar
Saldo des l'(alpitalver‘ktf.'i'rrs2 122,2 |108,1 | 1040 | 196 | 26,3 | 427 | 154
Awuslandische Anlagen
in den USA 131,8 | 180,5 [ 1551 | 11,4 | 38,0 | 66,7 | 39,0
darunter: Direkt-
investitionen 19,0 | 25,1 | 40,6 7.7 95| 123 | 11,1
Wertpapiere 714 | 791 360 | 169 | 137 98 |— 44
Bankkredite 410 774 | 779 |-136 | 148 | 444 | 323
Amerikanische Anlagen
im Ausland —-27,5|-963 |-730 | 13,4 |-185 |(-27,2 |-407
darunter: Direkt-
investitionen -17,3 |-28,0 |-38,2 |-10,0 |- 56 [— 6,2 |-16,4
Wertpapiere - 75|-33[-37|-14 04 |- 09 |- 18
Bankkredite - 13 |-590 |-334 | 257 [-157 [-20,1 [-23.3
Statistisch nicht erfaBter
Kapitalverkehr? 17,9 239 | 219 |- 52 68 32| 171
Verinderung der Netto-
wiahrungsreserven? — 58| 333 | 567 | 173 | 150 08 | 236
darunter: Verbindlichkeiten
gegenliber aus-
landischen offent-
lichen Stellen — 20| 330 475]| 153 | 11,6 07| 199

' Saisonbereinigt. 2 Einschl. statistisch nicht erfaBtem Kapitalverkehr. 3 Restposten der Zahlungsbilanz.

4 Ohne Bewertungsinderungen; ein Minuszeichen bedeutet eine Zunahme.

$ 6,1 Mrd. (gegeniiber Nettokiufen von $ 8,3 Mrd. im Jahr davor), wihrend der
Erwerb anderer amerikanischer Wertpapiere um $ 27 Mrd. zuriickging. Die
nachgebende auslindische Nachfrage nach festverzinslichen amerikanischen
Wertpapieren scheint vor allem mit der Vorstellung verbunden gewesen zu
sein, daB3 eine Ausweitung der langfristigen Zinsdifferenz zugunsten des Dollars
um 1%-2 Prozentpunkte gegeniiber dem Yen und der D-Mark nicht
ausreichte, das Risiko einer weiteren Dollarabwertung auszugleichen.

Die im Verlauf des Jahres 1987 wachsende Abneigung der privaten
Anleger, Forderungen gegen die USA zu erwerben, war ein deutlicher Abschied
von dem in den letzten Jahren beobachtbaren Anschwellen der Nachfrage nach
US-Vermogenswerten. Einige vorldufige Schitzungen lassen vermuten, dafB
zwischen 1981 und 1986 im Durchschnitt fast 30% des Wachstums des welt-
weiten Auslandsvermdgens (ausgenommen die offiziellen Wahrungsreserven)
neue Forderungen gegen die USA darstellten, wobei offensichtlich ein GroBteil
von Anlegern aus anderen Industrieldndern erworben wurde. Tatsdchlich stieg
der Anteil der gegeniiber den USA bestehenden Forderungen am gesamten
Finanzvermogen der Unternehmen in den Industrielandern erheblich an, blieb
aber insgesamt mit vielleicht etwas mehr als 3%2% per Ende 1986 noch recht
bescheiden. Obwohl es schwer ist, die Bedeutung dieser Anderung in der
Zusammensetzung des zusammengefaBBten Finanzvermaogens fiir die kiinftige
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Finanzierung des US-Leistungsbilanzdefizits abzuschdtzen, koénnte der im
Verhiltnis zum gesamten Finanzvermogen doch recht niedrige Prozentsatz der
Forderungen an die USA die Ansicht stirken, daB die Anderungen im privaten
Anlegerverhalten im Jahr 1987 eher eine voriibergehende Reaktion auf das
Fehlen einer erkennbaren Verbesserung des externen amerikanischen
Ungleichgewichts als einen grundlegenden, durch eine Sattigung mit US-Finanz-
werten verursachten Wandel der Anlegerpriferenzen widerspiegelt.

In Japan stiegen im letzten Jahr die Nettowdhrungsreserven massiv um
$42,3Mrd. oder um das Dreifache des 1986 verzeichneten Zuwachses. Die
Reservenaufstockung entsprach praktisch der Halfte des japanischen Leistungs-
bilanziiberschusses. Da ein Uberwiltigender Teil des Reservenzuwachses
vermutlich in Dollar anfiel, trugen die japanischen Behorden erheblich zur Finan-
zierung des US-Defizits bei und iibernahmen damit einen Teil jener Rolle, die in
frilheren Jahren die privaten japanischen, vor allem institutionellen Anleger
gespielt hatten. Obwohl die japanischen langfristigen Kapitalexporte mit
$ 132,8 Mrd. insgesamt praktisch das Vorjahresniveau erreichten, weisen
Umschichtungen in der Zusammensetzung der zugrundeliegenden Transak-
tionen auf einige Verschiebungen im Verhalten der japanischen Anleger hin.

Japan: Kapitalverkehr

Position 1985 | 1986 1987
Jahr 1. 2, 3. 4.
Quartal|Quartal|Quartal|Quartal
Milliarden US-Dollar
Langfristiger Kapitalverkehr
(netto) —-645 |-131,5 |-136,5 |-32,2 |-44,3 |-220 |-38,0
Japanische Anlagen im
Ausland -81,8 [-132,1 [-132.8 |-37,5 [-39,6 |-33,1 |-22,6
darunter: Wertpapiere |-59,8 |-102,0 |- 87,8 |-27,7 |-30,6 |-19,1 |-10,3
Ausldndische Anlagen
in Japan 17,3 06 |- 37| 53|- 47| 11,1 |-154
Kurzfristiger Kapitalverkehr
(netto)' 139 | 594 | 918| 283 | 344 | 42| 249
darunter: Banken 10,8 585 | 718 | 219 | 272 |- 48 | 27,5
Nichtbanken |- 09 [- 1,6 239 1,4 6,5 9.8 6,2
Verinderung der Netto-
wihrungsreserven? 1.4 |- 137 |- 423 |-17,0 [-128 |- 34 |- 9.1

' Einschl. Restposten. 2 Ohne Bewertungsinderungen; ein Minuszeichen bedeutet eine Zunahme.

Wihrend die Japaner ihre Direktinvestitionen und ihre langfristigen Kredite an
das Ausland kraftig erhohten, gingen ihre Neuanlagen in auslindischen Wertpa-
pieren um $ 14,2 Mrd. zuriick. Diese Reduktion war geringer als der Riickgang
($ 20,1 Mrd.) des Neuerwerbs von festverzinslichen Papieren in Fremdwah-
rung. Gleichzeitig schnellten die kurzfristigen Nettokapitalimporte in die Hohe:
von $ 59,4 Mrd. im Jahr 1986 auf verbliiffende $ 91,8 Mrd. im Jahr 1987. Der
Lowenanteil davon entfiel auf kurzfristige Mittelaufnahmen der Banken im
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Ausland (zu einem erheblichen Teil in Fremdwihrungen), die offenbar zum Teil
mit dem Wunsch der japanischen Anleger zusammenhingen, das Wechselkurs-
risiko ihrer Auslandsanlagen abzudecken. Dieser markante Unterschied
zwischen langfristigen Nettoabfliissen und kurzfristigen -zufliissen begann Mitte
1986, als wachsende Befiirchtungen, Wechselkursverluste zu erleiden, die
Erwartungen auf Kapitalgewinne angesichts sinkender Anleiherenditen auszu-
gleichen schienen. 1987 ebbten die Wechselkursbefiirchtungen voriibergehend
ab, und hohe Zinsdifferenzen schienen die Nachfrage nach auslandischen fest-
verzinslichen Papieren bis August zu stiitzen. Als sich dann aber der Yen wieder
festigte, lieB die Nachfrage nach Fremdwihrungsanleihen stark nach, obwohl
sich die Zinsdifferenz zwischen Dollar und Yen auf 4%2 Prozentpunkte auswei-
tete.

Auch in Deutschland haben sich im letzten Jahr die Nettowéhrungsreserven
stark, ndmlich um $ 23,4 Mrd. erhéht. Etwa die Hilfte davon entfiel auf die Dol-
larbestande, wahrend die andere Halfte auf DM-Verkaufe im Rahmen des EWS
zuriickging. Die Stirkung der deutschen Nettowiahrungsreserven ergab sich
trotz einer deutlichen Umkehr der langfristigen Kapitalbewegungen nach dem
zweiten Quartal 1987, als auf massive langfristige Kapitalimporte Mittelabfliisse
folgten. Diese Umkehr muB im wesentlichen auf eine ziemlich plétzliche Ande-
rung der Einstellung der auslindischen Anleger gegeniiber Wertpapieren in
D-Mark zuriickgefiihrt werden: Nach Kiufen von $ 21,4 Mrd. im ersten Halb-
jahr schienen die auslindischen Anleger die Aussichten auf Gewinne aus Wech-
selkursveranderungen und Bewegungen der langfristigen Zinssatze neu beur-
teilt zu haben und begannen, deutsche Wertpapiere zu verkaufen. Da jedoch ein
erheblicher Teil der frilheren Kaufe deutscher Wertpapiere durch eine kurzfri-

Deutschland: Kapitalverkehr

Position 1985 | 1986 1987
1. 2. 3. 4,
Jahr  |Quartal|Quartal|Quartal|Quartal
Milliarden US-Dollar
Langfristiger Kapitalverkehr
(netto) — 47| 149|137 | 93| 10|-100 [-140
Deutsche Anlagen
im Ausland -21,6 [-256 |-347 |- 79 |- 82 |-10,0 |- 86
Auslandische Anlagen
in Deutschland 169 | 405 | 210 17,2 92 |- 00 - 54
darunter: Erwerb deutscher
Wertpapiere' 131 | 340 17,9 | 135 7.9 05 |- 40
Kurzfristiger Kapitalverkehr
(netto)? -11,3 [-51,5 [- 80 |-129 |- 85 16| 118
darunter: Banken -10,0 [-279 |- 39 |-61|-70( 51 4,1
Private
Nichtbanken — 44 |-236 |- 57 |- 33 |- 22 [- 46 4.4
Verinderung der Netto-
wihrungsreserven? - 11 |- 31|-234 |- 77 |- 3.2 08 |-13.3

1 Einschl. Schuldscheine offentlicher Stellen. 2 Einschl. Restposten.  * Ohne Bewertungsanderungen; ein Minus-
zeichen bedeutet eine Zunahme.
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stige DM-Kreditaufnahme finanziert worden war, schlug sich die Umkehr der
auslandischen langfristigen Kapitalbewegungen nach der Jahreshilfte zu einem
GroBteil in einem Riickstrom kurzfristiger Mittel nach Deutschland nieder.

Von den anderen groBen Industrielindern verzeichneten 1987 Grofbritan-
nien, Italien und Kanada erhebliche Nettokapitalimporte und konnten auch ihre
Nettowahrungsreserven aufstocken. In GroBbritannien haben sich die Nettoka-
pitalzufliisse auf $ 15,8 Mrd. mehr als verdreifacht, was trotz einer Verschlech-
terung der Leistungsbilanz zu einer Anreicherung der Nettowihrungsreserven
um $ 13 Mrd. fiihrte. Der bei weitem wichtigste Faktor fiir diesen sehr groBen
Kapitalimport war die Umkehr des Saldos der Wertpapiertransaktionen, von
einem NettoabfluB von $27,5Mrd. im Jahr 1986 zu Nettozuflissen von
$ 27,3 Mrd.; 90% dieser Umkehr beruhten auf Transaktionen von Inlindern.
Nach Jahren anhaltender und steigender Portfolicinvestitionen im Ausland
— 1986 erreichten die Kaufe auslandischer Wertpapiere das Rekordniveau von
$ 34,7 Mrd. — verkauften die britischen Anleger 1987 netto $ 14,4 Mrd. an
auslandischen Wertpapieren, wobei simtliche Verkaufe im vierten Quartal des
Jahres anfielen. In Italien belief sich der Kapitalimport 1987 per saldo auf
$ 6,5 Mrd., verglichen mit einem kleinen AbfluB im Jahr zuvor. Praktisch die
gesamte Verinderung kann auf eine Steigerung der im Ausland aufgenommenen
Kredite —von $ 3,3 Mrd. im Jahr 1986 auf $ 9,4 Mrd. im letzten Jahr — zuriickge-
filhrt werden, wovon fast $4 Mrd. der Zunahme der Auslandsschulden der
offentlichen Hand zuzurechnen waren. In Kanada stiegen die Nettokapitalim-
porte um $ 3,5 auf 10,7 Mrd., wobei ein $ 5 Mrd. betragender Riickgang des
Zuflusses langfristigen Kapitals durch erhebliche kurzfristige Kapitalimporte, die
auf die attraktiven Zinssitze und die Stirke des kanadischen Dollars nach der
ersten Jahreshilfte reagiert haben, iiberkompensiert wurde.

Frankreich war die einzige wichtige Ausnahme von diesem allgemeinen Bild
stark gestiegener Kapitalimporte. Die Nettokapitalexporte erhohten sich
insgesamt von $ 1,7 Mrd. im Jahr 1986 auf $ 4,3 Mrd. 1987, was zusammen mit
der Verschlechterung der Leistungsbilanz einen Verlust von $ 8,8 Mrd. an
Nettowahrungsreserven verursachte. Die Nettoabfliisse hatten ihre Ursache
zur Ginze in kurzfristigen Kapitalexporten der Banken von insgesamt
$ 10,7 Mrd.

Viele kleine Industrielinder verzeichneten hingegen ebenfalls erhebliche
Nettokapitalimporte und eine starke Verbesserung ihrer Nettowahrungsre-
serven. Im besonderen Spanien, Ddnemark und Finnland verzeichneten nie dage-
wesene freiwillige Mittelzufliisse. Spanien wies nach Nettoabfliissen in Hohe
von $ 1,6 Mrd. im Jahr 1986 im letzten Jahr einen NettokapitalzufluB in Héhe
von $ 13,8 Mrd. auf, der sich praktisch in voller Hohe in einer entsprechenden
Zunahme der Nettowihrungsreserven niederschlug. Der GroBteil des letztjah-
rigen Zuflusses beruhte auf langfristigen auslindischen Investitionen in Spanien,
was vermuten laBt, daB die EG-Mitgliedschaft, im besonderen die Aussicht auf
den einheitlichen Markt innerhalb der Gemeinschaft bis Ende 1992, Spanien
fur auslindische Investoren sehr attraktiv gemacht hat. In Danemark verdrei-
fachten sich die Kapitalimporte auf $8Mrd., da hohe Zinssitze und
— nach der Leitkursanpassung im Januar — stabile Wechselkurserwartungen
erhebliche Importe langfristigen privaten Kapitals induzierten. In Finnland war
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die Lockerung der Beschriankungen fiir die Mittelaufnahme im Ausland, die auch
erhebliche Importe kurzfristigen Kapitals ausloste, die treibende Kraft fiir die
Verdnderung der Situation beim Kapitalverkehr: Nach einem Nettokapitalab-
fluB von $ 0,6 Mrd. im Jahr 1986 kam es 1987 zu Nettokapitalimporten in Héhe
von $ 5,7 Mrd.

AuBenfinanzierung der Entwicklungslander

Die Verbesserung der Leistungsbilanzposition aller Entwicklungslinder fiir
1987 fand ihren vollen Niederschlag in einer Erhéhung ihrer zusammenge-
faBten Wihrungsreserven um $42 Mrd. (Bewertungsinderungen ausge-
schlossen), der bei weitem groBte Zuwachs seit 1980. Allerdings waren die
Reservenzuginge auf nur wenige Linder konzentriert, wihrend die groBe
Mehrheit der Entwicklungslinder weiterhin mit schweren externen Finanzie-
rungsengpassen konfrontiert war. In der Tat war fiir die meisten Entwicklungs-
lainder die Moglichkeit der Inanspruchnahme auslindischer Ersparnisse zur
Unterstiitzung des heimischen Wachstums extrem begrenzt und hing fast voll-
stiandig von den durch offizielle Kandle zur Verfiigung gestellten Mitteln ab. Der
Zugriff auf private Kredite blieb den meisten Landern verschlossen; immerhin
leistete der Einsatz innovativer Finanzierungstechniken (s. Kapitel V) in
gewissen Fillen einen bescheidenen Beitrag zur Verminderung der Schuldenlast
gegeniiber auslindischen Banken. Wihrend das Gesamtbild von 1987 weitge-
hend dem des Vorjahrs entsprach, gab es doch zwei bemerkenswerte Entwick-
lungen. Erstens nahm die Kapitalflucht weiter ab; in einigen Landern scheint
sogar ein RiickfluB von Auslandskapital eingesetzt zu haben. Zweitens scheint
es, daB die Entwicklungslander insgesamt, nach einer starken Zunahme ihrer
Schuldenriickstinde im Jahr 1986, die Riickstinde 1987 geringfiigig vermindern
konnten, wenn auch einige Lander weitere ansammelten.

Wie aus der folgenden Tabelle zu ersehen ist, bestehen zwischen den
verschiedenen Gruppen von Entwicklungslindern hinsichtlich der externen
Finanzierungsmoglichkeiten und der Finanzierungsstruktur erhebliche Unter-
schiede. Die Lander, die iiberwiegend Fertigwaren exportieren, verzeichneten
fur das zweite aufeinanderfolgende Jahr einen erheblichen Leistungsbilanziiber-
schuB und waren dadurch in der Lage, ihre Wihrungsreserven kriftig aufzu-
stocken. Dies hingt zu einem erheblichen Teil mit dem UberschuB und der
Reservenaufstockung Taiwans zusammen, aber auch die anderen Lander in
dieser Gruppe hatten 1987 keine gréBeren externen Finanzierungsprobleme.
Die meisten Finanzierungsmittel wurden von privaten Glaubigern zur Verfii-
gung gestellt, was an dem markanten Anstieg der Kreditgewahrung der Banken
zu sehen ist, wohingegen nur geringe Mittel bei offiziellen Glaubigern aufge-
nommen wurden. Auch die 6lexportierenden Linder zogen 1987 Nutzen aus
einer massiven Verbesserung ihrer Leistungsbilanzposition, die ihnen half, einen
Teil ihrer vorher erlittenen, schweren Verluste an Wiahrungsreserven wieder
auszugleichen. Diese Gruppe umfaBBt sowohl Glaubigerlander, die in der
Vergangenheit betrichtliche Auslandsvermégen aufgebaut haben, als auch
einige Hauptschuldnerlander. Die Glaubigerlander finanzierten ihre Leistungs-
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Entwicklungslander: AuBenfinanzierung der Leistungsbilanz-
salden ausgewahlter Landergruppen (Schitzung)’

Position Fertigwaren- Ol- Rohstoff-
exporteure |exportierende| exporteure
Linder

1986 | 1987 | 1986 | 1987 | 1986 | 1987
Milliarden US-Dollar

Leistungsbilanzsaldo 13 27 | -30| -1]| =18 | -21

Anderungen der Auslandsaktiva

(~ = Zunahme) -34 | —40 16| -9| -3 1
Offizielle Reserven -24 | -32 20| -9| -4 -1
Sonstige Aktiva -10| -8| - 4 0 1 2

AuBenfinanzierung? 21 13 14 10 21 20

Kredite offizieller Glaubiger 2 2 11 10 16 17

Kredite privater Glaubiger 14 9 -3 -2| -3 -5

darunter: Anderungen der Forde-
rungen der an die BIZ

berichtenden Banken 33 8 -1 0 2| =7
IWF-Kredite =4 | =42 2 11 =1 =2
Sonstige Zufliisse (netto) 6 E 4 1 9 10
Direktinvestitionen 2 3 4 5 2 3
Sonstige, nicht klassifizierte Zuflisse 4 1 0 —4 7 7

1 Ausgenommen sind jene Entwicklungslinder, die den gréBten Teil ihrer Leistungsbilanzeinginge aus Dienst-
leistungen und Transferzahlungen erhalten. 2 Entspricht der Summe des Leistungsbilanzsaldos und der Verinde-
rungen bei den Auslandsaktiva, wobei das Vorzeichen umgekehrt ist.  * Ausgenommen Bank-zu-Bank-Kredite
nach Hongkong und Singapur.

Quellen: IWF World Economic Outlook, April 1988, und BIZ Entwicklung des internationalen Bankgeschifts und
der internationalen Finanzmirkre, Mai 1988.

bilanzdefizite hauptséchlich, indem sie Auslandsaktiva auflésten. Den dlexpor-
tierenden Schuldnerlindern standen dagegen im groBen und ganzen nur offi-
zielle Mittel zur Verfiigung. Immerhin, so scheint es, konnte 1987 eine Reihe von
Landern aus dieser Gruppe ihre Schuldenriickstande reduzieren.

Die groBten Schwierigkeiten mit der externen Finanzierung hatten
weiterhin jene Linder, die den groBten Teil ihrer Exporterlose aus dem Verkauf
von Rohstoffen erzielen. |hre zusammengefate Leistungsbilanzposition
verschlechterte sich 1987 weiter, und ihre Reservebestinde wiesen praktisch
keine Verianderung auf. Der mit Abstand groBte Teil der Auslandsfinanzierung
bestand aus Kreditaufnahmen bei offentlichen Kreditgebern, wiahrend die
Verbindlichkeiten gegeniiber privaten Glaubigern abnahmen; besonders stark
war der Riickgang der Verbindlichkeiten gegeniiber den der BIZ berichtenden
Banken. Ein erheblicher Teil des Abbaus der Verschuldung gegeniiber Banken
muB Innovationen bei Finanzierungstechniken zugeschrieben werden, die
halfen, Schulden aus den Bankbilanzen herauszunehmen. Gleichzeitig scheint es
aber, daB einige Lander dieser Gruppe ihre Schuldenriickstinde weiter erhéht
haben.
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IV. Entwicklungen auf den inlandischen
Finanzmarkten

Schwerpunkte

Die Finanzmirkte erlebten 1987 eine besonders turbulente Zeit, als die langan-
haltende Hausse auf den Anleihe- und Aktienmiérkten zu einem abrupten Still-
stand kam. Der beispiellose weltweite Kurssturz der Aktien im Oktober war
der herausragende Schock des Jahres. Aber bereits vor dem Oktober waren die
langfristigen Anleiherenditen betrichtlichen Schwankungen unterworfen
gewesen. Die Unruhen an den Finanzmarkten bildeten einen starken Kontrast
zu den in den groBen Volkswirtschaften allgemein moderaten Raten des Wirt-
schaftswachstums und der Inflation.

Die Volatilitit der Marktpreise finanzieller Vermogenswerte war zum
Teil Ausdruck der UngewiBheit dariiber, welche Losung fir die anhaltenden
internationalen Zahlungsbilanzungleichgewichte, insbesondere das hartnickige
Leistungsbilanzdefizit der USA gefunden werden wird. Die stark verringerte
Finanzierung dieses Defizits durch private Mittel, die sich aus den betrichtlichen
Interventionen der Zentralbanken ersehen liBt, stelite in Frage, ob dieses
Defizit bei den vorherrschenden Preisen fiir Finanzaktiva aufrechterhalten
werden konne. Zwar hatte der Louvre-Akkord den Devisenmirkten iiber
weite Strecken des Jahres eine gewisse Stabilitit verschafft, doch wurde
zuweilen die Frage aufgeworfen, wie lange er Bestand haben werde, und ebenso
wurde mitunter an der Entschlossenheit der groBen Volkswirtschaften gezwei-
felt, ihre Wirtschaftspolitik zu koordinieren. In diesem Umfeld standen die
Preise fiir Finanzanlagen offensichtlich unter dem starken EinfluB erwarteter
Schwerpunktverlagerung in der Geld- und Finanzpolitik sowie von Wachstums-
perspektiven und Aussichten an der Preisfront, und sie schienen zuweilen auf die
in den jingsten Wirtschaftsstatistiken enthaltenen ,Neuigkeiten® auf Ubertrie-
bene Weise zu reagieren.

Der weltweite Borsenkrach vom Oktober laBt sich wohl am besten als
Resultat des Zusammenwirkens dreier Faktoren erklaren: einer Neubewertung
der fundamentalen Bedingungen aufgrund gednderter Erwartungen beziiglich
des Wachstums der Weltwirtschaft, des plotzlichen Reagierens der Aktien-
mirkte auf die Erkenntnis einer Uberbewertung der Dividendenwerte — einer
sogenannten spekulativen Seifenblase — und eines voriibergehenden ,Versa-
gens" des Marktes, d.h. der Unfihigkeit der Marktmechanismen, einen plotzli-
chen Sturz der Aktienkurse und ein Anschwellen der Verkaufsvolumen rei-
bungslos auszugleichen. Die Griinde fiir dieses Versagen sind in einigen Landern,
vor allem in den Vereinigten Staaten und in GroBbritannien, eingehend unter-
sucht worden. Zwischen den bisher veréffentlichten Berichten bestehen indes
erhebliche Unterschiede sowohl was die Analyse als auch was die Empfehlungen
angeht. Beziiglich der Empfehlungen ist man sich nur tiber die Notwendigkeit
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einig, die Kapazititen im Aktienhandel zu vergréBern, die Eigenkapitalanforde-
rungen fiir die Marktmacher heraufzusetzen und — weniger spezifiziert — die
Koordination zwischen den einzelnen Borsen zu verbessern.

Die Zentralbanken reagierten auf den Verfall der Aktienkurse vom
Oktober, indem sie die Markte ausreichend mit Liquiditit versorgten, um zu
verhindern, daB sich kurzfristige Liquidititsanspannungen zu Solvenzproblemen
ausweiteten. Diese MaBnahmen haben offensichtlich den Ausbruch einer
groBeren Panik an den Finanzmarkten abgewendet. Einige Markte, vor allem die
zwei groBten unter ihnen, haben die Tiefststande der Bérsenkrachwoche inzwi-
schen iberwunden; andere dagegen, besonders die auf dem europiischen
Kontinent, verzeichneten zunichst weitere Riickginge, doch in den ersten
Monaten des Jahres 1988 waren die B6rsen zumeist wieder etwas freundlicher.

Die Deregulierung und Neuordnung der Finanzmirkte ging im vergan-
genen Jahr weiter. Die zunehmende Liberalisierung der Aktivititen der Banken
und anderen Finanzinstitutionen hat eine Angleichung der Aufsicht und Regulie-
rung an den nationalen Kredit- und Wertpapiermirkten sowohl innerhalb der
einzelnen Linder als auch zwischen ihnen dringlicher gemacht. Ein konkreter
Schritt zur verstarkten Harmonisierung der Bankenaufsicht wurde im letzten
Jahr getan, und zwar in Gestalt eines Vorschlags der Bankenaufsichtsbehérden
der groBen Industrielander zur Einfiihrung eines einheitlichen, risikobezogenen
Eigenkapitalstandards fiir Banken. Eine Ausweitung der den Finanzinstituten auf
den inlindischen und auslindischen Markten erlaubten Aktivititen hat tiberdies
zu einer Verschirfung des Wettbewerbs gefiihrt, wodurch die Bemiihungen um
verbesserte bankaufsichtliche Mindestanforderungen erschwert wurden. Der
verstirkte Wettbewerb unter Banken kann die Bereitschaft, héhere Risiken
einzugehen, verstarken und die Schwierigkeiten bereits angeschlagener Kredit-
institute vergréBern. Gleichzeitig verscharft der zunehmende Wettbewerb das
schwierige Problem der Abwigung zwischen staatlichen Eingriffen zur Gewahr-
leistung eines gesunden Finanzsystems und solchen zur Gewihrleistung der
Wahrung des Wettbewerbs in ihm.

Anhaltendes Ungleichgewicht zwischen Ersparnis und Investitionen

Oberflachlich betrachtet herrschten auf den Finanzmérkten wahrend der ersten
Monate des Jahres 1987 geordnete Verhiltnisse. In Deutschland, Japan und
GrofBbritannien sanken die langfristigen Zinsen, und in den Vereinigten Staaten
stiegen sie nur leicht an. Uberdies ging vom Louvre-Abkommen vom Februar
zeitweise eine beruhigende Wirkung auf die Devisenmirkte aus. DaB die im Jahr
1986 bestehenden internationalen Ungleichgewichte auch 1987 anhielten,
iiberschattete jedoch das ganze Jahr. Diese Ungleichgewichte waren Ausdruck
enttduschender Fortschritte bei der Anpassung der Spar- und Investitionsent-
scheidungen, denn die in den USA gemessen an den inldndischen Investitionen
ungeniigende inlandische Ersparnis ging weiterhin Hand in Hand mit Erspar-
nisiiberschiissen in Japan und Deutschland. Besorgte AuBerungen iiber das
Ausbleiben deutlicher Anzeichen einer Verbesserung, Skepsis Uber die
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kurz- und mittelfristigen Reaktionen der Fiskalpolitik und erneute Zweifel
daran, daB die Ungleichgewichte auf Preis- und Kursverianderungen ausreichend
reagieren — all das trug zur Verunsicherung der Akteure an den Finanzmirkten
bei. Diese Vorginge lésten zuweilen, wie es schien, ibertriebene Preis-
reaktionen auf relativ unbedeutende, isolierte Ereignisse aus.

In den Vereinigten Staaten hat sich 1987 die Schere zwischen der gesamt-
wirtschaftlichen Ersparnis und den Investitionen sowohl in absoluten Zahlen als
auch im Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt weiter gedffnet. Im Verhdltnis zum
Volkseinkommen hat sie sich in Deutschland leicht und in Japan markant
verengt. Das Leistungsbilanzdefizit der USA erhéhte sich trotz eines signifi-
kanten Riickgangs des Nettofinanzierungsbedarfs des 6ffentlichen Sektors (der
freilich zum Teil auf einen voriibergehenden Anstieg der Einnahmen zuriickzu-
fihren war) auf $ 161 Mrd., was teilweise an der starken Abnahme des Finanzie-
rungsiiberschusses der privaten Haushalte lag. Diese Abnahme stand wahr-
scheinlich mit dem Anstieg der Aktienkurse im Zusammenhang, die bis zur Krise
vom Oktober erheblich iiber ihrem Stand von Ende 1986 notierten. So war im
Jahr 1987 in den USA, was die im letztjahrigen Jahresbericht besprochenen
Befunde bestitigt, eine gegenlaufige Relation zwischen den Kursgewinnen bei
Aktien und der Sparquote der privaten Haushalte festzustellen, die mit unter
3% ihren Tiefpunkt im dritten Quartal erreichte, bevor sie dann wieder auf
rund 5% zuriickschnellte. Die Nettokreditaufnahme des éffentlichen Sektors in
Relation zum Bruttosozialprodukt erhéhte sich in Deutschland, ging dagegen
in Japan trotz Einfiihrung expansiver finanzpolitischer MaBnahmen zuriick.

Sektorale Finanzierungssalden*®
Land/Position 1980-85 1986 1987
in Prozent des BSP
USA
Offentlicher Sektor -39 =52 —4,1
Ausland 0,9 34 35
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften -0,7 0,3 -0,3
Private Haushalte 4,0 2,6 1,6
Japan
Offentlicher Sektor -6,3 -4,2 -1,4
Ausland -1,4 —4,3 -3,6
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften -28 -1,3 =22
Private Haushalte 98 10,2 7.9
Deutschland (BR)
Offentlicher Sektor -2,6 =12 1.7
Ausland -0,2 —4,0 -38
Nichtfinanzielle Unternehmen -2,0 -0,6 -0,7
Private Haushalte 37 51 52
* Im Falle Japans sind &ffentliche Unternehmen im &ffentlichen Sektor eingeschlossen und die Zahlen fiir 1987 sind
eigene Schitzungen. Bei Deutschland ist der Wohnungsbau im Sektor der privaten Haushalte enthalten.
Quellen: Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung der einzelnen Lander.
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Das allgemeine Unbehagen der Finanzmidrkte angesichts der Entwicklung der
internationalen Ungleichgewichte schwichte sich kaum nennenswert bis zum
Jahresende ab. Erst dann waren gewisse Anzeichen einer Verbesserung in der
nominalen Leistungsbilanz der USA erkennbar und wurden konkrete finanzpoli-
tische MaBnahmen zur Beseitigung der Ungleichgewichte in den Vereinigten
Staaten offiziell bekanntgegeben. Die Verlagerung des Schwergewichts von der
privaten zur offentlichen Finanzierung des auBenwirtschaftlichen Defizits der
USA wihrend des ersten Halbjahrs verstirkte angesichts des Ausbleibens
direkter Schritte zur Korrektur des staatlichen Entsparens die Zweifel am Fort-
bestehen der damals bei Finanzanlagen vorherrschenden Preiskonstellation.
Diese Zweifel steigerten sich zuweilen noch mangels klarer und schlissiger poli-
tischer Signale, was die Angste schiirte, die der Markt beziiglich der Entschlos-
senheit der wichtigen Lander zur Zusammenarbeit hegte.

Die Turbulenzen des vergangenen Jahres standen eindeutig im Zusammen-
hang mit dem anhaltenden ProzeB der weltweiten Integration der Finanz-
miarkte und der gestiegenen Kapitalmobilitit in den letzten Jahren. Es gibt gute
Griinde fir die Auffassung, daB das internationale Zusammenwachsen der
Finanzmdrkte mitunter den ProzeB der Anpassung der internationalen
Ungleichgewichte eher hemmt als férdert. Grundsitzlich hilft eine groBere
Mobilitit der Kapitalstrome, eine angestrebte temporire Konsumstruktur
beizubehalten, indem sie die AuBenfinanzierungsmoglichkeiten eines Landes
verbessert und/oder deren Kosten senkt. Ebenso mag sie aber auch dazu
beitragen, daB die notwendige binnenwirtschaftliche Anpassung aufgeschoben
wird.

Entscheidender ist, daB eine hohe Kapitalmobilitit in einer Weise auf die
Preise von Finanzaktiva einwirken kann, daB dadurch die auBenwirtschaftliche
Anpassung behindert wird. Kapitalstréme kénnen, wenn sie auf internationale
Zinsdifferenzen reagieren, der wichtigste kurzfristige Bestimmungsfaktor fiir
Wechselkursveranderungen unabhingig von dem bestehenden Leistungsbilanz-
geflige sein, wie die Héherbewertung der amerikanischen Wahrung in den
frihen achtziger Jahren und jingst die des Pfund Sterling gezeigt hat. Mit der
Zeit gewinnt jedoch die Sorge iiber die Tragbarkeit des auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichts und iiber dessen Auswirkungen auf den zu erwartenden
zukiinftigen Wechselkurs die Uberhand und bestimmt die Priamie fiir die Bereit-
schaft der Auslinder, Forderungen in der Landeswihrung zu halten. Trifft dies
ein, so kénnen Zweifel an der Tragbarkeit des Ungleichgewichts zu Phasen
fihren, in denen die Pramie und damit die Preise von Finanzaktiva betrachtlichen
Schwankungen unterworfen sind, wie das letztjahrige Geschehen an den
Devisen-, Anleihe- und Aktienmirkten belegt.

In diesem von Unsicherheiten gepragten Klima war die Tatsache, daB3 das
private Sparverhalten die auBenwirtschaftliche Anpassung nicht unterstiitzte,
AnlaB zu groBer Sorge. Insbesondere hat eine Reihe von Beobachtern auf die
beunruhigende Méglichkeit hingewiesen, daB die Spartitigkeit vor allem in den
USA und in Japan auf lingerfristige oder strukturelle Faktoren anspricht und
gegenuber Preisanderungen bei Geldanlagen relativ wenig reagiert. In bezug auf
die USA wurde die Meinung vertreten, daB der erkennbar abnehmende Trend
der privaten Sparquote auf Entwicklungen wie dem Anstieg des Konsums
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alterer Menschen, der Verbesserung der privaten und staatlichen Versiche-
rungsleistungen und der leichteren Verfiigbarkeit von Geld bei Liquidititseng-
passen durch einen freieren und weniger kostspieligen Zugang zu Krediten
beruht. Andererseits wurde die vergleichsweise hohe private Sparquote in
Japan, mag sie auch aufgrund spezifischer Berechnungsgrundsitze teilweise
liberzeichnet sein, auf Ursachen zuriickgefiihrt wie das starke Wirtschafts-
wachstum des Landes, die hohen Preise fiir Wohnbauten und Grundstiicke bei
gleichzeitig nur begrenztem Zugang zu Krediten, das stark ausgeprigte
Bestreben, Vermégen zu vererben, sowie — bis zu ihrer jiingsten Aufhebung —
betrichtliche steuerliche Sparanreize. Diese Argumente, soweit sie empirisch
stichhaltig sind, kénnen erkliren helfen, weshalb mit Preisinderungen von
Finanzaktiva allein die bestehenden hohen Zahlungsbilanzungleichgewichte
nicht zu beseitigen sind und weshalb es zu einem deutlichen ,,UberschieBen* der
Preise von Finanzanlagen kommen kann, wenn bei der Finanzierungsposition des
Staates eine groBere Anpassung ausbleibt.

Zinssatze

Im abgelaufenen Jahr kam es bei den Zinsen zu zwei Anderungen in Trends, die
fur einen groBen Teil der achtziger Jahre bestanden hatten. Zum einen endete
in den meisten Industrielandern die lange Phase des Riickgangs der langfristigen
Zinsen. Zum anderen erhohte sich in mehreren Landern die Volatilitit der Zins-
sitze, namentlich die der Anleiherenditen. Anstieg wie Unbestindigkeit der
Anleiherenditen standen in starkem Gegensatz zu der vergleichsweise stabilen
Verfassung der Realwirtschaft.

Wie die nebenstehende Grafik zeigt, erreichten sowohl die langfristigen
wie auch die kurzfristigen Zinsen wahrend des ersten Halbjahrs 1987 in den
meisten groBen Landern einen unteren Wendepunkt, der in vielen Fillen das
niedrigste Niveau seit Mitte der siebziger Jahre war. In den Vereinigten Staaten
und Kanada erreichten die Zinsen zu Beginn des Jahres ihren Tiefpunkt. In den
anderen groB3en Lindern, mit Ausnahme Frankreichs, fiel der tiefste Punkt auf
April oder Mai, als die Zinsen in Kanada und den USA bereits wieder anzogen.
Im zweiten Halbjahr 1987 fiel die Parallelitit der Zinsbewegungen in den
betrachteten Lindern auf: Anstieg wihrend des Sommers, scharfer oberer
Wendepunkt kurz vor dem Borsenkrach im Oktober und Riickgang bis Anfang
1988. Nur in GroBbritannien lagen die Anleiherenditen im ersten Quartal 1988
deutlich niedriger als ein Jahr zuvor. Im April und Mai tendierten die Zinsen in
den meisten Landern wieder fester.

Aufgrund der in vielen Volkswirtschaften weiterhin geringen bis maBigen
Preissteigerungsraten blieben die inflationsbereinigten Anleiherenditen im
langfristigen Zeitvergleich hoch. Die kurzfristigen Zinsen stiegen hingegen
weniger als die Anleiherenditen oder gingen sogar zuriick, was namentlich in
Deutschland und Japan zu einem etwas niedrigeren Realzins fiihrte.

Wie aus der Tabelle auf S. 90 hervorgeht, wurden die Renditenkurven
mit der bis ins dritte Quartal 1987 hineinreichenden Aufwiartsbewegung der
Zinsen allgemein steiler. Spiter im Jahr flachten sich die Renditenkurven wieder
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etwas ab, doch blieb der Zinsabstand der Anleiherenditen gegeniiber den Geld-
marktsitzen in den ersten Monaten des Jahres 1988 in allen bedeutenden Indu-
strielindern erheblich gréBer als 1986 und zu Beginn des Jahres 1987. Letztes
Jahr und noch deutlicher im ersten Quartal 1988 bildete sich ein scharfer
Kontrast zwischen der vergleichsweise flachen Renditenkurve in Japan und dem
sehr viel steileren Verlauf dieser Kurve in Deutschland heraus.

Abstand zwischen Anleiherendite und kurzfristigem Zinssatz*

Zeitraum USA | Japan |Deutsch-| Frank- | GroB- Italien | Kanada
land (BR) [ reich |britannien

1985 3,14 | -0,13 1,43 1,97 -1,71 -0,78 1,61

1986 1,70 | -0,03 1,32 1,43 -1,10 | -1,37 0,55

1987 1. Quartal 1,66 | -0,09 1,55 1,26 -093 | -165 1,90
2. Quartal 2,68 | -0,23 1,72 1,72 -0,31 -0,67 1,65
3. Quartal 2,83 1,08 2,08 2,68 0,04 | -079 1,50
4. Quartal 3,26 0,59 2,07 2,08 033 | -065 2,16
1988 1. Quartal 2,69 0,21 2,46 1,69 024 | -0M 1,42

* In Prozentpunkten. Ausgewihlte typische Sitze: fiir die USA zehnjihrige Schatzobligationen und dreimonatige
Schatzwechsel; fiir Japan langfristige Staatsanleihen und dreimonatige Pensionsgeschafte; fiir Deutschland lang-
fristige offentliche Schuldverschreibungen und Dreimonatsgeld unter Banken; fiir Frankreich langfristige offentli-
che Schuldverschreibungen und Dreimonatsgeld unter Banken; fiir GroBbritannien zwanzigjihrige Staatsanleihen
und Dreimonatsgeld unter Banken; fiir Italien langfristige &ffentliche Schuldverschreibungen und dreimonatige
Schatzwechsel; fiir Kanada Staatsanleihen mit einer Laufzeit von mehr als zehn Jahren und dreimonatige Schatz-
wechsel.

Die Entwicklung der Anleiherendite wird sowohl durch das aktuelle makrodko-
nomische Geschehen — Produktion, Inflation sowie Geld- und Finanzpolitik —
und durch die Erwartungen der Anleger hinsichtlich der zukiinftigen Rahmenbe-
dingungen bestimmt. Das erhebliche Gewicht auslandischer Anleger an vielen
nationalen Anleihemirkten hat Erwartungen beziiglich Wechselkursverinde-
rungen ebenfalls zu einem bedeutenden Faktor werden lassen. Die Einfliisse von
Erwartungen scheinen im vergangenen Jahr besonders wichtig gewesen zu sein,
denn der Anstieg und die zunehmende Unstetigkeit der Anleiherenditen
kénnen sicherlich nicht mit (iberraschenden Entwicklungen beim realen Wirt-
schaftswachstum oder bei den Inflationsraten in Zusammenhang gebracht
werden. Auch wenn Erwartungen nicht direkt erkennbar sind, so lassen sich
doch Zeiten im vergangenen Jahr ausmachen, als verinderte Einschitzungen der
Anleger zu Zinsinderungen fiihrten. Zwei derartige Vorginge, der Kursriick-
gang des Dollars im Marz 1987 und der Verfall der Aktienkurse im Oktober,
berihrten weltweit die Anleger zur gleichen Zeit und zogen auf den meisten
Anleihemirkten Preisverdnderungen nach sich, die in einem engen Zusammen-
hang miteinander standen.

Die Erwartung von Wechselkursbewegungen machte sich im ersten Halb-
jahr 1987 besonders stark bemerkbar. Die Anleiherenditen in den USA verin-
derten sich gegenlaufig zum Wert des Dollars; gleichzeitig ermaBigten sich die
Renditen in den anderen wichtigen Lindern bei einer Héherbewertung ihrer
Wihrung gegeniiber dem Dollar und stiegen bei einer Tieferbewertung. Dieses
Verlaufsmuster trat durch den Fall des Dollars besonders dramatisch zutage,
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insbesondere im Mirz und April, als die Anleiherenditen in den USA einerseits
und die in Japan und Europa andererseits stark divergierten. Zwar stabilisierte
sich der Dollar im Mai und Juni auf den Devisenmarkten, doch die Auswirkungen
des vorherigen Dollarkursriickgangs auf die langfristigen Zinsen waren beacht-
lich. Der langfristige Zins von US-Staatsanleihen stieg von Januar bis Mai um
nahezu 150 Basispunkte, wiahrend der japanischer Staatsanleihen um fast einen
ganzen Prozentpunkt sank. Der langfristige Zins in Deutschland ging um rund
50 Basispunkte zuriick.

Diese Vorginge legen den SchluB nahe, daf3 die Dollarschwiche mitunter
die internationalen Anleger dazu veranlaBte, ihre Einschitzung des kiinftigen
Werts der amerikanischen Wihrung zu revidieren. Die Investoren verlangten
einen hoheren Zinsaufschlag auf Dollaranlagen im Vergleich zu Anlagen in
anderen Wihrungen als Ausgleich fiir eine erwartete weitere Abwertung und
fir das angesichts groBerer Unwiagbarkeiten groBere Anlagerisiko bei Dollarak-
tiva. Die zunehmende Offnung der Renditenschere im Jahresverlauf, besonders
im langfristigen Bereich, ldBt sich aus der nachfolgenden Tabelle ersehen. Bis
zum zweiten Quartal 1987 hatte sich in Japan und Deutschland die gegeniiber

Zinsaufschlag auf Dollaranlagen: kurzfristiger Zins und Rendite
von Staatsanleihen™
Zeitraum Japan Deutschland (BR)
kurzfristig langfristig kurzfristig langfristig
1985 1,00 4,28 2,04 3,76
1986 1,01 2,74 1,38 1.77
1987 1. Quartal 1,47 321 1.39 1,49
2. Quartal 1,86 4,77 1,81 2,84
3. Quartal 2,30 4,05 212 2,87
4. Quartal 1,98 4,65 1,77 2,96
1988 1. Quartal 1,88 4,37 2,35 2,58
* Zinssitze in den USA abziiglich entsprechender Sitze in Japan und Deutschland in Prozentpunkten. Beziiglich der
verwendeten Zinssitze s. die FuBnote der Tabelle auf S. 90.

Dollaranlagen am langen Ende bestehende Zinsdifferenz verglichen mit 1986 um
100 Basispunkte oder mehr vergroBert.

Diese Aufschlage verengten sich etwas in der Zeit von Mitte Mai bis Mitte
August, als der Dollar stabil war und geringe Interventionen stattfanden, was auf
ein groBeres Vertrauen in den Louvre-Akkord schlieBen lieB. Nichtsdestowe-
niger erhéhte sich die Zinspramie erneut nach Schwicheanfillen des Dollars,
anfianglich ausgelost durch die Veréffentlichung enttiuschender US-Handels-
bilanzdaten, und bestand auch wihrend der ersten Monate des Jahres 1988 fort.
Der Aufschlag auf Dollarforderungen, vor allem der im kurzfristigen Bereich,
deutet darauf hin, daB die Erholung und nachfolgende Stabilisierung des Dollar-
kurses zu Beginn dieses Jahres eher der durch die Geldpolitik aufrechterhal-
tenen Zinsdifferenzen als einer fundamental veranderten Einschatzung der
amerikanischen Wihrung zu verdanken ist. Das Fortbestehen des Zinsaufschlags
kénnte angesichts der geringen Neigung Japans und Deutschlands, die bereits

21



Volatilitdt der Renditen von Staatsanleihen in den USA,
Japan, Deutschland und GroBbritannien*
Jahr Schwan- | Schwan- | Rendite- | Schwan- | Schwan- | Rendite-
kungsbreite |kungsbreite| verdn- |kungsbreite |kungsbreite| veran-
in Basis- | in Prozent |derung von | inBasis- | in Prozent |derung von
punkten |der jahres- | Januar bis | punkten | derjahres- | Januar bis
(Maximal- durch- | Dezember | (Maximal- durch- | Dezember
rendite ab- | schnitt- in Basis- |rendite ab- | schnitt- in Basis-
ziiglichder | lichen punkten |ziiglichder | lichen punkten
Mindest- Rendite Mindest- Rendite
rendite) rendite)
USA Japan
1980 306 26,7 204 180 19,5 91
1981 275 19,8 115 122 14,1 — 88
1982 406 31,2 —406 103 12,8 - 36
1983 147 132 137 84 1.3 - 84
1984 207 16,6 - 19 97 14,3 — 64
1985 260 245 -212 97 15,3 — 46
1986 208 27,1 —208 120 24,3 -120
1987 244 29,1 190 210 49,9 3
Deutschland (BR) GroBbritannien
1980 160 18,8 80 166 11,9 — 48
1981 210 20,2 60 291 19,5 232
1982 200 22,3 -200 488 379 -399
1983 90 1.1 60 163 14,5 -153
1984 120 15,4 -120 200 17,7 38
1985 130 18,9 - 60 109 9,9 -72
1986 80 13,5 - 40 261 26,1 - 70
1987 110 18,8 20 166 17,4 — 63
* Auf der Basis von Monatswerten der in der Tabelle auf 5.90 genannten Sitze.

auf einem Nachkriegstief befindlichen kurzfristigen Sitze weiter zu senken, eine
gewisse Starrheit in das weltweite Zinsgefiige bringen, wobei ein Anheben der
Zinsen in den USA als einziger verfiigbarer ,Handlungsspielraum® verbliebe.

Im zweiten Halbjahr 1987 wurden Inflation und Geldpolitik zur Haupt-
sorge an den Anleihemidrkten. Die Anleiherenditen in den meisten wichtigen
Wihrungen begannen auf Preissteigerungen bei Gold, Ol und industriellen
Rohstoffen sensibel zu reagieren. Der Satz fiir Federal funds in den USA stieg
von rund 6,4% im April auf 7,2% im September, was eine Verscharfung der
Geldpolitik anzeigte, und die Anleiherenditen in Japan schnellten im Spitfriih-
jahr nach oben, als es die Bank von Japan unterlieB, den Diskontsatz weiter zu
senken. Diese Stérungen tibertrugen sich rasch auf die anderen nationalen
Anleihemirkte.

Durch den weltweiten Kurssturz an den Aktienmirkten im Oktober 1987
anderten sich die Zins- und Inflationserwartungen erheblich. Die Zinsen auf
Staatsanleihen bildeten sich als Reaktion auf die Auflockerung der Geldpolitik
durch die Zentralbanken und das Bestreben der Anleger, ihr Heil in sicheren
Geldanlagen zu suchen, rasch zuriick. Der Zinsriickgang tibertrug sich auch auf
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Erhéhte
Volatilitit der
Anleiherenditen

die meisten anderen Schuldverschreibungen hoher Qualitit, da die Anleger
Rezession und Deflation als wahrscheinlicher als Inflation ansahen. Der abwirts-
gerichtete Trend der Zinsen setzte sich in den meisten Lindern mit zuneh-
mender Erwartung, in den groBen Industrielindern werde sich das Wirtschafts-
wachstum abschwiachen und der Preisauftrieb gering bis miBig bleiben, bis in die
ersten Monate des Jahres 1988 fort. Im Friihjahr dieses Jahres kehrten Anzei-
chen eines unerwartet robusten Wachstums und ein Wiederaufleben von Infla-
tionsbefiirchtungen den riicklaufigen Zinsverlauf teilweise wieder um.

Die langfristigen Zinsen scheinen wahrend des abgelaufenen Jahres beson-
ders unstetig gewesen zu sein. Aus der gegeniiberstehenden Tabelle geht
hervor, in welchem AusmaB sich in vier Lindern die Volatilitit der Anleihe-
renditen im vergangenen Jahr erhoht hat. Die Tabelle gibt die Schwankungs-
breite (Maximalhche abziiglich Mindesthéhe) der Anleiherenditen fiir das
gesamte Jahr an, diese Schwankungsbreite in Prozent der durchschnittlichen
Rendite sowie die Verinderung der Rendite im Jahresverlauf. Die Marktteil-
nehmer bilden sich ihre Meinung ber die Volatilitit wohl dadurch, daB sie
sowohl die absoluten und relativen Zinsveranderungen als auch deren Tempo
und Richtung in Betracht ziehen. Mit dem Verhiltniswert der Schwankungs-
breite soll eine ungefihre Vorstellung von den Renditebewegungen gegeben
werden, wie sie sich aus der Sicht der Anleger darstellen; er ist auch als techni-
scher Wert fiir die ,Breite" der Zinsverteilung von Nutzen. Die Anleihe-
renditen wiesen 1987 eine betrichtliche Schwankungsbreite auf, bei hoherer
Volatilitit in drei der vier Linder. Auf dem japanischen Anleihemarkt war
die Zunahme der Volatilitit mit einer Schwankungsbreite der Zinssitze von
50% der jahresdurchschnittlichen Rendite besonders spektakuldr. Bedeutsam
ist auch, daB die héhere Volatilitit im Jahr 1987 — anders als 1982 oder 1986 —
gewéhnlich mit steigenden Renditen einherging, was deren EinfluB auf die
Anlegerentscheidungen verstarkt haben diirfte.

Aktienkurse: Fundamentale Bewertung, spekulative Seifenblasen
oder Marktversagen?

Der gleichzeitige Kursverfall der Aktien an den Bérsen der Welt war 1987 das
herausragende Ereignis an den Finanzmirkten. Es waren aber nicht nur die
Aktienkurse, in denen sich Anspannungen an den Finanzmarkten nieder-
schlugen, denn auch liber die Anleihe- und Devisenmarkte gingen wahrend des
Jahres groBere Schockwellen hinweg. Die Kursentwicklung der Dividenden-
werte trat jedoch besonders spektakulidr in den Vordergrund, vergleicht man
sie mit der langanhaltenden Aktienhausse an den internationalen Borsen
wiahrend der vorangegangenen fiinf Jahre, als die Aktienmiérkte offensichtlich
relativ unberiihrt von wirtschaftlichen Spannungen blieben.

Eine entscheidende Frage, die durch die Ereignisse vom Oktober 1987
aufgeworfen wurde, ist die, ob sich im Riickgang der Aktienkurse eine berech-
tigte Anderung der Markterwartungen beziiglich der weltwirtschaftlichen
Zukunftsaussichten, eine Korrektur vorheriger Uberbewertung als Folge
spekulativer Ubertreibungen und eines iibertriebenen Optimismus hinsichtlich
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Aktienkurse 1982—-88
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' Standard-and-Poor’s-(500)-Corporate-Share-Index. 2 Tokyo-SE-,new"-Index. ? Financial-Times-Ordinary-
Share-Index. * Gesamtindex des Statistischen Bundesamtes.

der Grundtatbestinde der Wirtschaft, oder das Beispiel eines voriibergehenden
»Marktversagens” widerspiegelte. In Wirklichkeit diirften wohl all diese
Faktoren eine Rolle gespielt haben.

Das Gesamtbild der Borsenentwicklung im ersten Halbjahr 1987 war zwar
das einer andauernden weltweiten Aktienhausse, doch gab es beachtliche
Unterschiede zwischen den einzelnen Landern. Aus der nachstehenden Tabelle
nominaler Indizes der Aktienkurse laBt sich ersehen, daB3 in vier der fiinf gréBten
Mirkte (USA, GroBbritannien, Japan und Kanada) und in einer Gruppe kleinerer
von Europa bis zum Fernen Osten reichender Markte ein beschleunigter Kurs-
anstieg im ersten Halbjahr 1987 und — in einigen Fillen — bis Oktober zu
verzeichnen war. An den wichtigsten kontinentaleuropdischen Bérsen
(Deutschland, Frankreich, Italien und Schweiz) stiegen die Aktienkurse dagegen
vergleichsweise miBig oder iberhaupt nicht an. Gleichwohl wurden nahezu alle
Lander unabhingig von der vorherigen Kursentwicklung vom Bérsenkrach
heimgesucht, wobei die in der Folge erreichten Tiefstkurse Verluste zwischen
25 und 50%, gemessen an den 1987 verzeichneten Héchststinden, implizierten.
In gleicher Weise hatten sich alle Markte bis Mitte Mai 1988 gegeniiber ihren im
Gefolge des Borsenkrachs erreichten Tiefststinden mehr oder weniger erholt,
wobei sich die deutschen und Schweizer Bérsen am hinteren Ende bewegten.
Tokio ragt als der Markt mit einem der stirksten Kursanstiege im ersten Halb-
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Indizes der Aktienkurse (Anfang 1987 = 100)
Land Relative | Anfang Héchststand 1987 Tiefststand 11. Mai 1988
Markt- 1986 nach dem Crash
kapita-
lisierung! | Index Index Monat Index Monat Index | Relatives
Ausmal3
der
Erholung?
USA 38,5 86,5 138,3 | August 91,9 | Dezember 104,0 26
Japan 3113 | 670 | 1445 | Juni 1082 | Januar? 1389 84
GroBbritannien 8.9 86,6 147,2 | Juni 94,1 | November 107,5 25
Kanada 3.2 94,9 1349 | August 93,1 | Oktober 105,9 31
Deutschland (BR) 4,0 96,1 100,2 | Januar 58,7 | Januar? 62,7 10
Frankreich 26 66,3 1156 | Mirz 63,1 | Januar? 78,6 30
Italien 2.5 64,2 107,0 | April 59,1 | Februar? 69,4 21
Schweiz 2.2 93,9 108,4 | Oktober 67,0 | November 711 10
Niederlande 1.4 91,8 120,0 | August 69,0 | November 85,1 32
Spanien 08 65,0 156,2 | Oktober 96,5 | Dezember 129,2 55
Belgien 0,6 71,9 132,1 | August 85,6 | Dezember 115,0 63
Australien 2,1 68,1 156,8 | September 78,3 | November 95,6 22
Hongkong 1.0 68,5 154,3 | Oktober 74,0 | Dezember 99,0 31
Singapur 0,3 69,6 168,9 | August 78,6 | Dezember 1084 33
Taiwan 0,3 80,4 449,7 | Oktober 221,1 | Dezember 448,04 99
Stidkorea 0,2 59,9 192,6 | Dezember 167,2 | November 240,44 -5
' Kapitalisierung (gemessen Anfang 1987 in US-Dollar) in Prozent der Gesamtkapitalisierung aller Markee der Linder der Tabelle. 7 Verinde-
rung des Index seit dem Tiefststand nach dem Crash in Prozent der Verinderung des Index vom Héchststand von 1987 bis zum Tiefststand nach
dem Crash. 21988. 413.Mai 1988. ° Aussage nicht méglich, da der Hochststand von 1987 dem Crash vom Oktober nachfolgte.
Quellen: USA: Standard-and-Poor's-500-Index; Grofibritannien: Financial-Times-Ordinary-Aktienindex; Japan: Tokyo-SE-,new"-Index;
Deutschland: F.A.Z.-Aktiengesamtindex; tibrige Lander: ausgewihiter typischer Index.

Erholung der
realen Aktien-
kurse in den
achtziger Jahren

jahr 1987, den geringsten Verlusten gegeniiber dem Hochststand von 1987 und
der relativ kriftigsten Erholung nach dem Crash hervor.

Der Anstieg der Indizes der nominalen Aktienkurse seit den frithen acht-
ziger Jahren ist auBergewohnlich; allerdings stellt sich ein groBer Teil dieses
Kursaufschwungs als eine Phase des Wiederanstiegs des realen Kurswerts der
Aktien auf das Niveau der friihen siebziger Jahre nach einer langen Schwichepe-
riode dar, die im allgemeinen von 1973 bis 1982 reichte (s. die Grafik auf S. 96).
Die Griinde fiir die Entwicklung des realen Kurswerts der Aktien wihrend der
siebziger Jahre sind angesichts des damals generell niedrigen Realzinsniveaus
etwas ratselhaft. Eine plausible Erkliarung ist, daB sich in der niedrigen realen
Bewertung der Aktien eine Reihe wirtschaftlicher Grundtatbestinde wider-
spiegelte wie unglinstige Wachstumsaussichten, ein hohes Risiko und eine
geringere Rendite bestehender Industrieanlagen im Gefolge des ersten Olpreis-
schubs sowie inflationsbedingte Bewertungsfehler, was insgesamt dazu fiihrte,
daB die Anleger Aktien unterbewerteten.

Von 1982 an trugen das reale Wirtschaftswachstum, nachlassende Inflation
und riickliufige Zinsen sowie maBvolle Lohnforderungen insgesamt zu stark
verbesserten Aussichten der realen Ertragslage der Unternehmen in den Indu-
strielindern bei. Gleichzeitig diirfte der geringere Preisanstieg mitgeholfen
haben, Irrtiimer bei der Aktienbewertung auszumerzen; ferner ergriffen einige
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Linder steuerliche MaBnahmen zur Forderung von Anlagen in Aktien.
Gemeinsam glichen diese Faktoren den gleichzeitigen Anstieg der erforderli-
chen Rentabilitit im Gefolge des Realzinsanstiegs mehr als aus, so da die realen
Aktienkurse an allen bedeutenden Borsenplitzen rasch anstiegen. Die sich ab
1986 abzeichnende divergierende Entwicklung der realen Aktienkurse kénnte
teilweise erklart werden mit den Auswirkungen realer Wechselkursverschie-
bungen (welche die Ertragsperspektiven der mit Auslandsprodukten konkur-
rierenden Sektoren in den USA, Kanada und GroBbritannien im Vergleich zu
den kontinentaleuropdischen Landern verbesserten) sowie mit unterschiedli-
chen inlindischen Wachstumsraten (die wiederum die relative Rentabilitdt in
Kanada und GroBbritannien tendenziell erhéhten). Bemerkenswert ist indes,
daB der steile Anstieg des Realkursniveaus am japanischen Aktienmarkt auch
1986 und 1987 trotz abnehmender Gewinnspannen der Exporteure anhielt.

Reale Aktienkurse 1970-87*

Quartalsdurchschnitte, zweites Quartal 1982 = 100
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300 '\ 300

\J A 200 200

4\/\/ ool || A 2 100

ot JWW
) 5 U £ N 01 S O O Il

GrofBbritannien Deutschland (BR)

300 300

200 200

Ty 100 ’V\f’\”\.\, 100

L o

HI\NA‘

10 0 0 N Y O A I A B Y O 0 A L
i 75 79 83 87 i 75 79 83 87
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Mangelnde Fort-
schritte bei Zah-
lungsbilanzun-
gleichgewichten
kénnten Rezes-
sionsiangste
ausgelost
haben...

...aber sie geben
keine vollstindige
Erklarung

»Spekulative
Seifenblase™
—eine populdre
Erklarung...

Ursachen des Borsenkrachs

Als wahrscheinliche Ursachen des Kurssturzes an den Aktienbérsen im Herbst
vergangenen Jahres lassen sich drei Tatbestiande ausmachen. Als erstes gab es die
Unsicherheit liber die Lésung des Problems der internationalen Zahlungsbilanz-
ungleichgewichte. Im Verlauf des Monats Oktober wurden die Erwartungen an
den Markten zweifellos von der zunehmenden Sorge lberschattet, da3 die
Anstrengungen einiger Linder zur Anregung der Inlandsnachfrage und die
Bemihungen der Vereinigten Staaten um eine Verringerung des Defizits im
Bundeshaushalt sich als unzureichend erwiesen; zudem wurde deutlich, daB die
nominalen Leistungsbilanzungleichgewichte weniger als erwartet auf die vorhe-
rige Abwertung des Dollars reagierten. Diese Entwicklungen hitten ihrerseits
zu Rezessionsiangsten und somit zu Befiirchtungen eines niedrigeren Realan-
stiegs der Unternehmensertrige filhren kénnen, sei es als Folge einer sofortigen
Erhéhung der realen US-Zinsen zur Verteidigung des Dollars oder einer
verspateten Verschirfung der Geldpolitik im Gefolge einer nach dem freien Fall
des Dollars wiedererstarkten Inflation. DaB3 die Frage der AuBenhandelsun-
gleichgewichte das Denken am Markt plotzlich derart zu beherrschen begann,
mag an der zunehmenden Hilflosigkeit gegeniiber der offensichtlichen
Vertracktheit dieses Problems, der Wahrnehmung der vorherigen Verlagerung
des Schwergewichts der Finanzierung des US-Defizits von privaten auf staat-
liche Kapitalgeber und an der weiterbestehenden Drohung, die USA kénnten
protektionistische MaBnahmen ergreifen, gelegen haben. Diese Besorgnisse
unterstrichen die Notwendigkeit zu wirtschaftspolitischer Koordinierung und
verstirkten die Irritation auf den Finanzmarkten, wenn Anzeichen erkennbar
waren, daBl es an einer solchen Koordinierung fehlen kénnte. Zu der allge-
meinen Unsicherheit iiber die zukiinftige Wirtschaftsentwicklung trug auch
wohl das im ersten Halbjahr 1987 schlechter gewordene internationale Schul-
denklima bei.

Die obenstehende Analyse |dBt freilich eine Reihe von Ritseln ungelost.
Das erste ist das ungewohnliche Ausmal3 und die globale Reichweite des
Borsenkrachs vom Oktober, die auf eine bisher nie dagewesene Gleichférmig-
keit der plétzlichen Verianderung der Erwartungen in sehr unterschiedlichen
Liandern hindeuten und gleichzeitig véllig unverhaltnismaBig zu sein schienen,
gemessen an dem Gewicht der unmittelbar zuvor bekanntgewordenen Nach-
richten. Die zweite Merkwiirdigkeit ist das Ergebnis der nach dem Crash durch-
gefihrten Umfragen, wonach sowohl Klein- wie GroBanleger das unmittelbar
vor dem 19. Oktober bestehende Kursniveau an den US-Aktienmarkten fiir
iiberbewertet hielten. In GrofBbritannien fand dies im Sommer 1987 (nicht
dagegen in den USA) in einem ausgesprochen hohen Volumen von Aktien-
emissionen der Unternehmen seine Entsprechung — vielleicht ein Zeichen dafiir,
daB auch die groBen Kapitalgesellschaften den Markt gewissermaBen fiir iiber-
bewertet hielten.

Diese Uberlegungen legen den SchluB nahe, daB ,spekulative Seifenblasen*
als ein zweiter Faktor den Bérsenkrach vom Oktober mit verursacht haben
konnten, indem durch sie die Aktienkurse in der Zeit davor auf Hochststinde
getrieben wurden, die durch die realwirtschaftlichen Bedingungen nicht mehr
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gerechtfertigt waren. Zu spekulativen Ubertreibungen kann es kommen, wenn
ein kriftiger Kursaufschwung die weitverbreitete Erwartung auslost, daB die
Kurse in der Zukunft zumindest auf kurze Sicht weiter steigen werden,
wodurch ein eigenstindiger ProzeB kontinuierlicher und womdglich sich
verstirkender Uberbewertung in Gang gesetzt wird. Mit zunehmender Uber-
bewertung wichst auch der Druck in Richtung auf einen Kursriickschlag;
schlieBlich braucht es nur noch eine geringe, von auBen kommende Erschiitte-
rung, um das Kursgebaude zum Einsturz zu bringen. Ein derartiges Verlaufsmu-
ster paBt offensichtlich zu der 1987 an den meisten groBen Bérsenplitzen beob-
achteten Entwicklung der Aktienkurse (eine Ausnahme bilden jene europii-
schen Markte, auf denen die Hochststinde 1986 erreicht wurden) und dient als
eine der bevorzugten Erklarungen fiir den Crash. Ferner kénnte man argumen-
tieren, daB institutionelle Entwicklungen der achtziger Jahre zur Verlingerung
der Lebensdauer moglicher spekulativer Seifenblasen beigetragen haben. Die
rasch zunehmenden Umsitze an den Kassamarkten, die Schaffung von Markten
fur Aktienindex-Terminkontrakte, die Entwicklung dynamischer Hedge-
Techniken wie die Portfolioabsicherung und in jiingster Zeit die Einrichtung
eines 24-Stunden-Handels mit einigen groBen Aktien — all diese Entwicklungen
haben den Eindruck wachsender Liquiditdt auf den Aktienmarkten entstehen
lassen. Ein solcher Eindruck mag Anleger, die erkennen, daB3 das Kursniveau auf
Dauer iiberhoht ist, dazu bewegen, gleichwohl weiter im Markt zu bleiben,
wenn sie davon ausgehen, sich schnell zuriickziehen zu kénnen, wenn die
spekulative Seifenblase platzt.

Freilich besteht die Gefahr, daB man der Rolle der spekulativen Ubertrei-
bungen zu groBe Bedeutung beimift, zum einen, weil der empirische Nachweis,
dafB} es sie an den Finanzmirkten gibt, keineswegs eindeutig ist, zum anderen,
weil eine Untersuchung der Entwicklung der Renditerelationen wihrend der
achtziger Jahre keinen schliissigen Beweis erbracht hat, daBB die Dividenden-
werte unmittelbar vor dem Bérsenkrach tberbewertet waren. Die in der
folgenden Grafik dargestellte , Renditendifferenz” ist gleichbedeutend mit der
Nominalrendite langfristiger Schuldverschreibungen abziiglich der Dividenden-
rendite von Aktien. Die Differenz ist seit vielen Jahren positiv, und ihre GroBe
laBt sich theoretisch in eine positive Relation zu den Erwartungen beziglich
Inflation und dem realen Wachstum der Gewinne und in ein umgekehrtes
Verhiltnis zu dem erkannten relativen Risiko der Aktienhaltung bringen.
Wegen unterschiedlicher MeBverfahren ist ein Lindervergleich der Renditen-
differenzen wenig sinnvoll. Ein langfristiger Vergleich fiir jedes einzelne Land
kann jedoch Aufschliisse zur Uberbewertung bringen. In allen dargestellten
Landern hatte sich die Renditendifferenz unmittelbar vor dem Bérsenkrach vom
Oktober etwas ausgeweitet, doch kann man nicht wirklich daraus schlieBen, daB
die darin zum Ausdruck gekommenen Erwartungen hinsichtlich der realen
Gewinnsteigerungen iibermiBig hoch waren, besonders dann nicht, wenn ein
Teil der Ausweitung hdhere Inflationserwartungen widerspiegelte, die womog-
lich in den Aktienkursen ihren Niederschlag gefunden hatten.

Haufig ist das vor dem Crash am japanischen Aktienmarkt bestehende
durchschnittliche Kurs/Gewinn-Verhiltnis von mehr als 70 (gegeniiber 22 fiir
die USA und 17 fiir GroBbritannien) als Beweis fiir die Uberbewertung, sowohl
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Indikatoren zur Aktienbewertung 1979—-87

Renditendifferenz in Prozentpunkten! (linke Skala)
———Inflation in Prozent? (linke Skala)
[0 Reale Gewinnentwicklung in Prozent? (rechte Skala)

USA

79 - l - '3' 33 e

1 Nominale Anleiherendite abziiglich Dividendenrendite. 2 Veriinderung der Verbraucherpreise iiber zwélf Monate.
3 Nominaler Gewinn vor Steuern der Kapitalgesellschaften (GroBbritannien: Gewinn vor Steuern aller privaten
Unternehmen und &ffentlichen Kapitalgeselischaften), mit dem BIP-Deflator preisbereinigt, Verinderung iiber
vier Quartale. '



absolut betrachtet als auch im Verhiltnis zu anderen Markten, angefiihrt
worden. Zwar mag die Kurs/Gewinn-Relation im Falle Japans tatsdchlich eine
gewisse Uberbewertung widergespiegelt haben, doch diirfte sie kaum so groB
gewesen sein, wie der blofBe Vergleich der Zahlen vermuten laBt. Die in Japan
geltenden Besteuerungs- und Bilanzierungsgrundsitze laufen in der Tendenz auf
eine unvollstindige Erfassung des Betriebsgewinns und einen Aufbau stiller
Reserven durch die Bewertung von Grund- und Aktienvermégen zu Anschaf-
fungskosten hinaus. Uberdies rechtfertigen die vergleichsweise niedrigen japa-
nischen Zinssitze eine relativ niedrige Dividendenrendite (ein hohes Kurs/
Gewinn-Verhiltnis). Ferner bewirkt die weitverbreitete gegenseitige kapital-
maBige Verflechtung eine kiinstliche Aufblahung der Kapitalisierung des
Gesamtmarktes aufgrund des dadurch gestiegenen Kapitalwerts des einzelnen
Unternehmens. Soweit eine solche Wertsteigerung nicht mit hoheren ausge-
wiesenen Gewinnen einhergeht, steigt im Ergebnis das laufende Kurs/Gewinn-
Verhiltnis weiter an.

Der dritte Faktor, der wahrscheinlich den Bérsenkrach mit ausloste, war
das zeitweilige Versagen von durch anfingliche Kursriickginge in Gang
gesetzten Marktmechanismen. Fiir dieses Marktversagen kénnen verschiedene
Ursachen ausgemacht werden: Aktienverkiufe, bei denen der Wert der Aktie
unbeachtet blieb, falsche Preissignale, hervorgerufen durch die beispiellos
hohen Umsitze und den dadurch bedingten Ausfall technischer und organisato-
rischer Einrichtungen, sowie die Unfihigkeit bzw. Nichtbereitschaft kurswert-
motivierter Anleger, in Zeiten einer Marktkrise zu handeln. Diese EinfluBfak-
toren lieBen die Kurse woméglich auf ein so niedriges Niveau absinken, daB3 die
Einschatzung der realwirtschaftlichen Bedingungen selbst eine Verinderung
erfuhr, wodurch das neue Kursniveau gerechtfertigt war. So paradox es klingt,
die sehr viel schnelleren Kommunikationseinrichtungen und perfektionierten
Handelstechniken kénnten ein solches Geschehen wahrscheinlicher gemacht
haben. Im folgenden Abschnitt wird das Verhalten der institutionellen Einrich-
tungen wahrend der Woche des Borsenkrachs eingehender untersucht.

Der Borsenkrach vom Oktober

Am Montag, dem 19. Oktober 1987, erlebte die New York Stock Exchange
(NYSE) den groBten Kursriickgang, der jemals an einem einzigen Tag
verzeichnet worden war. Der Dow-Jones-Index fiel um 22,6%, und die bérsen-
notierten Aktien verloren insgesamt iiber US-$ 500 Mrd. an Wert. Am darauf-
folgenden Tag, nach einer anfinglichen Kurserholung, biiBte der Aktienindex
innerhalb von nur zwei Stunden rund 12% seines Werts ein. Am Nachmittag
erholte sich der Markt schlieBlich, so daB sich zu BérsenschluB ein Tagesgewinn
von 5,9% ergab, wobei allerdings zuvor nur mit Miihe die vollige Einstellung des
Handels hatte vermieden werden kénnen und, so die Formulierung im ,,Brady
Report”, die Gefahr des vélligen Zusammenbruchs des Finanzsystems zuge-
nommen hatte. Diese Gefahr konnte vor allem infolge des energischen Eingrei-
fens der Wahrungsbehorden abgewendet werden. Zwar lag das Epizentrum des
Kurseinbruchs eindeutig in den USA, doch wurden mit ganz wenigen
Ausnahmen alle Aktienbérsen in der Welt erschiittert, wobei es an vielen
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zu dem stdrksten Kursriickgang kam, der jemals an einem einzigen Tag aufge-
treten war.

Die beispiellose Wucht und globale Dimension des Aktienkursverfalls
lassen es als geboten erscheinen, zu analysieren, welche institutionellen Beson-
derheiten zu einem Marktversagen beigetragen haben kénnten, so daB sich der
Kursriickgang in diesen kritischen Tagen beschleunigte und die Verluste in
vielen Fillen tber das Ziel hinausschossen. Die jiingsten Entwicklungen, denen
in diesem Zusammenhang besondere Aufmerksamkeit gebiihrt, betreffen die
Wechselbeziehung zwischen dem Aktienmarkt und dem Markt fiir Aktien-
index-Terminkontrakte sowie die zunehmende Institutionalisierung der
Aktienhaltung und des Aktienhandels.

Der Borsenkrach in den USA

Die Rolle der Markte fiir Aktienindex-Terminkontrakte ist aus mindestens drei
Griinden Gegenstand eingehender Untersuchungen geworden. Erstens hatte
das tdgliche Handelsvolumen dieser Kontrakte in nominaler Rechnung bis zur
Jahresmitte 1987 das eineinhalbfache der Umsdtze der New York Stock
Exchange erreicht. Zweitens waren die Finanzterminmarkte unverzichtbar fiir
neue, unter dem Oberbegriff Programmhandel bekannte Handelsstrategien wie
Depotabsicherungen und Indexarbitrage geworden. Drittens ermdglichen
diese Markte zwar den Handel mit Aktiva, die ein sehr guter Ersatz fiir Aktien
sind, doch sind sie andererseits durch deutlich andere Hebelwirkungen und
Handelstechniken im Vergleich zu denen, die am Kassa-, d.h. Aktienmarkt
vorherrschen, charakterisiert, was schwierige Fragen iiber das Zusammenspiel
beider Markte aufwirft.

Besondere Aufmerksamkeit galt der Depotabsicherung, die Kursbewe-
gungen verstirken kann, besonders in Verbindung mit der relativ groBen Hebel-
wirkung an den Futures-Markten, denn die Strategie erfordert die automatische
Vornahme von Kiufen bei steigenden und automatisch getitigte Verkaufe bei
fallenden Kursen, ohne Riicksicht auf den inneren Wert der Aktien. Dieses
Potential, das im Bericht der Commodities Futures Trading Commission gering
eingeschitzt wurde, wurde in den Berichten der New York Stock Exchange,
der Securities and Exchange Commission und der Brady-Kommission .als
bedeutsam eingestuft. Die Untersuchungsergebnisse deuten darauf hin, daB die
Portfoliocabsicherung ein bedeutsamer Bestimmungsfaktor fiir das Tempo und
wahrscheinlich auch das AusmaB des Kurssturzes war. Sowohl am 19. als auch
am 20. Oktober kam es fiir Zwecke der Depotabsicherung zu umfangreichen,
gezielten Verkaufen an den Finanzterminmarkten (s. die umstehende Tabelle).
Diese Verkdufe waren mit ursichlich fiir einen Rekordeinbruch der Termin-
kurse und damit fiir einen destabilisierenden Diskont auf Aktienindex-Termin-
kontrakten gegeniiber dem Index am Kassamarkt. Der Diskont bewirkte
seinerseits, daB3 ein noch nie dagewesenes Volumen von Portfolioabsicherungs-
verkdufen auf den Kassamarkt umgeleitet wurde. Die groBen Verluste bei den
ausstehenden Haussepositionen in Terminkontrakten, die am besagten Montag
eine GroBenordnung von US-$ 6 Mrd. erreichten, kénnten zusammen mit
der auf der tiglichen Neubewertung in Ubereinstimmung mit der
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Marktentwicklung (marking-to-market rule) beruhenden (variablen) EinschuB3-
pflicht die Notverkiufe an der Boérse noch erhéht haben. Ferner lassen die
Untersuchungsergebnisse erkennen, da3 eine Reihe von Hindlern Aktien in
Erwartung eines durch Portfolioabsicherungsverkaufe ausgelésten Kursdrucks
an den Markt abgaben, eine besonders naheliegende Strategie, wenn man den
Markt fur uberbewertet hilt. Schitzungen zufolge, die sich am Kursriickgang
der Vorwoche orientierten, belief sich der ,,Uberhang" an unerledigten Portfo-
lioabsicherungsprogrammen zu Bérsenbeginn am Montag auf US-$ 8—14 Mrd.
Die Rolle der Indexarbitrage wihrend des Borsenkrachs hat erhebliche
Kontroversen ausgeldst. Durch das Eingehen von Gegenpositionen an beiden
Markten gewihrleisten die Indexarbitrageure normalerweise, daB3 die Differenz
zwischen den Futures- und den Kassaindizes gleich den ,,carrying costs* (kurzfri-
stige Verzinsung abziiglich der Aktienrendite) bei Aktien ist. Wahrend des
Borsenkrachs konnte indes die Indexarbitrage nicht verhindern, daB sich ein
bestandiger und erheblicher Diskont des Futures-Index zum Kassamarkt
herausbildete. Am besagten Montag war dies das Ergebnis von Verzégerungen
bei der Abwicklung des Handels, der Einschriankung von Leerverkiufen und

Programmhandelsverkiufe wahrend des Boérsenkrachs

Position New York Stock Exchange Chicago Mercantile Exchange

Verkiufe | Hochst- | Gesamt- | Verkaufe | Hochst- | Gesamt-
insgesamt | verkiufe | verkiufe |insgesamt | verkaufe | verkiufe
wihrend | im Ver- wihrend | im Ver-
des Tages' |hiltniszum des Tages' jhiltnis zum
Normal- Normal-
volumen volumen
vordem vor dem
Crash? Crash?

in Prozent des Standard-and-Poor's-500-Volumens?

19. Oktober 1987

Portfolioabsicherung* 9 31 32| 16-26 44 | 32-53
Indexarbitrage’ 9 27 30 - 66 16 -12¢
Zusammen 18 43 62 | 10-20 28 | 21-41

20. Oktober 1987

Portfolioabsicherung* 2 14 8| 25-31 41 | 35-44
Indexarbitrage® 1 2 3 0¢ 0¢ L
Zusammen 3 15 11| 25-3 42 | 34-43

1 Héchstverkiufe, errechnet auf der Basis von halbstiindlichen Daten. 2 Fiir die New York Stock Exchange ist das
Normalvolumen vor dem Crash mit dem durchschnittlichen Tagesvolumen vom September (Schitzung) und fiir
die Chicago Mercantile Exchange mit dem durchschnittlichen Tagesvolumen von Januar bis September iden-
tisch. 3 Anzahl Aktien im Falle der New York Stock Exchange und Anzahl Kontrakte im Falle der Chicago Mer-
cantile Exchange. Im Terminkontraktvelumen ist das der Marktmacher und das der Kunden enthalten. 4 Wird
eine Spanne angegeben, so bezieht sich die erste Zahl auf Schitzungen der Securities and Exchange Commission
(SEC) und die zweite auf Schitzungen iiber Hedge-Verkiufe institutioneller Anleger im Bericht der Chicago Mer-
cantile Exchange. Die Hochstverkiufe wurden ebenfalls anhand von SEC-Schitzungen errechnet. * Einschl.
Indexsubstitution. & Nettoverkiufe. Wenn der Terminindex den Kassaindex um einen geringeren Wert iiber-
steigt als die Transaktionskosten ausmachen, kaufen die Arbitrageure Futures und verkaufen die dem Index zu-
grundeliegenden Aktien.

Quellen: US Securities and Exchange Commission, The October Market Break; Commodities Futures Trading

Commission, Final Report on Stock Index and Cash Market Activity during October 1987; preliminary Report of
the Committee of Enquiry appointed by the Chicago Mercantile Exchange und Schitzungen der BIZ.
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eines allgemein erhohten Risikos; am darauffolgenden Dienstag war ein
begrenztes Verbot fiir Mitglieder der New York Stock Exchange, diese Anlage-
strategie zu verwenden, die Ursache. Im Bericht der New York Stock Exchange
werden fiir den Kurssturz von Montag zum Teil die besonders hohen Indexarbi-
trage-Verkaufe verantwortlich gemacht, die an dem Tag trotz der Probleme bei
der Abwicklung der Auftrige durchgefiihrt wurden (s. vorstehende Tabelle).
Demgegeniiber wird im Brady Report argumentiert, daB gerade das Versagen
der Indexarbitrage-Programme, den Diskont auszugleichen, den Kurssturz
beschleunigte. Er betont den destabilisierenden EinfluB des Diskonts auf die
Erwartungen anderer Anleger, entweder weil er als Indikator des zukiinftigen
Werts des Kassaindex verstanden wurde oder weil er Erwartungen beziiglich
weiterer Arbitrage-Verkdufe weckte. Der Bericht der Stock Exchange
Commission legt sich in diesem Punkt nicht fest. Allgemeiner betrachtet
erscheint es als unverniinftig, die Indexarbitrage fiir den Crash malgeblich
verantwortlich zu machen, denn die Strategie iibertrug nur in passiver Weise
den Verkaufsdruck von dem Termin- auf den Kassamarkt. Vielmehr sollte man
die Aufmerksamkeit auf die Griinde fiir Hedge-Verkaufe an den Finanztermin-
miarkten — hauptsichlich im Rahmen der Portfolioabsicherung — und auf jene
Mechanismen konzentrieren, die den Diskont auf Terminkontrakten kiinstlich
vergroBerten.

Einer jener Mechanismen ist die Wechselwirkung zwischen stark unter-
schiedlichen Marktmacherusancen an den Kassa- und Terminmirkten. Die
Marktmacher reagierten auf das groBe Auftragsungleichgewicht zu Beginn des
Handels am Montag sehr unterschiedlich. Die ,,specialists” (market-makers) der
New York Stock Exchange verzogerten den Handelsbeginn, da sie verpflichtet
sind, Preisschwankungen auszugleichen. In Chicago konnten hingegen die Kurse
aufgrund des dortigen wettbewerbsintensiven, auf kontinuierlichen Zuruf
bestehenden Marktmachersystems sofort in die Tiefe stiirzen. Dieses vonein-
ander abweichende Verhalten an den beiden Markten vergroBerte den Diskont,
tiberforderte die Indexarbitrage, erhdhte die allgemeine Unsicherheit und lie
ganz allgemein die Gefahr sich ausbreitender ungeordneter, marktiibergrei-
fender Verkaufe zunehmen.

Die Kassa- und Terminmarkte haben nicht nur unterschiedliche Marktma-
cherusancen, sie verfiigen auch tiber keinen einheitlichen Clearing-Mechanismus
und verlangen unterschiedliche Einschiisse von den Marktakteuren. Vor allem
im Brady Report wird das Fazit gezogen, daB dieser institutionelle Rahmen eine
unnotige Kreditnachfrage schuf und die wirkliche Kreditwiirdigkeit potentieller
Schuldner im unklaren lieB, was die Liquiditdtsanspannungen verstirkte und es
den Marktmachern erschwerte, offene Positionen einzugehen; dadurch erhéhte
sich die Marktvolatilitit, und die geldpolitischen Instanzen muBten verstarkt
eingreifen.

Der Borsenkrach vom Oktober hat auch deutlich gezeigt, wie destabilisie-
rend der EinfluB der durch die wachsende Institutionalisierung der Aktienhal-
tung und des Aktienhandels bedingten zunehmenden Konzentration der
Entscheidungen auf einige wenige Triager sein kann. Von 1981 bis zum dritten
Quartal 1987 stieg der Anteil der von Pensions- und Investmentfonds gehal-
tenen Aktien an dem insgesamt umlaufenden Aktienvolumen von weniger als 20
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auf rund 27%. Mit dieser Tendenz ging eine Zunahme des Handels in grofen
Paketen von rund 30 auf etwa 50% des Geschiftsvolumens an der New York
Stock Exchange einher. Den Berichten ist zu entnehmen, dal3 das hohe Han-
delsungleichgewicht am Montag auf den Verkaufen einer iiberraschend geringen
Zahl institutioneller Anleger beruhte, wohingegen sich die Kaufe auf eine sehr
viel gréBere Zahl von Marktteilnehmern verteilte (s. die nachstehende Tabelle).
Das Marktmachersystem war deshalb einer groBen Belastung ausgesetzt. Die
erwihnten Institutionen sind auch die Endverwender der Portfolioabsicherung,
und uber sie wurde der Crash hauptsichlich auf die iibrigen Weltbérsen iiber-
tragen.

Konzentration des Handels wiahrend des Borsenkrachs
vom Oktober

~top ten traders" New York Stock Exchange Chicago Mercantile Exchange
Verkiufe | Kaufe Verkiufe | Kaufe

in Prozent des Wertes der Transaktionen an der
New York Stock Exchange

19. Oktober 1987 15,2 8,7 26,7 18,7
20. Oktober 1987 7,1 9.7 25,3 257

* Die vier Marktteilnehmer mit den héchsten Abschliissen (top traders) vereinigten 14% aller Verkiufe auf sich.

Quelle: Report of the Presidential Task Force on Market Mechanisms (Brady Report).

Der weltweite Borsenkrach

Die globale Dimension des Borsenkrachs spiegelte sich in den weltweiten,
hohen, zumeist RekordausmaBe erreichenden Kursriickgingen an den Aktien-
markten am 19. und 20. Oktober. Eine Analyse des zeitlichen Ablaufs des
Borsenkrachs liber Landesgrenzen hinweg laBt keinen Zweifel, daB3 die Kursein-
briiche ihren Ursprung in den USA hatten. Zu den wichtigsten Mechanismen, die
den Kursverfall auf andere Finanzpldtze iibertrugen, zihlten Verkaufe durch US-
und andere gebietsfremde Anleger, hauptsichlich Finanzinstitutionen, auf
Auslandsmarkten, das gleichgerichtete Reagieren internationaler Finanzinsti-
tute (namentlich der Marktmacher), die an mehr als einem Platz tétig sind, sowie
die geinderte Einschitzung der Zukunftsaussichten heimischer Aktien durch
Gebietsansissige unter dem Eindruck des AusmaBes und des Tempos der
Aktienbaisse am New Yorker Markt, der als der liquideste Aktienmarkt der
Welt gilt.

In den genannten Berichten heiBt es, daB — im Gegensatz zu dem
Geschehen in den USA —in einer Reihe anderer Linder umfangreiche auslandi-
sche Verkaiufe eine wichtige Ursache des Bérsenkrachs waren. Sie bestanden in
der Hauptsache aus Abgaben institutioneller Anleger, die Liquidititsprobleme
an ihren heimischen Miarkten hatten oder es vorzogen, periphere Aktienbe-
stande zu liquidieren —namentlich in Landern, in denen erhebliche Wechselkurs-
gewinne realisiert werden konnten. Meldungen deuten auf Verkdufe von US-
Investmentfonds in London am Montag morgen vor Eréffnung des Handels in
New York hin. Die Nettoverkiufe von auslandischen Aktien durch in den USA
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Ansissige beliefen sich im Oktober auf US-$ 2 Mrd., verglichen mit monatlichen
Nettokiufen von durchschnittlich US-$ 0,2 Mrd. von Januar bis September. In
GrofBbritannien ansissige institutionelle Anleger gehorten ebenfalls aufgrund
ihres starken Engagements in auslandischen Aktien zu den Hauptverkaufern.
Die Kurse der Anteile der wenigen Fonds, die in Stidkorea und Taiwan fiir
auslindische Anlagen offenstehen (die dortigen Markte sind ansonsten Gebiets-
fremden verschlossen), gingen dem Vernehmen nach sehr viel stirker zuriick als
die inlandischen Marktindizes. In Siidkorea stieg sogar wihrend der Crash-
Woche — ganz anders als in Hongkong und Singapur — der Index der Aktien-
kurse. Ahnlich stellt sich die Situation in Japan dar. Die Auslinder hielten den
Markt fiir iberbewertet. Daraus erklart sich vielleicht, daB sie im Oktober die

Der weltweite Borsenkrach
Land Verinderung wihrend

der Woche des des des der Crash-

vordem |[19.Oktobers|20. Oktobers|21. Oktobers| Woche

Crash 1987 1987 1987
Prozentverinderung von Bérsenschlufl zu BérsenschiuB

USA =91 -20,4 53 9,1 -12,2
Japan - 02 - 53 =121 9.4 -12,0
GroBbritannien - 24 -10,1 -11.7 6,1 -230
Kanada — 48 - 91 0,0 -0.4 -14,4
Deutschland (BR) - 28 - 71 - 51 6,8 -11,7
Frankreich - 83 - 47 - 58 54 - 92
Italien - 10 - 57 — 44 37 -10,4
Schweiz - 24 -10,8 — 46 57 -16,6
Niederlande — 4,6 - 78 — 84 42 -15,0
Spanien - 50 - 16 - 57 -1.7 -123
Belgien — 49 -10,5 - 0,5 8,5 - 6,1
Australien - 34 = 37 —-25,0 12 -29,3
Hongkong* - 2,6 — 2,3 | geschlossen | geschlossen | geschlossen
Singapur - 43 -12,1 -20,9 Feiertag -308
Taiwan -10,6 3,2 — 47 —4,5 -18,5
Siidkorea 0,9 0,6 - 24 0,4 0,5
*Als die Borse in Hongkong am 26. Oktober wieder offnete, fiel der Kursindex gegeniiber den letzten
SchluBkursen um 33,3%.
Quellen: S. die Tabelle auf S. 95.

einzigen Nettoverkaufer waren, und zwar mit einem Betrag von etwa
Yen 2000 Mrd., also das Viereinhalbfache des monatlichen Durchschnittswerts
von Januar bis September. Allein in der Woche des Crash wurden Verkaufe im
Wert von mehr als Yen 1000 Mrd. getdtigt. Auf den Bedarf an Vorsichtskasse
dirfte es teilweise zuriickzufiihren sein, daB Auslinder dem Vernehmen nach
hohe Verkiufe in den Hartwiahrungslindern Deutschland, Niederlande und
Schweiz titigten, weil dort, anders als in Italien und sogar GroBbritannien
(zweiwdchiger Abrechnungszeitraum), die Clearing-Mechanismen wirksam
und die Abrechnungszeitraume kurz sind. In Deutschland beliefen sich im
Oktober die Aktienverkiufe von Auslandern auf DM 3,6 Mrd., verglichen mit
durchschnittlichen monatlichen Nettokaufen im Betrag von DM 0,5 Mrd. in den
neun Monaten davor.
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Es kam weltweit zu einer Uberlastung der Handelssysteme, und die relative
Schwierigkeit, Geschifte abzuwickeln, scheint die Verteilung der Verkaufe quer
durch die Markte teilweise bestimmt zu haben. Durch die SchlieBung der Hong-
konger Borse sollen betriachtliche Aktienverkaufe nach Australien und Singapur
umgeleitet worden sein. Das Anschwellen der Verkaufe war dort am gering-
sten, wo Sicherungsmechanismen — Preislimits und Aussetzung des Handels —
von Bedeutung waren und rigoros eingesetzt wurden, beispielsweise in Japan,
Frankreich und Spanien. Das andere Extrem waren dreifache Umsitze an
einigen auktionsmiBig ablaufenden Mirkten — namentlich in Deutschland und
den Niederlanden, wo es die Einstellung des Handels iiber langere Zeit oder
Preislimits nicht gibt. Demgegeniiber war der Volumensanstieg in Dealer-
Miarkten wie London oder der NASDAQ in den Vereinigten Staaten nicht
besonders groB; dort war es schwierig, mit Marktmachern fiir Geschaftsab-
schluBzwecke telefonisch Kontakt aufzunehmen, und auBerdem kam es wegen
der raschen Kursinderungen zu einer Unterbrechung des elektronischen
Handelssystems (NASDAQ).

Aus den weltweit gemachten Erfahrungen laBt sich auch der SchluB ziehen,
daB die Finanzterminmarkte in Krisenzeiten destabilisierenden EinfluB auf die
Kassamidrkte nehmen kénnen — selbst bei fehlenden Programmhandelstech-
niken, die auBerhalb der USA wenig in Gebrauch sind. Hongkong ist das einzige
andere Land, in dem es einen gut entwickelten Markt fiir Aktienindex-Termin-
kontrakte gibt, wobei das Volumen dieses Marktes vor dem Borsenkrach etwa
doppelt so hoch war wie das der zugrundeliegenden Aktien. Und eben dort
erreichte die Krise systembedingte AusmaBe in Gestalt beispiellos hoher
Verluste, die durch in hohem MaBe kreditfinanzierte Positionen entstanden
waren, welche die Gefahr allgemeiner Zahlungsunfihigkeit heraufbeschworen
und zu einer lingeren SchlieBung sowohl der Aktienbérse als auch der Futures-
Markte flihrte. In GroBbritannien, Singapur (Nikkei-Tokio-Index) und Austra-
lien, wo die Finanzterminmarkte noch in den Anfingen stecken, waren die
destabilisierenden Auswirkungen weniger bedeutsam und wohl auf den ungiin-
stigen EinfluB beschrankt, der von dem oft betrichtlichen Diskont der Futures-
Kontrakte auf die Erwartungen ausging.

Das Krisenmanagement durch Bérsenaufsicht und Wahrungsbehorden va-
riierte etwas von Land zu Land. Eine allen Wiahrungsbehérden gemeinsame Po-
litik war, dem Finanzsystem die notwendige Liquiditit zur Verfiigung zu stellen,
um zu verhindern, daB voriibergehende Liquidititsanspannungen eine In-
solvenzwelle auslésen (s. Kapitel VI). Dieses Erfordernis war offenbar in
Lindern ohne Universalbanksystem (wie z.B. den USA) und mit entwickelten
Finanzterminmarkten (z.B. USA und Hongkong) akuter. In den meisten Landern
erhéhte die Borsenaufsicht die Deckungserfordernisse fiir Terminkontrakte,
um die Markte hinsichtlich des Kreditrisikos zu beruhigen. In Japan dagegen
wurden, um die durch EinschuBforderungen ausgelésten Zwangsverkiufe
niedrig zu halten, die Héhe der geforderten EinschuBzahlungen gekiirzt und die
Beleihungsgrenze bei Wertpapieren, die als Sicherungsinstrumente dienen,
heraufgesetzt. Letztere MaBnahme scheint Teil eines umfassenderen Stiitzungs-
plans gewesen zu sein, in dessen Rahmen es zu einer Abstimmung zwischen dem
Finanzministerium und den vier groBBen Wertpapierbanken kam. Durch solche
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Aktionen diirfte die Notwendigkeit direkter Liquiditatszufiihrung am Entste-
hungsort verringert worden sein.

Lehren und regulative Folgerungen

Aus den wihrend des Boérsenkrachs im Oktober auf nationaler und internatio-
naler Ebene gewonnenen Erfahrungen lassen sich eine Reihe von Lehren ziehen.
Erstens sind die Vorteile, die man sich aus der internationalen Diversifizierung
von Wertpapieranlagen erhofft hatte, wohl zu hoch veranschlagt worden. Der
ProzeB der Internationalisierung der Aktienmirkte konnte das landerspezifi-
sche Element der Aktienbewertung reduziert haben; gleichzeitig kann in
Extremsituationen ein Liquidititsbedarf vor allem bei an mehreren Markten
operierenden Finanzinstitutionen zum AbstoBen von Aktien en bloc fiihren.
Zweitens koénnen die fiir hochgradig substituierbare Finanzinstrumente an den
einzelnen Mirkten bestehenden unterschiedlichen Handelstechniken und regu-
lative und institutionelle Vorkehrungen in Krisenzeiten Erschiitterungen
auslosen. Sie kénnen zu lbersteigerten, unkontrollierbaren, spekulativ moti-
vierten Kapitalstréomen zwischen den Markten fiihren, Preis- und/oder quanti-
tative Signale verzerren, die Unterscheidung zwischen Liquiditits- und Solvenz-
problemen erschweren und ganz allgemein die Unsicherheit vergroBern und die
Fahigkeit des Finanzsystems, auf schadliche Schocks zu reagieren, vermindern.
Diese Probleme waren sowohl auf nationaler Ebene (z.B. bei der Interaktion
zwischen Kassa- und Terminmarkten) als auch international erkennbar (z.B. bei
dem hohen Volumen auslandischer Aktienverkiufe an mehreren Finanzplitzen
und der Umleitung von Verkiufen als Folge der SchlieBung der Bérse in Hong-
kong). Drittens kann die mégliche Konzentration der Handelsaktivititen auf
einen kleinen Kreis von Institutionen selbst auf einem so breiten Markt wie der
New York Stock Exchange die fiir Marktmacher bestehenden Einrichtungen
einer zu hohen Belastung aussetzen, die kurzfristige Variabilitit erhéhen und die
Preisbewegungen unverhiltnismaBig beeinflussen. Viertens kénnen weitver-
breitete, mechanistisch gehandhabte Anlagestrategien, die auf eine fundamen-
tale Bewertung der Aktien verzichten, zu einer VergroBerung der Kursschwan-
kungen beitragen. Die letzte Lehre des Borsenkrachs ist, daB Liquiditit nur zum
Teil eine auf den Marktvorkehrungen (z.B. Marktmachersystemen, Kommuni-
kationseinrichtungen) beruhende Eigenschaft ist, da sie letztlich auf der
Einschitzung des Wertes der Finanzanlagen griindet. Hier ist anzumerken, daf3
die starke Ausbreitung neuer, der Risikoiiberwilzung dienender Finanzinstru-
mente dadurch, daB der Zusammenhang zwischen individuellem und systemim-
manentem Risiko verschleiert wird, den Marktteilnehmern ein triigerisches
Gefiihl der Sicherheit vorgaukeln kénnte.

Einige Gemeinsamkeiten weisen die Berichte liber den Borsenkrach vom
Oktober in bezug auf dessen Ursachen auf. Simtliche oben erérterten Bestim-
mungsgriinde werden erwiahnt, wenn auch mit stark unterschiedlicher Beto-
nung. Sehr viel weniger Einigkeit stellt man hingegen bei den Reformempfeh-
lungen fest. Die einzigen beiden Bereiche, ber die man sich véllig einig ist,
betreffen die Notwendigkeit, die Kapazitit der Handelssysteme und die Kapi-
talausstattung der Marktmacher zu erhohen. Dariber hinaus besteht ein
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Konsens, daB es einer verstarkten Koordinierung von Clearing und Bérsenauf-
sicht zwischen den Kassa- und den Finanzterminmirkten bediirfe, aber kein
Einvernehmen dariiber, wie weit sie gehen soll oder wie sie verwirklicht
werden kann. Sogenannte Sicherungen wie Preislimits und das Aussetzen des
Handels haben widerstreitende Reaktionen ausgeldst. Einige Beobachter
messen ihnen einen destabilisierenden EinfluB bei, da sie zu verstirkten
Verkiufen vor Erreichen der maximal zuldssigen Veranderung (Preislimits)
fihren koénnen und Hedge-Geschifte verhindern, wenn sie am meisten
gebraucht werden (Preislimits und Handelsstopp). Andere ziehen sie dem
unvermeidlichen Chaos vor, das durch unbegrenzte massive Umsitze in Krisen-
zeiten entsteht. Einig ist man sich, daB Anderungen, wenn {iberhaupt, dann
marktiibergreifend koordiniert werden sollten, und zwar auf nationaler und
idealerweise auch auf internationaler Ebene. In diesem Sinne hat die Arbeits-
gruppe des Pridsidenten jiingst sehr weitgesteckte Kurslimits fiir Kassa- wie
Futures-Markte vorgeschlagen, bei deren Erreichen der Handel voriibergehend
eingestellt werden soll. AuBer in den Berichten der Commodity Futures
Trading Commission, der Chicago Mercantile Exchange und der UK Stock
Exchange wurde hier und da die Forderung laut, daB die Hebelwirkung bei
Aktien und den davon abgeleiteten Instrumenten einander angeglichen werden
sollte. Man war bemiiht um ,konsistente” Deckungserfordernisse auf allen
Markten, die fir die abgeleiteten Instrumente erhéht werden sollen; auBerdem
will man marktiibergreifende Deckungserfordernisse einfiihren, die das Netto-
engagement der Marktteilnehmer auf simtlichen Markten widerspiegeln. Es
gibt jedoch kaum einen Konsens iiber die genaue Bedeutung des Begriffs ,Konsi-
stenz" oder die Durchfiihrbarkeit der Vorschlige, besonders was jene angeht,
die sich auf die marktiibergreifenden Deckungserfordernisse beziehen. Die sich
in einem Versuchsstadium befindenden Bestrebungen Frankreichs, sie iibergrei-
fend auf den Futures- und Optionsmarkten zu verwirklichen, kénnte ein sinn-
voller Ansatzpunkt sein.

Was die neuen Handelsstrategien anbelangt, so reichen die Vorschlige
betreffend die Indexarbitrage von einem absoluten Verbot in kritischen Situa-
tionen (NYSE) bis hin zur Verbesserung ihrer Effizienz (z.B. Brady Report und
Bericht der UK Stock Exchange). Andererseits ist mit Blick auf die Depotabsi-
cherung argumentiert worden, daB} sie zwar zu den Oktoberereignissen aner-
kanntermaBen beigetragen hat, aber an den unterschiedlichsten Markten und
auf verschiedene Arten vorgenommen werden kann und deshalb nur indirekt
durch Erhéhung der Durchfiihrungskosten (etwa durch héhere EinschuBzah-
lungen auf Terminkontrakte) weniger attraktiv gemacht werden kann.

Wegen des breiten Spektrums der Empfehlungen ist im gegenwirtigen
Stadium nicht absehbar, welche Vorschlige letztlich angenommen werden.
Auch hat sich dadurch die Gefahr vergréBert, daB die Borsen zueinander in
Wettbewerb treten, indem ein Finanzplatz aus Beschrinkungen, die einem mit
ihm rivalisierenden Markt auferlegt werden, Kapital zu schlagen versucht.
Ahnlich wie 1929 wird es wohl vom kiinftigen Verlauf der realwirtschaftlichen
Entwicklung abhingen, wie groB die Notwendigkeit zu handeln eingeschatzt
wird. Das Risiko, untitig zu bleiben oder unkoordiniert zu reagieren, sollte
allerdings nicht unterschatzt werden.
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Seit dem Borsenkrach haben die einzelnen Borsenaufsichtsinstanzen von sich aus
eine Reihe von MaBnahmen getroffen. Einige Aktionen scheinen denn auch mit
dem Resultat eines koordinierten Lésungskonzepts vereinbar zu sein; dazu
zihlen der Ausbau der Handelskapazititen an der New York Stock Exchange
und wohl auch die Verschirfung der Deckungserfordernisse an den Finanz-
terminmarkten. Andere vergroBern dagegen die zwischen den einzelnen
Mirkten bestehenden institutionellen und organisatorischen Unterschiede, so
beispielsweise die Einfiihrung von Preislimits am Futures-, aber nicht am Kassa-
markt in den USA. Wiederum andere MaBnahmen scheinen an Symptomen zu
kurieren, statt die eigentlichen Ursachen anzugehen, so die Einfilhrung von
Beschriankungen fiir die Indexarbitrage, ohne sich mit der Erwiinschtheit der
Angleichung der Marktmachermechanismen zwischen den Aktien- und den
Futures-Markten besonders zu befassen.

Finanzmarkte und Finanzgeschifte in einer turbulenten Zeit
Institutionen und Marktaktivitéten

Die jungsten Turbulenzen an den Devisen-, Anleihe- und Aktienmarkten haben
vielen Marktteilnehmern, namentlich den Finanzinstituten im Wertpapier-
sektor, betrachtliche Verluste beschert. Das abrupte Ende der Zeit steigender
Anleihekurse |6ste unter den Finanzinstituten den Beginn einer allgemeinen
Konsolidierung aus. Die Aufgabe oder Einschrinkung von Aktivititen an zahlrei-
chen Mirkten beschleunigte sich dann mit dem Kollaps der Aktienmarkte.
Dieser Riickzug fiel wahrscheinlich besonders kraB3 aus, weil ihm eine lange
Periode rascher, durch haussierende Markte und Deregulierung begiinstigter
Expansion auf den nationalen und internationalen Markten vorausging. Diese
Zeit hatte zu einem unerbittlichen Konkurrenzkampf, iberhéhten Geschifts-
kosten, vielfach iiberschiissigen Kapazitaten und — in einigen Fillen — unzurei-
chenden Risikoabsicherungsverfahren gefiihrt. Ein Beispiel fiir diese Tendenzen
war der Ansturm auf den Markt fiir britische Staatspapiere unmittelbar nach
dem ,,Big Bang", als sich die Zahl der Marktmacher zunichst von 5 auf 27 erhéht
hatte — eine Zahl, die nach Meinung vieler langfristig nicht haltbar war.

Das AusmaB der von Finanzinstituten bei Wertpapieren erlittenen
Verluste hing davon ab, wie hoch ihr Engagement an den von Kursverlusten
besonders hart betroffenen Markten war. Investmentfonds erlitten die groBten
Portfolioverluste; zudem reduzierte sich im Gefolge der iiber den Markt gegan-
genen Schockwellen der Wert und mitunter das Volumen ihrer Verkdufe von
Investmentanteilen enorm. Bedeutsamer war, da8 Wertpapierbanken, beson-
ders die in den USA und darunter jene, die zur Zeit des Crash besonders aktiv
im Konsortialgeschift, als Marktmacher fiir Aktien und in der Risikoarbitrage
tatig waren, besonders hohe Verluste erlitten. Bei den Geschiftsbanken sollen
die Wertpapierverluste in Lindern wie Deutschland, der Schweiz und Japan, wo
die Banken groBe Aktienbestdnde halten, erheblich gewesen sein. Die unmittel-
baren Auswirkungen hielten sich jedoch aufgrund der zuvor aufgelaufenen
Buchgewinne in eher engen Grenzen. Dariiber hinaus wurden die erlittenen
Verluste in einigen Fallen zum Teil durch Kapitalgewinne bei Anleihen nach dem
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Borsenkrach vom Oktober und/oder Spekulationsgewinne auf den Anleihe- und
Devisenmirkten aufgewogen. In GroBbritannien, wo die Banken seit dem ,,Big
Bang" in das Wertpapiergeschift eingestiegen sind, haben einige Institute
schwere Verluste im Aktienkonsortialgeschift und als Marktmacher erlitten.
Demgegeniiber waren die Banken in den USA dadurch abgesichert, daB ihre
Wertpapierbestande keine Aktien enthalten.

Die im vergangenen Jahr wahrend der Marktturbulenzen erlittenen
Verluste schwichten die Finanzinstitute, besonders die Marktmacher unter
ihnen. Zusammen mit jenen Verlusten, welche Endanleger hinnehmen muBten,
und dem Umstand, daf3 sich die Marktteilnehmer der hoheren Kursvolatilitit
bewuBt wurden, hatten sie auf einer Reihe von Mirkten eine deutliche Reduzie-
rung der Tiefe, der Liquiditat und der Umsitze zur Folge. Bis zum April sind die
Aktivitaten auf einigen Markten scheinbar zu einem vor den Turbulenzen beste-
henden Niveau zuriickgekehrt, aber selbst dann waren als Folge niedrigerer
Kurse die Provisionseinnahmen oft deutlich geringer. Dariiber hinaus bleibt
abzuwarten, ob der vorherige Trend der Ertragssteigerungen wieder erreicht
werden kann. Soweit dessen Fortsetzung die Geschiftsgrundlage fiir frithere
anlage- und geschaftsstrategische Entscheidungen der Finanzinstitute abgab,
kénnte es zu einem weiteren Abbau im Finanzgewerbe kommen. Gleichzeitig
konnte sich wegen der Notwendigkeit, zusitzliche Ertragsquellen in einem
vergleichsweise ungiinstigen Finanzklima zu erschlieBen, der Wettbewerb in
einigen als profitabler eingeschdtzten, risikoreichen Geschiftsbereichen
verscharfen.

Die Erschiitterungen an den Finanzmirkten hatten unterschiedliche
Auswirkung auf die Handelsvolumen der Sekundarmirkte (s. untenstehende
Tabelle). An den japanischen Anleihemirkten sind die Umsitze seit dem Kurs-
einbruch bei festverzinslichen Papieren vom Mai 1987 stark zuriickgegangen.
Andernorts schnellten die Umsdtze auf dem Anleihemarkt im Monat des
Borsenkrachs in die Hohe. In GroBbritannien und in Deutschland erreichten sie
im ersten Quartal 1988 wieder dhnliche Niveaus. Der Umsatz auf den amerika-
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Umsitze an bedeutenden Wertpapiersekundarmarkten 1986—-88

Zeitraum Anleihen’ Aktien?
USA | Japan | GroBbri- | Deutsch- | USA | Japan | GroBbri- | Deutsch-
tannien | land (BR) tannien | land (BR)

Monatsdurchschnitte (1987 = 100)

1986, Jahr 87 52 36 n.a. 75 75 52 n.a.
Januar—Mai 1987 108 151 102 101 97 122 93 89
Juni—September 1987 94 75 92 88 95 96 112 117
Oktober 1987 127 54 108 147 147 113 113 133
November/Dezember 1987 78 46 109 99 94 45 86 77
Januar—Marz 1988 92 60° 107 1564 95 97 72 105

Umsatzes zuzuschreiben.

Quellen: Angaben der einzelnen Linder.

! Wert der Umsitze in Staatspapieren in Landeswahrung (bei Japan einschl. des Absatzes von Industrieanleihen). 2 USA, Japan und GroBbritan-
nien (nur Kundengeschaft): Zahl der gehandelten Aktien; Deutschland: Umsatzwert in Landeswahrung deflationiert mit dem Aktienkurs-
index. 3 Nur Januar/Februar 1988. * Seit Anfang 1988 sind rund 5% der Zunahme gegeniiber dem Niveau von 1987 der Neudefinition des
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nischen Anleihemirkten war hingegen im November und Dezember erheblich
niedriger, und die relative Schwiche hielt im ersten Vierteljahr 1988 an. An den
Aktienborsen herrschte in den beiden letzten Monaten des Jahres — nach einem
vergleichsweise hohen Handelsvolumen im Oktober — eine gedriickte Stim-
mung. Gleichzeitig gab es Meldungen ber Einschrankungen im Pakethandel in
den USA und eine deutliche Verschlechterung bei den Indikatoren der Markt-
qualitdt in GroBbritannien (beispielsweise der Spannen zwischen Geld- und
Briefkurs sowie des Umfangs der Notierungen). Mit Ausnahme GroBbritan-
niens (wo die Umsdtze vor dem Borsenkrach wahrscheinlich durch den Kampf
um Marktanteile aufgeblidht waren) sind die Umsitze im Aktienhandel im ersten
Quartal 1988 wieder auf ein Niveau nahe dem Durchschnittswert von 1987
gestiegen. Entsprechend ist auch die Volatilitit der Aktienkurse (definiert als
Haufigkeit groBer, taglicher Kursverinderungen) auf einen Wert aus der Zeit
vor dem Crash zuriickgekehrt (s. umstehende Grafik). Dessen ungeachtet
zeigen andere MaBe fiir die Qualitit eines Marktes sowohl in London als auch in
den USA weiterhin labile Verhiltnisse an.

Die Aktivititen auf den Markten abgeleiteter Finanzinstrumente scheinen
seit den Borsenschocks ganz im Gegensatz zur vorherigen Expansion auf einem
relativ gedriickten Niveau zu stagnieren. Anzeichen fiir eine auf Dauer
geringere Geschiftstitigkeit sind freilich nur bei Aktienindex-Terminkon-
trakten und Aktienindexoptionen an den jeweiligen Markten in den USA und in
Hongkong erkennbar. Im Falle der USA ist das Umsatzvolumen bei bedeutenden
Beispielen dieser Instrumente im ersten Quartal 1988 auf etwa die Hilfte desje-
nigen vom September geschrumpft, wahrend in Hongkong der Handel mit
Futures um nicht weniger als 98% gefallen ist. In diesem deutlichen Riickgang
der Marktaktivititen spiegeln sich die schweren Verluste von Hedgern und
Spekulanten an allen Markten wihrend des Bérsenkrachs vom Oktober, die
darauffolgende Anhebung der Deckungserfordernisse und — in den USA — der
geringere Einsatz des Programmhandels besonders zur Absicherung von Wert-
papierdepots. Die Unzufriedenheit mit der Funktionsfihigkeit der Markte der
derivativen Finanzinstrumente, gemessen an den wihrend der Bérsenhausse
gehegten Erwartungen, bezog sich besonders auf Aktienoptionen, als man
niamlich erkannte, daB einige der den Markt stiitzenden Endverkiufer von
Optionen die mit diesen Geschiften verbundenen Risiken nicht richtig einge-
schatzt hatten.

Ein Marktbereich, auf den die Turbulenzen an den Aktienmirkten iiberra-
schenderweise nur fiir kurze Zeit einen daimpfenden EinfluB hatten, betrifft die
Aktivitaten im Zusammenhang mit der Neuordnung der Eigentumsverhiltnisse
bei Kapitalgesellschaften, darunter auch Transaktionen mit hoher Fremdfinan-
zierung. Nach einer kurzen Flauteperiode im November und Dezember kam es
zu einer erneuten Welle von Fusionen und Unternehmensiibernahmen. In den
USA wurden im Januar und Februar Transaktionen dieser Art im Wert von iiber
US-$ 70 Mrd. bekannt, verglichen mit weniger als US-$ 50 Mrd. im selben Zeit-
raum des Jahres 1987. Diese Geschiftsbelebung ist teilweise auf das vergleichs-
weise attraktive Niveau der Aktienkurse zuriickzufiihren, wie das Timing
,unfreundlicher” Ubernahmeversuche auf dem europiaischen Kontinent und
namentlich in Belgien und Frankreich zeigt, wo solche Aktionen zuvor selten
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Haufigkeit groBer Tagesveranderungen der
Aktienkursindizes 1987/88*

i Kursverinderung gréBer als 2%

Kursverinderung zwischen 1% und 2%
USA Japan GrofBbritannien Deutschland (BR) o

A B

A: 5. Januar—18. Oktober 1987
B: 19. Oktober-3. Januar 1988
C: 4. Januar-15. April 1988

*Zahl der Geschiftstage, an denen die gesamte Kursverinderung (von BorsenschluB zu BorsenschluB) groBer als
1% war, in Prozent der Gesamtheit der Geschiftstage im betrachteten Zeitraum.

waren. Vor allem aber wurde sie durch reichlich verfiigbare und kostengiinstige
Finanzierungen geférdert. Die Anleger scheinen auf den Markt fiir hochverzins-
liche Schuldverschreibungen geringer Bonitit (junk bonds) zuriickgekehrt zu
sein. Die Renditenspanne zwischen ,,junk bonds“ und Schatzanleihen weitete
sich unmittelbar nach dem Bérsenkrach stark aus, hat sich aber seither offen-
sichtlich zuriickgebildet auf etwa die Werte von Anfang 1987. Wertpapier-
hauser und Banken haben ein reichliches Angebot an Uberbriickungsfinanzie-
rungen zur Verfiigung gestellt, da sie sich hohe Ertrige von diesen Transak-
tionen versprechen und unter dem Zwang stehen, ihre Gewinne zu steigern.
Das zunehmende Engagement auf diesem Gebiet kénnte angesichts der damit
verbundenen hohen Risiken bedenklich werden.

Finanzierungsstrome und Verschuldung

In den meisten Landern war die Entwicklung der Emissionstitigkeit am Aktien-
markt ein Spiegelbild der Wechselfille an den Bérsen: Zunahme wihrend der
Phase steigender Kurse und drastischer Riickgang seit dem Kurseinbruch vom
Oktober infolge des eindeutig weniger interessanten Kursniveaus und/oder im
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BewuBtsein weniger ergiebiger Markte. Zudem wurden in einigen Lindern,
namentlich in Frankreich und Deutschland, Privatisierungspline auf einen
spiateren Zeitpunkt verschoben. Die groBe Ausnahme in diesem Gesamtbild
waren die Vereinigten Staaten, wo im Verlauf der ersten neun Monate eine
bescheidene Zunahme der Bruttoemission von Aktien durch eine Fortsetzung
des vorherigen Trends des Riickkaufs von Aktien im Zusammenhang mit Lever-
aged Buy-Outs Giberdeckt wurde.

Im Gegensatz zu der markanten Verlagerung des Schwerpunktes von der
Anleihefinanzierung zum Bankkredit an den internationalen Finanzmarkten
(s. Kapitel V), hat sich offenbar der sikulare Trend zur Verbriefung der Kredit-
beziehungen an den inlindischen Markten im letzten Jahr fortgesetzt. In den
Vereinigten Staaten erhohte sich 1987 der Anteil der Anleihebegebungen an
der gesamten AuBenfinanzierung des Unternehmenssektors weiter. Uberdies,
darauf wurde bereits hingewiesen, scheint sich sogar im Marktsegment der
risikoreichen und qualititsarmen , junk bonds" eine iberraschend schnelle Erho-
lung von den Marktturbulenzen eingestellt zu haben. Japanische Unternehmen
waren andererseits besonders aktive Emittenten von aktienbezogenen Schuld-
verschreibungen, wenngleich das Finanzierungsvolumen nach den Erfahrungen
vom Oktober voriibergehend stark schrumpfte. Dariiber hinaus gab die Eroff-
nung des japanischen Commercial-paper-Marktes im November 1987 dem
Verbriefungstrend weiteren Auftrieb.

Im letztjihrigen Jahresbericht wurde auf die Risiken hingewiesen, welche
die relativ starke Zunahme der Verschuldung in mehreren groBen Industrieldn-
dern birgt. Besonders der Anstieg der Verschuldung des privaten Sektors in
Relation zum Einkommen bedingt normalerweise eine stirkere Verwundbar-
keit gegeniiber ungiinstigen Veranderungen des Cash flows und der Preise von
Finanzaktiva, wenn sie nicht von einem die héhere Verschuldung kompensie-
renden Anstieg des Werts und der Liquiditit von Bilanzaktiva begleitet ist.
Diese Verwundbarkeit nimmt tendenziell zu, wenn der Anstieg der privaten
Verschuldungsquote mit einem Anstieg der staatlichen einhergeht. Per saldo
scheint 1987 das mit der Schuldenakkumulierung einhergehende Risiko infolge
des Zusammenwirkens von Verschuldungstrends und sinkenden Aktienkursen
groBer geworden zu sein.

Was den Verschuldungsgrad des offentlichen Sektors anbelangt, so hat
sich seit 1986 keine bedeutsame Veridnderung ergeben. Die Relation fiel in
GroBbritannien und Frankreich weiter, blieb in Deutschland und Kanada stabil
und stieg in den USA und in Italien weiter an. Fiir Japan lassen vorliufige Zahlen
vermuten, daB die Quote gesunken ist. Ahnlich wie beim &ffentlichen Sektor
war bei der Verschuldung/Einkommen-Relation des privaten Sektors kaum ein
Riickgang festzustellen; vielfach stieg sie von einem relativ hohen Niveau aus
noch weiter an, namentlich im Unternehmenssektor in den USA. Einige
Bedenken wurden wegen der besonders starken Zunahme der Kreditvergabe
an die privaten Haushalte in GroBbritannien fiir den Erwerb von Wohnungs-
eigentum und Konsumzwecke geduBert. Auch in Kanada, Italien und Japan
expandierten die Privatkredite betrichtlich. Sorgen wurden auch laut iiber die
offensichtliche Verwendung von Krediten zur Finanzierung spekulativer
Geschifte besonders mit Aktien und Grundstiicken. Besonders starke
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Bedenken gab es in Japan, was zum Eingreifen der Zentralbank und des Finanz-
ministeriums fiihrte, die an die Finanzinstitute appellierten, keine Kredite fiir
Bodenspekulationen zu geben.

Vor diesem Hintergrund kommt dem seit dem Borsenkrach reduzierten
Wert der Aktien (auBer im Falle Japans) besondere Bedeutung zu. Der Kursver-
fall bei Aktien hat fiir die privaten Haushalte und die Unternehmen eine
Verschlechterung der Bilanzrelationen nach sich gezogen, auch wenn die
Auswirkungen in einer Reihe von Lindern, darunter die USA und GroBbritan-
nien, durch den substantiellen vorherigen Kursanstieg abgemildert wurden. Fiir
die Wirtschaftssubjekte, die Aktien besitzen, hat er eine Schwichung ihrer
Fahigkeit gebracht, eine Verringerung des Cash flows durch VerauBerung von
Vermogenswerten zu finanzieren — ein Problem, das durch die zunehmend
empfundene Volatilitit und llliquiditit der Aktienmirkte verschirft wird. Das
Problem kénnte im Fall der mit hohem Fremdmitteleinsatz getatigten Neuord-
nung der Eigentumsverhaltnisse bei Kapitalgesellschaften besonders akut sein.

Regulierungen im Finanzsektor: Trends des vergangenen Jahres und
Implikationen

Liberalisierung der Finanzmdrkte

Die Deregulierung und Neuordnung finanzieller Aktivititen hielt in allen
groBeren Lindern an. Beschrankungen in Gestalt von Zinsplafonds, Kapitalver-
kehrskontrollen und das Verbot einzelner Finanzinstrumente bestehen nur
noch in einigen wenigen groBBen Lindern, und ihre Bedeutung ist im letzten Jahr
geringer geworden. In Japan wurde der Mindestnennbetrag von Bankeinlagen
mit marktnaher Verzinsung auf Yen 10 Mio. (etwa US-$ 80000) herabgesetzt.
Dartiber hinaus hob Japan mit Wirkung vom 1. April 1988 die Steuerfreiheit bei
Sparkonten (sog. ,Maruyu*-System) auf, wodurch die den privaten Haushalten
zuginglichen Anlagealternativen auf vergleichbarere Grundlagen gestelit
wurden. ltalien ist nach der Verabschiedung neuer Gesetze im November
letzten Jahres dabei, seine fiir den grenziiberschreitenden Kapitalverkehr
geltenden Beschrankungen zu lockern. Frankreich schloB zu Beginn des Jahres
1987 den Abbau seiner quantitativen Kreditkontrollen ab. In Deutschland
wurde die Meldefrist fiir die Begebung von Euro-DM-Anleihen von zwei
Wochen auf zwei Tage gekiirzt.

Im vergangenen Jahr wurden mehrere neue Finanzmirkte eréffnet und
bestehende ausgebaut. Im November erdéffnete Japan einen Markt fiir Commer-
cial papers. Bezeichnenderweise wurde sowohl den Kreditbanken als auch den
Wertpapierbanken das Konsortialgeschaft in Commercial papers gestattet. Am
Finanzterminmarkt in GroBbritannien wurde der Handel mit Kontrakten auf
japanische Staatsanleihen aufgenommen. In der Schweiz hat kirzlich eine
Termin- und Optionsborse ihre Tatigkeit begonnen; an der Finanzterminborse
in Frankreich wurden neue Kontrakte eingefiihrt.

Zum Teil als Folge dieser Trends verfiigt Deutschland, ein Land, das frih
die Finanzmarkte liberalisiert hat, bemerkenswerterweise nur iber eine
verhaltnismaBig kleine Palette kurzfristiger Finanzinstrumente. So ist Deutsch-
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land das einzige unter den sieben gréBten Industrielindern, das keine Geld-
marktfonds und — zusammen mit Italien — keine aktiven Markte fiir Commercial
paper oder Finanzterminkontrakte hat. Zwar sind Commercial paper und
Finanzterminkontrakte in Deutschland nicht verboten, doch sind erstere wegen
der bestehenden Borsenumsatzsteuer nicht konkurrenzfihig, und Futures-
Kontrakte sind wegen ihres Gliicksspielstatus nicht einklagbar. Dies wird sich in
Zukunft jedoch méglicherweise andern, da MaBnahmen vom Gesetzgeber ins
Auge gefaB3t worden sind, ab 1989 sowohl Termin- und Optionsmarkte als auch
Geldmarktfonds zuzulassen.

Mit der Beseitigung der direkten Kontrollen iiber Finanzaktivititen hat
sich die Aufmerksamkeit nunmehr vermehrt anderen Hindernissen zugewandt,
namentlich den Einschrinkungen, die die Tatigkeit der Finanzunternehmen
betreffen. Diese Restriktionen, die viele der groBen Linder bereits etwas
gelockert haben, werden zunehmend als wettbewerbsbehindernd angesehen,
zumal sie die im Finanzsektor titigen Unternehmen davon abhalten, ertragsstei-
gernde, komplementire Tatigkeiten aufzunehmen. In einigen Lindern kommt
dieser ProzeB jedoch nur langsam in Gang.

Japan beispielsweise hat sich erst kiirzlich den zahlreichen Regulierungen
zugewandet, die jene Aktivitaten definieren, die den verschiedenen Finanzgesell-
schaften erlaubt sind. Die Trennungslinie zwischen Kredit- und Wertpapierge-
schift verwischte sich ein wenig, als es Banken in Japan erlaubt wurde, das
Underwriting mit Commercial paper zu betreiben. Stadt- und Regionalbanken,
denen es lange Zeit untersagt war, sich zu Laufzeiten von mehr als zwei bis drei
Jahren zu refinanzieren, diirfen seit Jahresende 1987 lingerfristige, in Eigenka-
pital umwandelbare Schuldverschreibungen emittieren — ein Schritt, der die
Aufnahme zusdtzlichen Eigenkapitals zur Erfiillung neuer internationaler Stan-
dards erleichtern wird. Zu einem spiteren Zeitpunkt in diesem Jahr wird es den
Sparkassen (Sogo Banks) méglich sein, sich in Commercial Banks umzuwandeln.
Bisher ist jedoch noch kein Zeitplan fiir die Aufhebung vieler anderer Beschran-
kungen des Bankgeschifts wie der Laufzeitenbegrenzung fiir die Aufnahme und
Vergabe von Krediten und des Ausschlusses der meisten Kreditbanken vom
Treuhandgeschift aufgestellt worden. Uber einen breiteren Zugang der Banken
zum Wertpapiergeschift muB noch beraten werden, wobei wahrscheinlich
entsprechende Entscheidungen in den USA abgewartet werden.

In den Vereinigten Staaten wurden zwar im letzten Jahr kleine Schritte
unternommen, die Barrieren zwischen dem Bankkreditgeschift und den
anderen Finanzaktivititen zu senken, doch sind die Chancen fiir wirklich umfas-
sende Reformen ungewil. Die Bankenaufsichtsbehérden gestatteten einigen
Kreditbanken in begrenztem Umfang das Underwriting von Commercial paper,
von Anleihen, die durch eigene Aktiva oder Grundpfandrechte auf Wohnbauten
abgesichert sind, und von einem breiteren Spektrum kommunaler Schuldver-
schreibungen. Das Inkrafttreten dieser neuen Befugnisse wurde jedoch durch
ein Moratorium des Kongresses bis zum 1. Mdrz 1988 ausgesetzt; in der Folge
agierten die Banken aufgrund der Unsicherheiten iiber mégliche gesetzgeberi-
sche Entscheidungen sehr vorsichtig.

Die derzeit im KongreB beratenen Gesetzesentwiirfe sehen eine Locke-
rung der im Glass/Steagall-Gesetz festgehaltenen strengen Trennung zwischen
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Kredit- und Wertpapiergeschift vor. Der Federal Reserve Board und andere
bankaufsichtliche Gremien haben eine Aufhebung des Gesetzes unter der
Bedingung befiirwortet, daB angemessene bankaufsichtliche Kontrollen in Kraft
sind. Die meisten erwogenen Vorschlidge laufen indes nicht auf eine véllige
Aufhebung hinaus; die Erlaubnis fiir Kreditbanken, das Aktienemissionsgeschift
zu betreiben, kann verweigert oder aufgeschoben werden, und nach einem
Gesetzentwurf wiirden neue Ermichtigungen zum Underwriting auf Bereiche
beschrinkt bleiben, fiir die die Bankenaufsicht bereits ihre Zustimmung er-
teilt hat.

In Kanada und vielen europiischen Landern wurden die zwischen den
einzelnen Finanzunternehmen bestehenden Schranken weiter gesenkt. Durch
den , Little Bang" in Kanada wurden zahlreiche Abgrenzungen zwischen Banken,
Wertpapierhausern, Treuhandgesellschaften und Versicherungsinstituten
aufgehoben. Jedes Unternehmen, finanzielle und nichtfinanzielle, diirfen
nunmehr das Wertpapiergeschift betreiben; am Jahresende 1987 hatten sich
bereits fiinf GroBbanken in Kanada mit Wertpapierhdusern zusammengetan. Im
Februar des vergangenen Jahres ermichtigten die italienischen Behérden die
Banken zur Griindung von Téchtern fiir das Merchant Banking. In GroBbritan-
nien hatte der ,,Big Bang" von 1986 bereits die Tiiren zum Finanzgewerbe durch
die Aufhebung der Unterscheidung zwischen Aktienmaklern und Marktma-
chern und die Erlaubnis fiir Kreditbanken, den Aktienhandel zu betreiben, weit
geoffnet. Frankreich hat mehrere Grof3banken und Finanzgesellschaften privati-
siert und dadurch die Rolle des Staates im Finanzgewerbe deutlich reduziert.
Deutschland ermichtigte japanische Banken und Investmenthéuser, die Konsor-
tialfihrung bei Emissionen von DM-Euroanleihen zu tibernehmen. Im Januar
dieses Jahres legte die EG-Kommission Vorschlige zur Schaffung eines einheitli-
chen europdischen Finanzraums vor, die 1990 in die Tat umgesetzt werden
sollen. Mit diesen Vorschldgen wiirden die meisten raumlichen Beschrankungen
fiir Bankgeschifte in der EG aufgehoben und die Harmonisierung der nationalen
Bankgesetze erleichtert.

Bankenaufsicht

Die moglichen Gefahren einer Ausweitung der Befugnisse der Finanzinstitute
und -madrkte waren schon seit langem ein Diskussionsthema und immer mehr
auch AnlaB fiir den Ausbau der bankaufsichtlichen Kontrollen. Ein iiberaus deut-
liches Zeichen dieses Ausbaus war der BeschluB der Zentralbanken und Banken-
aufsichtsbehorden der fiihrenden Industrieldnder, einen gemeinsamen, risikoge-
wichteten Standard fiir die Eigenkapitalausstattung international titiger Banken
vorzuschlagen. Der Vorschlag wurde vom Basler AusschuB fiir Bankenbestim-
mungen und -iiberwachung (,,Cooke Committee") ausgearbeitet und betrat in
zweierlei Hinsicht Neuland. Erstens wurde eine gemeinsame Definition der
Eigenmittel vorgeschlagen; sie raumt dem Aktienkapital Vorrang ein. Zweitens
wurden fiir viele der betroffenen Lander die Eigenkapitalanforderungen an die
Banken erstmals ausdriicklich mit der Bewertung des Risikos ihrer Portefeuilles
einschlieBlich der auBerbilanzlichen Engagements verkniipft. Den Vorschligen
zufolge sollen die international tatigen Banken bis 1992 mit Eigenmitteln von
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mindestens 8% der nach ihrem Risikogehalt gewichteten Aktiva ausgestattet
sein; mindestens 4% davon sollen aus Aktienkapital bestehen, wodurch ein
bedeutsamer Einlegerschutz gegeben wire.

Die Vorschlage sind derzeit Gegenstand von Beratungen und Stellung-
nahmen. lhre endgiiltige Annahme ist fiir den Sommer dieses Jahres vorgesehen.
Wie immer auch die endgiiltige Einigung aussehen wird, die bankaufsichtlichen
Mindestanforderungen sollten so weit angehoben werden, daB3 in mehreren
Landern die Banken genétigt sind, entweder ihre Eigenmittel aufzustocken oder
ihre Kreditvergabe zu bremsen, um die vorgeschlagenen Normen einhalten zu
kénnen. GleichermaBen bedeutsam aus héherer Warte ist, daB sich die Banken-
aufsichtsbehérden von zwélf Lindern mit unterschiedlichen Bankensystemen
im Grundsatz iiber einheitliche Standards einigen konnten und damit ein Beispiel
gaben fiir kiinftige kooperative Bemiihungen bankaufsichtlicher Organe.

Der Vorschlag des Cooke-Ausschusses ist auch insofern bemerkenswert,
als er sich in den allgemeinen Trend zu scharferer bankaufsichtlicher Kontrolle
der Finanzmarkte und -institute einfligt. Die meisten der sieben groBen Lander
haben kiirzlich die Eigenkapitalanforderungen fiir Banken verscharft oder eine
solche Verschdrfung vorgeschlagen. Kanada hat die Banken- und die Versiche-
rungsaufsicht einer einzigen Behérde unterstellt. GroBbritannien hat fiir seinen
Finanzdienstleistungssektor Selbstkontrolle ausiibende Gremien eingefiihrt,
und zwar auch fiir die vorher kaum regulierten Markte fiir internationale
Anleihen. Die Vorschriften zur finanziellen Offenlegung sind in Frankreich
ausgebaut worden, und in GrofB3britannien, Japan, Deutschland, Frankreich und
der Schweiz sollen die Strafbestimmungen fiir Insider-Geschifte verscharft
werden oder sind es bereits.

Diese MaBBnahmen mogen zwar von friheren Liberalisierungstendenzen
etwas abweichen, kénnen aber in keiner Weise als ,,Re-Regulierung* eingestuft
werden. Vielmehr bringen freiere Markte fiir die Geschiftsleitung von Finanzin-
stituten eine starkere Verpflichtung zu vorsichtigem Geschiftsgebaren mit sich,
wobei die Marktkrifte selbst Grenzen setzen und Aufsicht ausiiben. Missen
beispielsweise die Banken ihre Eigenkapitalquote erhéhen, so sollte dies die
Kapitalgeber — Aktiondre und Kreditgeber ohne Sicherheiten — veranlassen, die
Geschiftsfiihrung der Banken genauer zu priifen. Die weltweite Integration der
Finanzmidrkte kann sich jedoch als Hemmnis fiir Initiativen der Aufsichtsbe-
hérden erweisen und die Notwendigkeit eines weltweiten Forums fiir Beratung
und Zusammenarbeit nationaler Aufsichtsbehorden aufzeigen. Bisher existieren
nur Teilforen wie der Cooke-AusschuB fiir die Bankenaufsichtsbehérden und
bilaterale Kontakte zwischen den Borsenaufsichten verschiedener Linder.

SchluBfolgerungen

Auf den letzten Seiten wurden zwei Entwicklungstendenzen der Finanzmarkt-
regulierung summarisch beschrieben: die Verschiebung des Schwergewichts
der Liberalisierung hin zu einer Erweiterung der erlaubten Titigkeiten von
Finanzinstituten und der Ausbau der Bankenaufsicht. Diese beiden Trends sind
zwangsliufig miteinander verkniipft, denn die Uberwachung tritt an die Stelle
direkter Restriktionen. Zugleich kann man bereits jetzt Bereiche ausmachen, in
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denen sich Reibungsflichen zwischen der weiteren Liberalisierung und der
Aufrechterhaltung bankaufsichtlicher Mindeststandards herausgebildet haben.

Differenzen koénnen beispielsweise entstehen im Zusammenhang mit
Entscheidungen, welche Finanzaktivititen fiir ein bestimmtes Unternehmen das
optimale Mischungsverhiltnis darstellen. Die Aufsichtsbehérden haben lange
Zeit die Abgrenzung oder Abschirmung bestimmter Titigkeitsfelder als
notwendig angesehen. Ein Grund hierfiir ist, daB es moglicherweise des
Schutzes vor einem gemeinsamen Verlustrisiko bei miteinander verkniipften
Aktivititen bedarf; ein anderer ist, daBl es streng abgegrenzte Kompetenzen
geben sollte, um Interessenkonflikten vorzubeugen. Die Bemiihungen um die
Beibehaltung dieser Schranken kénnten freilich mit MaBnahmen in Konflikt
treten, die es Finanzgesellschaften erlauben, sich in einem breiteren Spektrum
von Aktivitdten profitabel zu engagieren. Mit den zuletzt genannten Schritten
ist beabsichtigt, durch Stimulierung zusitzlicher Kapitalanlagen die Effizienz und
den Wettbewerb zu steigern sowie weitere Ziele der Bankenaufsicht zu
fordern.

Das Problem besteht natiirlich darin, einen Mittelweg zwischen diesen
beiden Zielen — Beibehaltung bankaufsichtlicher Beschrankungen und Erweite-
rung der Geschiftsbefugnisse von Finanzinstituten — zu beschreiten. Um die
Erweiterung der geschiftlichen Moglichkeiten nutzen zu kénnen, muB ihre
Zusammenlegung in einem Finanzinstitut 6konomische Vorteile bringen und
relativ frei von Regulierungen sein. Synergieeffekte — der 6konomische Nutzen
aus der Zusammenfassung unterschiedlicher Aktivititen — von Kreditgeschiften
und Wertpapier-Underwriting oder Finanzgeschiften und Handel hingen von
operationellen Verbindungen zwischen diesen Aktivitdten ab, wie das gemein-
same Nutzen von Ressourcen oder Kundenlisten, gemeinsames Marketing oder
die Koordinierung von Anlage- und spekulativen Positionen zum Ausgleich der
Risiken. Diese Verkniipfungen sind ihrem Wesen nach aber auch solche, welche
die Aufsichtsbehérden begrenzen méchten, um ein Ubergreifen von Verlusten
oder Interessenkonflikte zu vermeiden. Veranschaulicht wird dieses Dilemma
durch die Debatte in den USA iiber die Reform des Glass/Steagall-Gesetzes.
Dort wird aufgrund von Risikoerwigungen vorgeschlagen, daB3 ein Zusammen-
legen von Kredit- und Wertpapiergeschiften nur im Rahmen einer Holding-
Konstruktion zuldssig sein sollte und daB8 Transaktionen zwischen der Kredit-
bank und der Wertpapierschwesterbank Regulierungen unterworfen sein
sollten. Diese Regulierungen sind in einigen Punkten strenger gefat als jene, die
fur Transaktionen zwischen nicht miteinander verbundenen Instituten gelten,
was Zweifel aufkommen [aBt, ob sich eine solche Zusammenlegung iiberhaupt
lohnt.

Die Verschirfung des Wettbewerbs als Folge niedrigerer Barrieren ist ein
weiterer erhoffter Vorteil, der aber die Aufsichtsbehérden in ein Dilemma
stiirzen konnte. Zahlreiche Beschrinkungen, die in der Vergangenheit die
Finanzinstitute vor Konkurrenz abgeschirmt haben, wurden oder werden
voraussichtlich aufgehoben. Damit nimmt der Konkurrenzdruck zu, da sich die
Zahl der Geschiftssparten, in denen Finanzgesellschaften titig sein kénnen,
erhoht. Zwar weist der Wettbewerb eindeutig positive Aspekte auf, namlich
eine erhohte Effizienz der Kapitalallokation und des Angebots finanzieller
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Dienstleistungen, doch stellt ein verschirfter Wettbewerb naturgemiB héhere
Anforderungen an das Unternehmen. Gleichzeitig sind die Banken gehalten,
ihre Eigenkapitalquote zu erhchen. Da Expansion eine Tatigkeit ist, die Kapital
in Beschlag nimmt, stellt dies ein groBes Hindernis fiir die Aufnahme neuer Akti-
vititen dar.

Diese Anspannungen kénnten die zwischen schwachen und starken Banken
bestehende Kluft noch vergréBern. In weltweitem Rahmen haben bekannte
Rating Agencies unterschieden zwischen den Banken in Kanada und den groBen
europdischen Landern, die gewohnlich liber hohe Eigenmittel und groBe, gesi-
cherte inldndische Marktanteile verfiigen, und Finanzinstituten in Japan, deren
Eigenkapital niedrig ist und denen die Deregulierung Anpassungsprobleme
beschert hat; in den USA, wo das Engagement in Krediten an die dritte Welt
vergleichsweise hoch ist, haben viele groBe Geschiftsbanken eine schwache
Kapitalbasis, und der Wettbewerb ist enorm. Innerhalb der Vereinigten Staaten
besteht ebenfalls eine sich vergréBernde Kluft zwischen einigen expandie-
renden Regionalbanken, die geringe problematische Aktivposten aufweisen und
in ihrem angestammten Markt stark prasent sind, und den groBBen Geschafts-
banken.

Liegen solche Disparititen vor, so kann der Wettbewerb die Aufsichtsbe-
hérden in ihrem Bemiihen behindern, die aufsichtsrechtlichen Mindestanforde-
rungen heraufzusetzen. Verstirkter Wettbewerb vergroBert moglicherweise
die schon bestehenden Schwierigkeiten im Bankgeschift, die in einigen Fillen
bereits AnlaB zu regulativer Hilfestellung gaben. Offizieller Beistand fiir ein
schwaches Finanzinstitut mag aber wiederum das Problem des ,,moral hazard”
hervorrufen — namlich die Tendenz des iibrigen Finanzsektors, sich vor dem
Hintergrund einer Gewahrung eines Versicherungsschutzes oder anderer staat-
licher Garantien zu gréBeren Risiken ermuntert zu fiihlen. Dariiber hinaus hangt
die Stabilitdt des Bankensystems aufgrund der GréBenordnung des Interbank-
engagements in den meisten Landern und wegen der Anfilligkeit der Banken
gegeniiber einem Vertrauensverlust in der Offentlichkeit unverhiltnismiBig
stark vom schwichsten Institut ab.

Dieses Dilemma wurde in diesem Friihjahr in den USA deutlich, als sowohl
eine groBe Kreditbank als auch eine bedeutende Sparkasse des offentlichen
Beistands bedurfte. Da Insolvenz und nicht so sehr llliquiditdt das Problem war,
konnte Kredit von der Zentralbank keine vollstindige Lésung sein. Die GréBe
dieser Institute und der Umfang ihrer Transaktionen mit den iibrigen Mitglie-
dern des Finanzsystems stellten eine klare Bedrohung des gesamten System:s fiir
den Fall eines Konkurses dar. Die staatlichen Einlagensicherungsinstitute,
welche die Einlagen beider Banken abdeckten, gerieten selbst in Bedringnis,
denn der Konkurs eines der beiden Institute hitte hohe potentielle Verpflich-
tungen fiir den jeweils zustandigen Einlagensicherungsfonds nach sich gezogen.
Am Ende wurden samtliche Verbindlichkeiten beider Institute staatlich garan-
tiert, und zwar (ber die versicherte Hochstgrenze hinaus.

Mit der Fortsetzung der Liberalisierung finanzieller Regulative, wodurch
die zwischen den verschiedenen Finanzbereichen bestehenden Eingrenzungen
weiter abgetragen werden, diirfte sich das Spannungsfeld zwischen Wettbe-
werb und Rentabilitit einerseits und bankaufsichtlichen Mindestanforderungen
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andererseits weiter vergroBern. Gewil3 ist es verfriiht zu behaupten, die Libera-
lisierung sei bereits so weit gegangen, wie es unter Wahrung der Sicherheits-
standards und der Soliditdt des Finanzsystems zulassig war. Es stimmt aber auch
nicht, daB Liberalisierung stets in Konflikt zur Stabilitit steht; die Beseitigung
von Hemmnissen kann Finanzinstituten zusitzliche Stabilitit verleihen, da es
ihnen ermdglicht wird, zu diversifizieren und Risiken abzusichern. Gleichwohl
setzen bankaufsichtliche Risikoliberlegungen der Liberalisierung Grenzen; diese
Grenzen haben in der 6ffentlichen Debatte zunehmend an Gewicht gewonnen,
und ihre Bedeutung kann in der Zukunft nur noch wachsen.
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V. Internationale Finanzmarkte

Schwerpunkte

1987 muBten die internationalen Finanzmarkte in einem zunehmend schwie-
riger werdenden Umfeld operieren, das durch rasche Anderungen der Markt-
situation und ausgepragte Zins- und Wechselkursunsicherheiten charakterisiert
war. Dank der sehr regen Geschiftstitigkeit in der ersten Jahreshilfte setzte
sich nichtsdestoweniger die Ausweitung der neu iber die internationalen
Finanzmirkte geleiteten Mittel fort. Bereinigt um Wechselkurseffekte, Doppel-
zihlungen und Uberschneidungen zwischen einzelnen Marktbereichen diirfte
das Marktvolumen um geschitzte $ 315 Mrd. oder 12% gewachsen sein, also
viel mehr als 1986 und 1985, als die Expansion $ 245 bzw. 175 Mrd. betragen
hatte. Allerdings war das Wachstum der neuen Ausleihungen anders als in den
Vorjahren nicht mehr tiber alle Marktsektoren verteilt: Die Vergabe internatio-
naler Bankkredite verstirkte sich, wahrend die Emissionstitigkeit auf den inter-
nationalen Markten fiir festverzinsliche Wertpapiere erheblich zuriickging.

Die treibende Kraft hinter der fortgesetzten Ausweitung des Gesamtvolu-
mens der neuen internationalen Finanzierungen war der fortschreitende
ProzeB der Internationalisierung der Finanzmirkte als Folge der anhaltenden
Auswirkungen friiherer Innovationen, Deregulierungen und neuer Technolo-
gien. Grundlegende Nachfrage- und Angebotsfaktoren scheinen andererseits
eine eher bescheidene Rolle gespielt zu haben. Die Aktivititen konzentrierten
sich mehr denn je auf das Berichtsgebiet selbst, wahrend sich die Kreditgewih-
rung an Linder auBerhalb dieses Gebiets mit wenigen Ausnahmen weiter
verlangsamte. Die groBen Leistungsbilanzungleichgewichte zwischen den wich-
tigsten Industrielandern boten natiirlich weiten Raum fiir grenziiberschreitende
Kapitalbewegungen, aber die Aktivititen der internationalen Markte erhohten
manchmal den offiziellen Finanzierungsbedarf eher, als daB3 sie diesen vermin-
derten, und die gréBte Gruppe der Kreditnehmer waren nicht Gebietsansassige
aus dem Hauptdefizitland, sondern aus dem gréBten UberschuBland.

Die internationale Schuldensituation bot im vergangenen Jahr ein
gemischtes Bild. Nach der massiven Verschlechterung, die 1986 eingetreten
war, verbesserten sich die Verschuldungsrelationen etwas, aber die fundamen-
tale Wirtschaftslage der Problemschuldnerlinder zeigte wenig Verbesserung;
es gab keine Anzeichen eines Wiederbeginns freiwilliger Kreditgewihrungen an
diese Lander. Doch konnte der Geist konstruktiver Kooperation zwischen
Glaubiger- und Schuldnerlindern wiederhergestellt werden, nachdem es
zunichst nach einer Konfrontation ausgesehen hatte. Schuldenkonversionen
und -regelungen auf Diskontbasis haben an Bedeutung gewonnen. Auch wurden
neue Initiativen fiir die Bereitstellung ,weicher" offizieller Mittel zugunsten der
armsten Linder gesetzt.
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Das Gesamtbild

1987 fand eine markante Verschiebung in der Zusammensetzung der internatio-
nalen Kreditstrome weg vom Markt fiir langfristige Wertpapiere und hin zur
Kreditgewdhrung der Banken und kurzfristigen Wertpapierfinanzierungen
statt. Die Nettoausleihungen der internationalen Banken, die schon 1986 sehr
stark expandiert hatten, stiegen um weitere 55% auf $ 255 Mrd., der gréBten
jemals verzeichneten Zunahme. Dieses Wachstum war mit einer deutlichen
Erholung des Marktes fiir Konsortialkredite verbunden, wo das Neugeschift

Geschiftstatigkeit auf den internationalen
Finanzmarkten 1982—-87
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Quellen: Eigene Angaben und Schatzungen, Bank von England, AIBD und Euroclear.

nahezu wieder auf das in den ersten Jahren dieses Jahrzehnts erreichte Niveau
kam. Gleichzeitig zogen sich die Banken — zum Teil unter dem EinfluB der Krise
auf dem Markt fiir zinsvariable Notes (FRN-Markte) —sowohl als Glaubiger wie
auch Schuldner etwas aus dem Anleihemarkt zuriick, wodurch sich die Uber-
schneidungen zwischen Kredit- und Anleihefinanzierung erheblich verrin-
gerten.

Sehr stark, nimlich von $ 29 auf 53 Mrd., expandierte das Volumen der
kurz- und mittelfristigen Papiere, die im Rahmen von Euro-Note-Fazilititen
(einschl. Euro-Commercial paper) begeben worden sind. Allerdings war ein
leichter Riickgang bei den Neuabschlissen fiir solche Fazilititen festzustellen.

Im Gegensatz zur lebhaften Geschiftstitigkeit der internationalen Banken
erlitt das Emissionsgeschift auf den internationalen Anleihemidrkten seinen
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Nettokreditvergabe auf den internationalen Markten (Schétzung):
Internationale Bankkredite und Wertpapieremissionen

Position Veranderungen, bereinigt um Wechselkurseinflisse! | Stand
Ende
1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1987

Milliarden US-Dollar

Grenziberschreitende Forderungen der

berichtenden Banken insgesamt? 1805 | 1057 | 124,71 | 2335 517,3| 567.8 [4157,2
abziiglich Doppelzihlungen wegen Weitergabe

zwischen den berichtenden Banken? 855| 207 | 341 1285| 352,3| 312819372
A = internationale Ausleihungen der

Banken (netto)? 950 | 850| 900| 1050 | 1650 | 2550 |2220,0
Emissionen von Euro- und Auslandsanleihen 743 | 738 1084 | 164,5| 221,5| 1756
abziiglich Tilgungen und Riickkiufen 158 | 158 254 395| 655| 716

B = internationale Anleihefinanzierung (netto) | 585 | 580| 83,0 1250 156,0| 1040 | 9840

C (A -+ B) = Finanzierungen iiber Banken und

durch Anleihen insgesamt 153,5| 143,0| 173,0 | 230,0 | 321,0 | 359,0 |3204,0
abziiglich Doppelzihlungen* 85| 130 280| 550| 760| 440| 2840
D = Finanzierungen iiber Banken und durch

Anleihen insgesamt (netto) 1450 [ 130,0 | 1450 | 1750 | 2450 | 3150 |2920,0

1 Die jahrliche Verinderung der Bankforderungen ist die Summe der Quartalsverinderungen, die fiir Nichtdollaraktiva zu dem am jeweiligen
Quartalsende geltenden Wechselkurs errechnet werden. Dieses Verfahren wird, wenn nicht anders angegeben, im gesamten Kapitel ange-
wandt. Nichtdollaranleihen werden zum Wechselkurs des Bekanntmachungsdatums in Dollar umgerechnet.  ? Bis 1983 umfafite das Berichts-
gebiet die Banken der Zehnergruppe, Luxemburgs, Osterreichs, Danemarks und Irlands sowie die Offshore-Niederlassungen von US-Banken
auf den Bahamas, den Kaimaninseln, in Panama, Hongkong und Singapur. Seit 1984 schlieft das Berichtsgebiet zusitzlich Finnland, Norwegen
und Spanien sowie international titige Nicht-US-Banken auf den Bahamas, den Kaimaninseln, in Hongkong und Singapur, alle Offshore-
Geschiftsstellen in Bahrain und alle auf den Niederlindischen Antillen tatigen Offshore-Banken ein. * Neben direkten Forderungen gegen-
iiber Endempfingern enthalten diese Schitzungen bestimmte Interbankpositionen: erstens Forderungen gegeniiber Banken auBerhalb des Be-
richtsgebiets, wobei davon ausgegangen wird, dali diese , peripheren” Banken in den meisten Fillen die Mittel bei Banken in den Finanzzentren
nicht nur deshalb aufnehmen, um sie bei anderen Banken in diesen Zentren wieder anzulegen; zweitens Forderungen gegeniiber Banken inner-
halb des Berichtsgebiets, soweit solche Banken die Mittel in Landeswihrung fiir Zwecke inlindischer Kreditvergabe umwandeln oder sie dazu
verwenden, unmittelbar Fremdwiéhrungsgelder an inlandische Kunden auszuleihen; drittens einen erheblichen Teil der Fremdwihrungsforde-
rungen gegeniiber Banken des Landes, aus dem die betreffende Wahrung stammt, z.B. Dollarforderungen der Banken in London gegeniiber
Banken in den USA; auch hier wird davon ausgegangen, daB die kreditnehmenden Banken die Mittel im wesentlichen fiir inlindische Zwecke
aufnehmen und nicht in der Absicht, sie an das Ausland weiterzugeben; allerdings werden Verrechnungssalden und shnliche Posten durch einen
Abzug beriicksichtigt. 4 Von den berichtenden Banken {ibernommene internationale Anleihen, soweit sie in der Bankenstatistik als Forde-
rungen gegenilber Gebietsfremden ausgewiesen sind; Anleihen, die von den berichtenden Banken hauptsichlich zur Fundierung ihres inter-
nationalen Kreditgeschifts begeben werden.

Riickgang der
neuen Finanzie-
rungen an den
internationalen
Anleihemarkten

ersten groBeren Riickschlag seit sechs Jahren, wobei die angekiindigten Neu-
emissionen mit ca. $ 175 Mrd. um etwa 20% unter dem 1986 erreichten
Rekordvolumen von ca. $ 220 Mrd. lagen. Bereinigt um fristgemaBe Tilgungen
und vorzeitige Riickzahlungen ist das Volumen der neuen Finanzierungen auf
den internationalen Anleihemarkten um ein Drittel von $ 156 auf 104 Mrd.
zuriickgegangen (s. obenstehende Tabelle). Diese Jahreswerte verbergen im
ubrigen die rege Geschiftstitigkeit im ersten Halbjahr 1987 und eine drastische
Verlangsamung im zweiten Halbjahr. In wichtigen Teilmirkten, so im Sektor fiir
festverzinsliche Dollaranleihen und dem fiir aktienbezogene Emissionen, kamen
die Emissionen besonders nach den Turbulenzen an den Aktienbérsen vom
Oktober fast zum Erliegen.

Entscheidend fiir die Kontraktion der internationalen Anleihemirkte
waren das voriilbergehende Ansteigen der langfristigen Zinsen und die
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allgemeine Unsicherheit tiber die Wechselkurs- und Zinsentwicklung angesichts
der anhaltend groBen Zahlungsbilanzungleichgewichte zwischen den wichtigen
Industrielandern (s. Kapitel V). Abgesehen von diesen ungiinstigen makrodko-
nomischen Entwicklungen wurden die internationalen Anleihemidrkte auch
durch ein seltenes Zusammentreffen mehrerer negativer mikroékonomischer
EinfluBfaktoren beeintrichtigt: (berzogener Wettbewerb und Festlegung
falscher Konditionen, die damit verbundene Lihmung des FRN-Marktes, die
Ankiindigung von Anderungen in der steuerlichen Behandlung verschiedener
festverzinslicher Wertpapiere und die Riickwirkungen des Bérsenkrachs auf die
Liquiditdt von Eurobonds. Die Folge dieser Entwicklungen war eine neue Stand-
ortbestimmung hinsichtlich der gegeniiber den internationalen Finanzmarkten
einzuschlagenden Strategien. Eine Reihe von Kredit- und Investmentbanken
reduzierte ihre Engagements auf den Wertpapiermidrkten, versuchte ihre
Kosten vor allem durch den Abbau von Personal zu senken, tiberpriifte griind-
lich ihre Risikosteuerungsstrategien und — in einigen Fillen — fusionierte mit
anderen Unternehmen. In dhnlicher Weise haben einige internationale Anleger
zumindest voriibergehend den Schwerpunkt ihrer Aktivititen wieder zuriick
auf die heimischen Markte verlagert.

Allerdings deutet das Geschehen im ersten Quartal 1988, als stabilere
Zinssatze und Wechselkurse eine kriftige Wiederbelebung der Emissionstatig-
keit einleiteten, darauf hin, daB3 es voreilig wire, davon auszugehen, der Trend
zur Internationalisierung und Verbriefung der Finanzierungen hdtte ein Ende
gefunden. Erstens werden riesige Kapitalflisse nétig sein, um die groBen
Leistungsbilanzungleichgewichte, die sich iber die nichsten Jahre kumulieren
diirften, zu finanzieren. Zweitens setzen Linder wie Japan, das lange Zeit Inldn-
dern die Inanspruchnahme auslindischer Finanzmarkte auf vielfiltige Weise
erschwert hat, die Lockerung der Restriktionen fort. Innerhalb der Europii-
schen Gemeinschaft wird sich als Resultat der bis 1992 vorgesehenen vollstan-
digen Beseitigung aller zwischen den Finanzmarkten der Mitglieder noch beste-
henden Schranken der ProzeB der Internationalisierung wahrscheinlich
beschleunigen. Drittens sind, obwohl ein Ergebnis der Entwicklungen des Jahres
1987 sein konnte, daB sich die Interessen der Anleger wieder stirker den inlan-
dischen Anleihemirkten zuwenden, diese Markte auslindischen Kreditnehmern
und Anlegern sowie auslandischen Finanzinstituten jetzt leichter zuganglich als
in der Vergangenheit. Dies ist eine Folge sowohl der Modernisierung und Libe-
ralisierung der heimischen Mirkte als auch der wachsenden Ahnlichkeit
zwischen den Usancen auf den nationalen und internationalen Markten.
Wihrend diese Evolution auf den Kredit-, Geld- und Kapitalmarkten schon viele
Jahre im Gange ist, hat dieser ProzeB erst in jingster Zeit auf die Aktienmarkte
tibergegriffen, wo im Gefolge der Bérsenkrise begonnen wurde, die internatio-
nale Harmonisierung der Aufsichtsbestimmungen und die effizientere Gestal-
tung des Clearing und der Abrechnung von Wertpapiertransaktionen in Angriff
zu nehmen. Viertens war die Erholung des Marktes fiir Konsortialkredite mit
der Entwicklung neuer Instrumente verbunden, wie etwa der Multiple-Option
Facilities, die nur zum Teil eine Rickkehr zum Bankkredit darstellen. Fiinftens
und letztens dimpft die im Gefolge der Schuldenkrise der Entwicklungslander
aufgetretene und seither bestehende strukturelle Schwiche der Bankbilanzen
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weiterhin die Hoffnungen auf ein Wachstum der internationalen Bankaktivi-
titen. Uberdies konnte die kiinftige Expansion des internationalen Bankge-
schifts durch Vorschldge beeintrachtigt werden, die, sollten sie angenommen
werden, auf international vereinbarte Mindesteigenkapitalanforderungen
hinauslaufen.

Griinde fiir den Riickgang des Neugeschifts an den internationalen Anlei-
hemarkten im vergangenen Jahr kénnen leicht gefunden werden; schwieriger ist
es hingegen, die weitere starke Ausweitung der Geschaftstitigkeit der interna-
tionalen Banken zu erklaren. Die Ausleihungen an die Linder auBerhalb des
Berichtsgebiets, im besonderen an die Entwicklungslander, sind weiter zuriick-
gegangen. Wie die weitere VergroBerung des Abschlags der auf den Sekundar-
miérkten notierten Forderungen an Entwicklungslander zeigt, hat sich die
Kreditwiirdigkeit der meisten Problemschuldnerlander nicht verbessert.
AuBerdem haben einige erfolgreiche Entwicklungslander im Pazifikraum, deren
Kreditwiirdigkeit nicht beeintrachtigt ist, es vorgezogen, ihre Neuverschuldung
bei den Banken zu vermindern oder sogar Nettoriickzahlungen vorzunehmen.

Die neuen internationalen Bankkredite konzentrieren sich daher fast
ausschlieBlich auf das Berichtsgebiet, wo das Kreditangebot wahrlich nicht klein
war. Hier gab es natiirlich die anhaltend groBen Zahlungsbilanzungleichge-
wichte zwischen den groBen Industrielandern. Es scheint, daf die internatio-
nalen Banken — anders als die Wertpapiermdrkte — zur Finanzierung des US-
Leistungsbilanzdefizits einen groBeren Beitrag leisteten als 1986. Das war aller-
dings vor allem im ersten und dritten Quartal 1987 der Fall, als sich der Dollar-
kurs voriibergehend stabilisiert hatte.

Ein anderer Grund fiir die Dynamik der Geschiftstitigkeit der internatio-
nalen Banken im vergangenen Jahr waren die Schwierigkeiten, die auf den inter-
nationalen Anleihemirkten entstanden, im besonderen im Zusammenhang mit
der Lihmung des FRN-Marktes. Diese Entwicklungen fiihrten zwar zu einer
Abnahme des bankeigenen Wertpapiergeschifts, doch bewirkten sie, da die
Mittlertdtigkeit der Banken fiir internationale Kapitalstréome in erheblichem
Umfang wieder auflebte.

Ein dritter Faktor, von dem die Geschaftstatigkeit der internationalen
Banken im Gegensatz zu den Rentenmirkten profitierte, waren die Arbitrage-
moglichkeiten, welche die Unbestindigkeit der Zinssitze, die Verinderungen
der Renditenkurve und die Schwankungen der internationalen Zinsdifferenzen
boten. Uberdies stirkte die ausgeprigte Unbestindigkeit der Zinsen und
Wechselkurse die Nachfrage nach Krediten fiir Sicherungsgeschifte.

Ganz allgemein betrachtet war indes der wichtigste Grund fiir das fortge-
setzte rasche Wachstum des internationalen Bankgeschifts derselbe, der es
auch unwahrscheinlich macht, daB die gesunkenen Aktivititen an den internatio-
nalen Wertpapiermiarkten mehr als ein bloB3 voriibergehendes Phanomen sind:
die wachsende Osmose zwischen nationalen und internationalen Finanz-
markten. Diese Globalisierung bringt nicht nur umfangreichere internationale
Kapitalbewegungen mit sich, sondern bedeutet auch, daB3 ein erheblicher Teil
der Finanzstréme, die iber die internationalen Finanzmirkte gehen, inlandische
Kreditbewegungen ersetzen oder duplizieren.

Ein Musterbeispiel fiir diese Trends ist Japan, dessen Banken und andere
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Wirtschaftseinheiten auch wieder bei dem letztjahrigen Wachstum der interna-
tionalen Finanzmirkte eine Schliisselposition einnahmen, und zwar als Kredit-
nehmer, Anleger und Finanzmittler. Zwar blieb Japan das groBte UberschuB-
land, doch haben seine Wirtschaftssubjekte die meisten Kredite aufgenommen.
Schatzungsweise mehr als 40% der internationalen Nettokreditgewahrung der
berichtenden Banken gingen im letzten Jahr nach Japan. Abziiglich Tilgungen
wurde ein Drittel des Mittelaufkommens an den internationalen Wertpapier-
markten von Japanern beansprucht —im Bereich aktienbezogener Anleihen fast
zwei Drittel. Gleichzeitig waren die japanischen Anleger dem Vernehmen nach
die groBte Gruppe von Kiufern der verschiedenen von Japanern emittierten
Papiere.

Die Rolle der japanischen Finanzinstitute als Intermediar auf den inter-
nationalen Finanzmarkten ist gleichermaBen bemerkenswert. Die japanischen
Geschiftsbanken haben in den letzten Jahren das Wachstum des internationalen
Bankensektors in einer Weise dominiert, daB ihre internationalen Aktiva
(bereinigt um die grenziiberschreitenden Positionen zwischen zusammengehé-
renden Niederlassungen) nunmehr rund dreimal so groB sind wie jene der US-
Banken. 1987 agierten japanische Wertpapierhiuser fiir 32% aller Euroanleihe-
emissionen als Konsortialfiihrer, und auf die Tochterbanken der japanischen
Geschiftsbanken entfielen weitere 7%.

Es gibt verschiedene Griinde fiir die wachsende japanische Prasenz auf den
internationalen Markten. Erstens veranlaBte die Unbestéandigkeit der Wechsel-
kurse und Zinssitze Japaner zur aktiven Nutzung von Portfoliostrategien, die
auf Abdeckung von Verlustrisiken und Ausniitzung von Gewinnméglichkeiten
ausgerichtet sind. Dies fiihrte zu einem enormen Anstieg der Aufnahme von
Fremdwahrungskrediten durch japanische Nichtbanken, die diese Mittel fiir ihre
riesigen Kdufe von internationalen Wertpapieren verwendeten. Zweitens
waren auf dem Interbankmarkt die Bruttofinanzierungsstrome aus und nach
Japan besonders im Fall des japanischen Offshore-Marktes beachtlich, wo nach
der Eroffnung im Dezember 1986 die Geschiftstatigkeit namentlich mit den
anderen Finanzzentren in Asien einen rasanten Aufschwung erlebte. Ein signifi-
kanter Teil dieser Geschifte betraf Transaktionen zwischen zusammengeho-
renden Niederlassungen zur Umgehung nationaler Vorschriften. Einer der
Hauptgriinde fiir die fiilhrende Rolle japanischer Institute auf den internationalen
Wertpapiermarkten ist eben das Fehlen gesetzlicher und gewohnheitsmaBiger
Beschrinkungen, wie sie in Japan fiir solche Geschifte gelten. In der Tat war im
letzten Jahr das sprunghafte Ansteigen der japanischen Mittelaufnahme auf den
internationalen Markten begleitet von einem Riickgang der Begebung inlandi-
scher japanischer Industrieschuldverschreibungen und — trotz des Aktien-
booms — einem Mangel an inlandischen Aktienemissionen, sofern sie nicht auf
die Ausiibung eines Umwandlungsrechts, wie es mit eigenkapitalbezogenen
internationalen Anleihen verbunden ist, zuriickgingen.

Ein letzter EinfluBfaktor war in diesem Zusammenhang der Versuch japani-
scher Finanzinstitute, die sich aus den riesigen Spariiberschiissen des Landes und
der wachsenden Bedeutung des Yen ergebenden komparativen Vorteile zu
nutzen, um eine starke Position auf den internationalen Markten aufzubauen.
Eine Akzentuierung fanden diese Bestrebungen noch dadurch, daB sie diese
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Mirkte als Schauplatz benutzen, auf dem sie miteinander um Marktanteile und
die groBte Bilanz wetteifern konnen.

Der internationale Bankensektor
Die Entwicklung der Gesamtaggregate

Die Auslandspositionen der berichtenden Banken zeigten im letzten Jahr zu
laufenden Dollarwerten gerechnet die bei weitem gréfite jemals verzeichnete
Zunahme: Die Forderungen stiegen um $ 885 Mrd. und die Verbindlichkeiten
um $ 959 Mrd. Ein GroBteil dieses Wachstums resultierte aus der Hoherbe-
wertung von Wihrungen wie D-Mark und Yen gegeniiber dem Dollar, wodurch
der Dollarwert der auf diese Wiahrungen lautenden Bankpositionen in die Héhe
getrieben wurde. Bereinigt um solche Wechselkurseffekte nahmen die Forde-
rungen um $ 568 Mrd. (16%) und die Verbindlichkeiten um $ 663 Mrd. (19%)
zu. Das besonders starke Wachstum der Verbindlichkeiten fiihrte dazu, da sich

Ausgewihlte Merkmale des internationalen Geschifts der an die BIZ
berichtenden Banken

Position Forderungen Verbindlichkeiten
Veranderungen, bereinigt Stand Verianderungen, bereinigt Stand
um Wechselkurseinfiiisse Ende um Wechselkurseinfllsse Ende

1984 | 1985 | 1986 | 1987 | '%87 [71984 [ 1985 | 1986 | 1987 | 1787
Milliarden US-Dollar
Grenzilberschreitende
Positionen gegeniiber:
Banken innerhalb des
Berichtsgebiets 94,1 | 182,4 | 450,9 | 4845 | 2780,2 | 108,9 | 197,5 | 441,6 | 540,5 | 3009,0
Nichtbanken innerhalb
des Berichtsgebiets 16,9 | 23,1 | 398 | 631 | 5422 | 12,0 | 233 | 721 | 395 | 5134
Lander auBerhalb des
Berichtsgebiets 13,1 238 | 13,5 7.4 726,1 288 | 19,3 | =21 50,6 490,0
Nicht aufteilbar 0,0 42 | 131 | 128 | 1087 0,3 25| 31,0 324 | 1890

Grenziiberschreitende

Positionen zusammen 124,1 | 233,5 | 517,3 | 567,8 | 4157,2 | 150,0 | 242,6 | 542,6 | 663,0 | 4201,4

darunter: in Fremd-

wdhrung und ECU 82,7 | 184,71 | 383,5 | 440,8 | 3005,7 | 92,0 | 173,5 | 426,0 | 4756 | 3203,5

Inlandspositionen in

Fremdwahrung:

Interbankpositionen* 46 | 485 | 792 | 625 | 5518 | 151 | 651 | 956 | 989 | 6685
Positionen gegeniiber
Nichtbanken* 229 | 149 | 684 (100,71 | 427,7 57 710 173 196 1193

Inlandspositionen

Zusammen 275 | 634 (1476 |1626 | 9795 20,8 | 72,2 |1129 |1185 | 7878

Fremdwahrungsposi-

tionen zusammen 110,2 | 247,5 [531,1 | 603,4 | 3984,6 |112,8 | 245,7 | 538,9 | 594,1 | 39913

* Nur fiir die Banken in Europa, Kanada und Japan. Fiir Japan sind bei den Verbindlichkeiten die Werte iiber die Nichtbankpositionen in den

Interbankzahlen enthalten.
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1987 erstmals seit 1980 die Nettoforderungsposition der berichtenden Banken
insgesamt in Nettoverbindlichkeiten gewandelt hat. Dies war hauptsichlich
darauf zuriickzufiihren, daB3 die Banken Auslandsmittel vermehrt fiir die lokale
Gewihrung von Fremdwihrungskrediten verwendeten, die zu einem GroBteil
mit der Finanzierung und Risikoabdeckung von Kaufen auslindischer Wertpa-
piere durch Inlinder im Zusammenhang standen.

Wie (blich war der Anstieg der Interbankpositionen innerhalb des
Berichtsgebiets die bei weitem grofite Komponente des Wachstums der Forde-
rungen und Verbindlichkeiten der berichtenden Banken, aber auch die Direkt-
forderungen an Nichtbanken nahmen im vergangenen Jahr stark zu. Selbst nach
Abzug der Doppelzihlungen aus der Weitergabe von Mitteln zwischen den
berichtenden Banken stiegen die Neuausleihungen kraftiger, und zwar auf
$ 255 Mrd., was 55% mehr war als 1986.

Herkunft und Verwendung internationaler Bankmittel innerhalb
des Berichtsgebiets

Vom gesamten Wachstum der Endkreditvergabe gingen schitzungsweise
$ 235 Mrd. oder gut iber 90% in das Berichtsgebiet. Nicht weniger als
$ 163 Mrd. dieses Zuwachses entfielen auf Direktkredite an Nichtbanken,
wihrend die restlichen $72 Mrd. von den Banken selbst zur Vergabe von
Inlandskrediten in heimischer Wahrung verwendet wurden. Die bei weitem
groBten Kreditnehmer waren japanische Nichtbanken ($84 Mrd.) und die
Banken in den USA (liber $ 50 Mrd.).

Was die Herkunftsseite des internationalen Kreditmarktes betrifft, so
wurden etwas mehr als $ 170 Mrd. vom Berichtsgebiet selbst zur Finanzierung
des Neugeschifts aufgebracht. Der identifizierte Einlagenzugang von Nicht-

Herkunft und Verwendung internationaler Bankmittel (Schitzung)
Position Veridnderungen, bereinigt um Wechselkurseinfliisse Stand
Ende
1982 | 1983 | 1984 [ 1985 | 1986 | 1987 | 1987
Milliarden US-Dollar
Verwendung
Berichtsgebiet 42 52 77 77 138 235 1385
AulBlengebiet 39 28 13 24 14 7 726
Nicht aufteilbar 14 5 0 4 13 13 109
Insgesamt 95 85 90 105 165 255 | 2220
Herkunft
Berichtsgebiet 93 81 61 83 136 172, 1541
AuBengebiet -12 1 29 19 -2 50 490
Nicht aufteilbar 14 3 0 3 31 33 189
Insgesamt 95 85 90 105 165 255 2220
Saldo
Berichtsgebiet -51 -29 16 -6 2 63 | -156
AuBengebiet 51 27 -16 5 16 —43 236
Nicht aufteilbar 0 2 0 1 -18 -20| - 80

128

Neugeschift auf
Berichtsgebiet
konzentriert



AuBengebiet
stellt 1987 den
berichtenden
Banken netto
umfangreiche
Mittel zur
Verfiigung

Entwicklung des
Geschifts der
berichtenden
Banken mit den
Entwicklungs-
landern

banken erreichte $ 59 Mrd., wobei die britischen und amerikanischen Nicht-
banken die meisten Mittel zur Verfiigung stellten. Zusitzlich gelangten etwa
$ 20 Mrd. an neuen Mitteln von Nichtbanken iiber schweizerische Treuhand-
konten in den Markt. Als Folge der Entwicklungen auf den Devisenmirkten
fuhrten im vergangenen Jahr auch offizielle Stellen, im besonderen Zentral-
banken aus dem Berichtsgebiet, dem Markt Mittel in betrichtlicher Hohe zu; die
berichtenden Banken selbst verwendeten namhafte Betrdge an inlidndischen
Mitteln zur Finanzierung ihrer Kreditvergabe auf den internationalen Markten.

Die Zahlen iiber das Mittelaufkommen im Berichtsgebiet enthalten nicht
den statistisch nicht aufteilbaren Posten, der ungefihr um $ 33 Mrd. zunahm.
Dieser beruhte zum Teil auf der Emission eigener kurz- und langfristiger Papiere
der Banken. Obwohl die Eigentiimer solcher Wertpapiere gewdhnlich nicht
identifiziert werden kénnen, kann doch angenommen werden, daB die meisten
von ihnen im Berichtsgebiet ansiassig waren.

Entwicklung der Geschdftstdtigkeit der berichtenden Banken mit
Ldandern auBerhalb des Berichtsgebiets

Im letzten Jahr fand eine massive Umkehr der Kapitalstréme zwischen den
berichtenden Banken und den Lindern auBerhalb des Berichtsgebiets statt.
1986 hatten diese Linder noch netto Kredite in Hohe von fast $ 16 Mrd. aufge-
nommen; im Gegensatz dazu stellten sie 1987 den berichtenden Banken netto
fast $ 43 Mrd. an neuen Mitteln zur Verfiigung. Dieser Umschwung im Ausmal
von nahezu $ 60 Mrd. beruhte vor allem auf einem betrichtlichen, $ 50 Mrd.
betragenden Zugang von Einlagen aus Landern auBerhalb des Berichtsgebiets;
1986 hatten diese Lander hingegen ihre Einlagen bei den berichtenden Banken
um $ 2 Mrd. verringert. Ein zweiter Faktor, der hinter der Umkehr des Netto-
kreditstroms stand, war die weitere Verlangsamung des Wachstums der Forde-
rungen der berichtenden Banken gegeniiber den AuBengebietslindern von dem
an sich schon recht maBigen Niveau von $ 13,5 Mrd. im Jahr 1986 auf nur noch
$ 7,4 Mrd. im vergangenen Jahr; das war die kleinste je verzeichnete Zunahme
seit Erhebung dieser umfassenden Kreditdaten.

Diese sehr ausgepriagte Veranderung der Struktur der Finanzmittelstréme
hat ihren Ursprung vor allem in der Entwicklung des Geschifts der berich-
tenden Banken mit den Entwicklungslindern, insbesondere mit den lexportie-
renden Landern. Nach dem Verfall der Olpreise 1986 hatten die OPEC-Linder
$ 22 Mrd. an Einlagen von den berichtenden Banken abgezogen. 1987 konnten
diese Lander ihre externen Zahlungsdefizite stark reduzieren und ihre Einlagen
um $ 19 Mrd. aufstocken. Auch die anderen Entwicklunglander verstarkten ihre
Einlagetitigkeit, und zwar von $ 12,8 Mrd. im Jahr 1986 auf $ 24,4 Mrd. im Jahr
1987. Zudem traten die Entwicklungslinder 1987 nicht wesentlich als Kredit-
nehmer in Erscheinung. Die Forderungen der berichtenden Banken an die
OPEC-Linder stiegen zwar um $ 2,3 Mrd., aber die Forderungen an die {ibrigen
Entwicklungslander gingen zuriick — besonders dann, wenn die Ausleihungen an
Taiwan, das einen Sonderfall darstellt, unberiicksichtigt bleiben.

Von den OPEC-Landern titigte Saudi-Arabien die bei weitem groBten
Einlagen ($ 9 Mrd. ohne Einlagen bei Banken in den USA) und war zugleich auch
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der wichtigste Kreditnehmer. Die Entwicklung der zusammengefaBten Position
der berichtenden Banken gegeniiber den Nicht-OPEC-Lindern war stark durch
die Geschiftstitigkeit mit Taiwan bestimmt. Die diesem Land neugewihrten
Kredite beschleunigten sich markant auf $ 8,3 Mrd., und zwar weitgehend als
Ergebnis von Auslandskreditaufnahmen durch Taiwanesen in Erwartung einer
Abwertung des US-Dollars. Gleichzeitig tatigte Taiwan deutlich weniger
Einlagen bei den berichtenden Banken, soweit diese statistisch erfaB3t sind.

Die gegeniiber Nicht-OPEC-Entwicklungslindern ausstehenden Forde-
rungen der berichtenden Banken (ohne die Positionen gegeniiber Taiwan) sind
im vergangenen Jahr um ansehnliche $ 9,5 Mrd. zuriickgegangen, dies trotz
neuer Kredite in Héhe von $ 5,6 Mrd. im Rahmen von unter offizieller Mitwir-

Veranderung der Positionen der an die BIZ berichtenden Banken
gegeniiber Landergruppen auBerhalb des Berichtsgebiets
(Schétzung)?
Positionen der Verinderungen, bereinigt um Wechselkurseinflisse | Stand
berichtenden Banken Ende
gegenilber: 1981 | 1982 [ 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1987
Milliarden US-Dollar
OPEC-Linder?
Forderungen 42| 82| 98(-19( 02 04| 23|1274
Verbindlichkeiten 321-182|-130| 2.1 7.6 [-22,0 | 18,9 |169,7
Saldo? 10| 264 | 228 |- 40 |- 74| 224 |-16,6 |-42,3
Nachrichtlich:
Devisenreserven* —-88|-75(-83|- 34| 65|-139| 47| 519
Leistungsbilanzsaldo 530|- 85|-215]- 65| 5,01|-265|- 4,0
Entwicklungslander
(ohne OPEC)
Forderungen 399 198 126 98| 111 3,0 - 1,2 384,9
Verbindlichkeiten 95| 46| 104 193 | 57| 12,8 24,4 |229,8
Saldo? 304 | 152 22|~ 95| 54 |- 9.8 |-256 (1551
Nachrichtlich:
Devisenreservent - 01|-24| 85| 174| 45| 240 44,9 |158,5
Leistungsbilanzsaldo —78,0 |-62,5 |-34,0 |-21,5 |-29,0 |-13,0| 7.5
Ubrige entwickelte Linder
Forderungen 168 160| 72| 53| 68| 67| 46[1298
Verbindlichkeiten 38 (- 0.1 134 3 32| 72| 80| 586
Saldo? 13,0 | 16,1 59| 22| 36(-05|- 34| 71,2
Nachrichtlich:
Devisenreservent - 16 18| 24| 10|- 12| 51| 36| 21,7
Leistungsbilanzsaldo —2551-24,51-13,5 |-155 |- 90 |- 90 |- 7,0
Osteuropa
Forderungen 48 |- 46 |- 1,1 |- 0,1 57| 34| 17| 840
Verbindlichkeiten 0,1 20 27| 43| 28(-01|-07] 319
Saldo? 47 |- 66 |- 38 |- 44| 29| 35| 24| 521
Anmerkung: Die in dieser Tabelle verwendete Lindergruppierung ergibt sich aus der Struktur der Euromarkt-
statistik und unterscheidet sich daher von jener in den Kapiteln Il, Il und VII. Dies trifft insbesondere auf die Gruppe
der ,uibrigen entwickelten Lander" zu, die nur jene Linder umfaBt, die nicht dem Berichtssystem angehoren.
1 Zur Definition des Berichtsgebiets s. FuBnote 2 der Tabelle auf 5. 123. 2 UmfaBt zusitzlich Brunei, Oman
und Trinidad und Tobago, wahrend Bahrain ab 1984 nicht mehr enthalten ist. ¥ Ein Minuszeichen bedeutet
Nettoeinlagen. *Zu jeweiligen Wechselkursen.
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Riickgang der
Bankkredite an
Nicht-OPEC-
Entwicklungs-
lander

Entwicklung
gegenuber
Lateinamerika

Geschifte der an die BIZ berichtenden Banken mit einzelnen
Gruppen von Entwicklungslandern (ohne OPEC)

Position Verinderungen, bereinigt um Wechselkurseinfliisse Stand
Ende
1980 | 1981 | 1982 | 1983 |1984* | 1985 | 1986 | 1987 | 1987
Milliarden US-Dollar
Forderungen

Lateinamerika 274 | 30,5 | 12,1 83| 53| 17| 1.6 |-71 2257
Naher Osten 2,1 2,3 1,7 03 |-04 02|-081|-10 17,0

Afrika 2,0 2,0 17| 06| 01 09 |-03|-06 25,0
Asien 74 | 51 4,3 34| 48| 83| 25 7,51 1172
Insgesamt 389 399198 | 126 | 98| 111 30 | -12| 3849

Verbindlichkeiten
Lateinamerika -0,9 47 | -1,9 58 ] 10,1 0,4 0.8 7.4 80,0

Naher Osten 27 1,5( 18(-09 |16 15[-10]| 15 25,0
Afrika 07| 05|-08| 02| 10| 14|-01 1.4 15,8
Asien 1.5 28| 55| 53| 98| 24| 13,1 [ 141 109,0
Insgesamt 40| 95| 46| 104 1193 | 57 (128 | 244 | 2298

* Seit Anfang 1984 ist die Datenerfassung erweitert und schlieBt die Verdnderung der Positionen der Banken in
Finnland, Norwegen, Spanien, Bahrain und auf den Niederlindischen Antillen ebenso ein wie die aller Banken auf
den Bahamas, den Kaimaninseln, in Hongkong und Singapur.

kung geschniirten Finanzierungspaketen. Diese Zahlen vermitteln ein sehr
diisteres Bild der Finanzierungssituation der schwerverschuldeten Linder. Sie
iberzeichnen jedoch betrichtlich die Umkehr der Kreditstréme, da die Daten
iiber die Forderungen der Banken durch Schuldenumwandlungen, Verkauf von
Forderungen, das Nichtverbuchen von Zinsriickstinden und — in einigen
wenigen Fillen — die vollstindige Abschreibung von Forderungen beeinfluBt
wurden. Hinzu kommt, daB die Situation der einzelnen Linder sehr unterschied-
lich war.

Betrachtet man die einzelnen Regionen, so zeigt sich, dal3 die Forderun-
gen der berichtenden Banken an Lateinamerika am stiarksten zuriickgingen
(-$ 7,1 Mrd.), wihrend die Einlagen aus dieser Region um etwa den gleichen
Betrag gestiegen sind. Die Forderungen gegeniiber Brasilien, das Anfang 1987
ein Moratorium fiir Zinszahlungen auf mittel- und langfristige private Verbind-
lichkeiten erklirt hatte, nahmen um $ 2,7 Mrd. ab, weitgehend als Folge der
Nichterneuerung von Handelskrediten, Schuldenumwandlungen und einigen
Schuldenriickkdufen durch private Kreditnehmer. AuBerdem verbuchten die
Banken in den meisten Fillen die aus Verbindlichkeiten Brasiliens anfallenden
Zinsriickstande nicht als Forderungen. Die brasilianischen Einlagen bei den
berichtenden Banken sanken um $ 1 Mrd. Ganz anders war die Entwicklung bei
Mexiko: Dank eines Leistungsbilanziiberschusses, Ziehungen in Hohe von
$ 4,4 Mrd. auf ein unter offizieller Mitwirkung geschniirtes Kreditpaket und
freiwilliger, durch eine restriktive Kreditpolitik ausgeléster Kapitalzuflisse
stiegen die Wihrungsreserven im letzten Jahr massiv an, was einer der Haupt-
griinde dafiir war, daB sich die mexikanischen Einlagen bei den berichtenden
Banken um $ 5 Mrd. erhdhten. Trotz des erheblichen Betrags an neuen
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Krediten im Rahmen offiziell ausgehandelter Finanzierungspakete gingen die
Forderungen der berichtenden Banken an Mexiko infolge von Riickzahlungen
durch private Schuldner und Schuldenumwandlungen zuriick.

Die Forderungen der berichtenden Banken an Argentinien, das im Rahmen
eines offiziell geschniirten Kreditpakets Mittel in Hoéhe von $ 1,2 Mrd. in
Anspruch nahm, erhéhten sichum $ 0,5 Mrd. Die Forderungen gegeniiber Chile
verzeichneten eine Abnahme um $ 1,6 Mrd.; das Land griff in erheblichem
Umfang, und zwar im Nominalwert von fast $ 2 Mrd., auf Schuldenumwand-
lungen zuriick. Gleichzeitig stiegen die chilenischen Einlagen bei den berich-
tenden Banken um nicht weniger als $ 1,2 Mrd.

Gegeniiber Asien (abziiglich der Positionen gegeniiber Taiwan), wo die
meisten Lander ihr gutes Kredit-Standing halten konnten, verzeichneten die
berichtenden Banken einen kleinen Riickgang ihrer Forderungen. lhre Verbind-
lichkeiten gegeniiber diesen Landern erhdhten sich um $ 7,5 Mrd. Der gréBte
Kreditnehmer dieser Region war China ($ 4,8 Mrd.), das auch seine Einlagen bei
den berichtenden Banken um $ 5,3 Mrd. aufstocken konnte.

Gegeniiber dem Nahen Osten und Afrika nahmen die Forderungen der
berichtenden Banken um insgesamt $ 1,6 Mrd. ab, wihrend die Einlagen aus den
Lindern dieser Gebiete um nahezu $ 3 Mrd. zunahmen.

Das Osteuropageschift der berichtenden Banken im letzten Jahr verlief
ebenfalls nicht sehr dynamisch. In laufenden Dollarwerten stiegen die Forde-
rungen zwar um fast $ 12 Mrd., doch war diese Steigerung weitestgehend eine
Auswirkung der Wechselkursverinderungen, da ein groBer Teil der Bank-
schulden dieser Lander in Nichtdollarwihrungen denominiert sind. Bereinigt
um die Wechselkurseffekte betrug der Zuwachs lediglich $1,7 Mrd.; er
entstand vornehmlich gegeniiber der DDR, Ungarn, Bulgarien und der Tsche-
choslowakei. Die Forderungen an Polen und Rumanien gingen zuriick, wahrend
sich der Stand gegeniiber der Sowjetunion kaum veranderte. Die Sowjetunion
beschaffte sich allerdings von den berichtenden Banken konvertible Wihrungen
durch Einlagenabziige im Betrag von $ 2 Mrd.

Gegeniiber den auBerhalb des Berichtsgebiets gelegenen entwickelten
Lindern war der Anstieg der Forderungen in laufenden Dollarwerten
gerechnet zwar recht bedeutend ($ 14,1 Mrd.), in konstanten Dollarwerten
jedoch nur miBig ($ 4,6 Mrd.). Neuseeland und die Tiirkei erhielten mit $ 3,2
bzw. 1,6 Mrd. die gréBten Kreditbetrige, wahrend Australien der groBte
Einleger war ($ 2,8 Mrd.).

Entwicklung in den einzelnen Marktzentren

Was die einzelnen Marktzentren betrifft, so wiesen die Banken in Japan wieder
sehr hohe Zuwachsraten aus. Der laufende Dollarwert ihrer Auslandsaktiva
erhdhte sich um $ 232 auf insgesamt 577 Mrd., wobei allerdings fast 30% dieser
Wertsteigerung wechselkursbedingt waren. Dieses kraftige Wachstum hatte
zur Folge, daB Japan im Verlauf des Jahres 1987 in bezug auf die GroBen-
ordnungen seines internationalen Bankgeschifts auf den zweiten Platz hinter
GrofBbritannien und noch vor den USA vorriickte.

Da die Auslandsverbindlichkeiten der japanischen Banken eine noch deutlichere
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Zunahme aufwiesen, waren die japanischen Banken im vergangenen Jahr trotz
des hohen Leistungsbilanziiberschusses netto gerechnet Kapitalimporteure,
wobei die Erhéhung ihrer Nettoschuldnerposition zum Ausland in Fremd-
wihrungen von $ 47 auf 80 Mrd. nur zum Teil durch einen Anstieg ihrer Netto-
gldubigerpositionen in Yen ausgeglichen werden konnte. Die Nettokredit-
aufnahmen im Ausland in Fremdwahrungen fanden ausschlieBlich im zweiten und
vierten Quartal statt, als der Dollar auf den Devisenmarkten unter starkem
Druck war und die japanische Wirtschaft ihre mit Auslandsanlagen verbundenen
Wechselkursrisiken abzusichern suchte.

Der japanische Offshore-Markt, der im Dezember 1986 eréffnet worden
war, expandierte wihrend des ganzen Jahres 1987 kriftig. Am Jahresende
entfiel auf ihn etwa ein Drittel der Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten

der Banken in Japan.

Entwicklung an den einzelnen Bankplitzen
Auslandsposition Verianderungen, bereinigt um Wechselkurseinfliisse Stand Ende 1987
der Banken in: Forderungen Verbindlichkeiten Forde- |Verbind-
rungen lich
1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 keiten
Milliarden US-Dollar
GroBbritannien 231 | 30,7 | 875 | 89,1 | 356 | 457 | 97,1 | 955 875,6 927.6
Frankreich 8,2 751 149 | 37,9 6,6 48 | 138 | 363 2664 | 2714
Deutschland (BR) 741 194 | 388 | 17,0 5,5 64 | 11,0 | 12,9 206,0 | 131,8
Luxemburg 73| 96152 | 190 58| 95| 166 | 179 | 1823 | 1689
Belgien 108 | 161 | 224 | 222 | 124 | 16,9 | 23,5 | 248 164,8 189,3
Schweiz 27 91| 103 | 164 1,0 8,1 96 | 118 130,2 82,0
Niederlande 39 52 59 | 12,7 1.7 42 97 | 11,5 115,3 107,6
Italien 29 8,7 38| =16 6,6 57 8,5 3,6 634 93,5
Osterreich 19 52 6,1 1.6 38 5,6 6,8 35 54,9 60,0
Spanien 1.3 1.7 28 | 0,1 06 | -1,3 4.4 5.1 255 31,5
Schweden 0,0 1,6 12| 49| -03 3,0 34 | 10,6 17,1 37,1
Dinemark 1,2 41 | -1,2 4,0 1.4 48 | -0,9 34 171 17,0
Ubrige europiische
berichtende Linder’ 2.2 1.3 3,5 2.8 36 48 74 | 105 21,4 53,3
Europiische berichtende
Lander zusammen 724 (120,2 |1211,2 |225,9 | 84,3 |118,2 {210,9 (2474 | 2140,0 | 2171,0
US-Bankenfreizone 17,11 11,8 | 357 | 305 | 194 | 162 | 529 | 49,6 277.3 306,0
Ubrige Bankeninden USA | —25 | —-88 | 14,6 | -1,1 | 126 | 221 | 21,0 | 296 | 2316 | 2264
Banken in den USA
zZusammen 14,6 30| 503 | 294 | 320 | 383 | 739 | 792 508,9 5324
Japan 21,9 | 534 |126,6 |166,6 | 23,8 | 41,4 |147,6 |191,0 576,9 592,0
darunter: Offshore-Markt 88,7 | 89,9 88,0 | 90,2 1919 1912
Kanada 1.8 2,0 67 | -1.3 1,2 2,4 38 1,7 529 73,3
Ubrige berichtende Linder? | 13,4 | 549 [122,5 [147,2 8,7 | 42,3 |1064 [143,7 878,5 832,7
Insgesamt 124,1 |233,5 |517,3 |567,8 |150,0 [242,6 [542,6 |663,0 |4157,2 | 42014
P UmfaBe Finnland, Irland und Norwegen, 2 Banken mit internationalem Geschift auf den Bahamas, den Kaimaninseln, in Hongkong und
Singapur, simtliche Offshore-Geschiftsstellen in Bahrain, alle Offshore-Banken auf den Niederlindischen Antillen und die Filialen von US-Ban-
ken in Panama.
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Wie bereits erwihnt, titigten die US-Banken umfangreiche Nettokapital-
importe im vergangenen Jahr. Erstmals seit 1975 kehrte sich gegeniiber dem
Ausland ihre Nettogldubigerposition ($ 27,5 Mrd. Ende 1986) in eine Netto-
schuldnerposition ($ 23,5 Mrd) um. Dieser KapitalzufluB von $ 51 Mrd. leistete
einen erheblichen Beitrag zur Finanzierung des riesigen Leistungsbilanzdefizits
des Landes, hatte aber zum Teil etwas mit der Plazierung namhafter Wahrungs-
reserven am Eurodollarmarkt zu tun.

Die Auslandsforderungen der berichtenden europiischen Banken stiegen
— gemessen in konstanten Dollarwerten —um 12%, was weniger als ein Drittel
der japanischen Zuwachsrate war. Die Expansion war sehr weit gestreut und
umfaBte alle wichtigen europdischen Marktzentren; nur die Banken in Italien und
Spanien verzeichneten kein Wachstum ihrer Auslandsforderungen.

Wahrungszusammensetzung des internationalen Bankgeschdifts
und Wachstum des ECU-Marktes

Angesichts der Entwicklung auf den Devisenmirkten iiberrascht es nicht
sonderlich, daB die relative Bedeutung des Dollars im internationalen Bankge-
schift im letzten Jahr abgenommen hat. Selbst dem Volumen nach beschleunigte
sich das Wachstum der grenziiberschreitenden Nichtdollarforderungen (nur
der berichtenden Banken aus den Industrielindern) von $ 163 Mrd. im Jahr
1986 auf $ 221 Mrd., wihrend der Anstieg der Dollarforderungen sich von
$ 232 auf 200 Mrd. verlangsamte. Bei Rechnung zu laufenden Dollarwerten ist
der Verlust an Bedeutung noch stirker. So gerechnet stiegen die grenziiber-

Umfangreiche
Nettokapital-
importe der
Banken in den
USA

Lebhaftes
Nichtdollar-
geschift

BIZ berichtenden Banken

Wihrungszusammensetzung der grenziiberschreitenden Positionen der an die

Wihrung Verinderungen, bereinigt um Wechselkurseinfliisse Stand Ende 1987
Forderungen Verbindlichkeiten Forde- [Verbind-
rungen | lich-
1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 keiten
Milliarden US-Dollar

US-Dollar A| 220( 5291888 | 1864 | 40,1 | 41,3 |210,1 | 196,1 | 12382 | 13779
B 8,8 14| 432 13,5 279 | 335| 63,1 | 634 | 4582 (| 4774

Sonstige Al 475| 779 | 7281072 | 431 | 907 | 1101 | 1365 | 8931 | 9962
Wiahrungen B | 324 | 464 | 900 (1135 302 | 348 | 529 |1233 | 6892 | 5172

darunter:?

D-Mark Al 106 | 135 11| 338 164 | 160 | 287 | 431 | 2977 | 3388
B 42 | 155 | 264 4,0 29 3,0 2,3 44 | 1479 80,7

Schweizer Franken A 29 153 78 | -1.8 27| 189 | 175| 100 | 1392 | 1815
B 1.6 28 33 35 1,0 24 1,4 4,7 66,4 25,3

Japanischer Yen A 64| 210| 209 | 309 18| 194 | 212 | 239 | 1478 | 1372
B| 119 221 | 439 | 926 | 11,3 | 179 | 294 | 899 | 2886 | 2238

Pfund Sterling A 50 48 8.7 58 4,7 71 103 145 48,3 67,0
B 6,7 2,3 88 8,3 83 56 94 | 149 72,2 94,0

ECU 128 | 137 7.4 991 105 | 124 42 8,7 78,5 69,4

Anmerkung: A = Euromarktpositionen; B = Auslandspositionen in Landeswihrung.

1 Nur Positionen der Banken in den berichtenden Industrielindern. 2 Ohne Positionen der Banken in den USA.
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Struktur des ECU-Geschifts der Banken

Forderungen Verbindlichkeiten
Verinderungen, Stand Verinderungen, Stand
bereinigt um Ende bereinigt um Ende
Wechselkurseinfliisse | 1987 | Wechselkurseinfliisse | 1987
1985 | 1986 | 1987 1985 | 1986 | 1987

Milliarden US-Dollar

Positionen gegentiber Nichtbanken

Inland -0,7 0,0 30 | 111 1,7 | -0,5 0,1 4,2
Ausland (EG) 1.2 0,7 1.2 8,6 09| -04 0,2 2,6
Ausland (auBler EG) 09 09( 02| 29( 04( 00| 02( 09
Nicht aufteilbar* 0,6 0,3 08 3,6 0,3 0,0 0,2 1,1

Zusammen

Positionen gegeniiber Nichtbanken

2,0 1,9 52| 262 33| -09 0,7 8,8

Positionen gegeniiber Banken

Inland 36| 00| -02| 165 37| -02| 02] 16,1
Ausland (EG) 7.6 0,6 22| 40,0 7.6 17 19| 417
Ausland (auBer EG) 2,0 33 38 | 131 2,6 26 48 | 148
Nicht aufteilbar* 1.4 1.6 1,71 103 0,6 0,3 14 8,3
Interbankpositionen zusammen 146 | 55| 75| 799 | 145| 44| 83| 809
Insgesamt 16,6 74| 127 |106,1 | 17,8 3.5 9.0 | 897

* Einschl. internationaler Organisationen (ohne BIZ).

Belebung des
ECU-Geschifts
der Banken

schreitenden Nichtdollarforderungen um $ 517 Mrd. oder um das Zweieinhalb-
fache der Dollarforderungen, und ihr Anteil an der Summe aller ausstehenden
grenziiberschreitenden Forderungen der berichtenden Banken der Industrie-
lander vergréBerte sich von knapp 42 auf 48%.

Die wichtigste Ursache fiir das starke Volumenswachstum der Nichtdol-
larforderungen waren die rasante Beschleunigung des Wachstums der auf Yen
lautenden Auslandsforderungen der japanischen Banken auf $ 93 Mrd. und eine
Zunahme von $§ 34 Mrd. der Euro-DM-Forderungen, die 1986 kaum eine
Verinderung verzeichnet hatten. Auch das Wachstum der Euro-Yen-Forde-
rungen beschleunigte sich weiter, von $21 Mrd. im Jahr 1986 auf $ 31 Mrd.
Andererseits war bei den Euromarktausleihungen in Pfund Sterling eine
Abschwichung festzustellen, und die Euro-Schweizerfranken-Forderungen
verzeichneten sogar absolut eine leichte Abnahme.

Die etwas giinstigeren Aussichten auf stabile Wechselkursrelationen
zwischen den Wihrungen, welche die ECU bilden, trugen zwar dazu bei, da3
sich das Wachstum der ECU-Forderungen der Banken (unter EinschluB des
lokalen Geschifts mit Inlindern) von $ 7,4 Mrd. im Jahr 1986 auf $ 12,7 Mrd.
beschleunigte, aber doch erheblich unter den in fritheren Jahren verzeichneten
Expansionsraten blieb. Eine bemerkenswerte Zunahme von $ 1,9 Mrd. in 1986
auf $ 5,2 Mrd. wiesen die Direktausleihungen an Nichtbanken auf. Im wesentli-
chen ging diese Entwicklung auf ECU-Ausleihungen der Banken in Frankreich an
Inlander zuriick, wo die Verwendung von ECU von offizieller Seite erheblich
geférdert worden ist.
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Eine signifikante Umkehr fand auf der Herkunftsseite des Marktes statt, wo
nach Abziigen in Héhe von $ 0,9 Mrd. im Jahr 1986 die ECU-Einlagen der Nicht-
banken im letzten Jahr um $ 0,7 Mrd. stiegen. Die Aufhebung des teilweisen
Verbots der inlindischen Verwendung von ECU als Denominator in Deutsch-
land (s. Kapitel VII, S. 202) war nicht mit einer signifikanten Zunahme der ECU-
Anlagen von Inlandern verbunden. Ein starkes Volumenswachstum ($ 4,8 Mrd.)
war bei den von Banken auBerhalb der EG zugegangenen ECU-Mitteln zu
verzeichnen.

Die Nationalitdtenstruktur des internationalen Bankgeschdfts

Betrachtet man die Entwicklung des internationalen Bankgeschifts unter dem
Gesichtspunkt der Nationalitit der berichtenden Banken, so ragt wie in den
vergangenen Jahren die dominierende Rolle der japanischen Banken beim
Wachstum sowohl der grenziiberschreitenden Aktiva als auch der lokalen
Kreditgewidhrung in Fremdwiahrung der berichtenden Banken heraus. Die
internationalen Forderungen der japanischen Banken einschlieBlich ihrer
Niederlassungen in den anderen berichtenden Industrielindern expandierten
im letzten Jahr um $ 432 Mrd. oder 39%, womit sie fast die Hilfte des gesamten
Wachstums ($ 927 Mrd.) der internationalen Forderungen der Banken in den
berichtenden Industrielandern auf sich vereinigten. Im Vergleich dazu wiesen
die internationalen Forderungen der franzésischen, schweizerischen, deutschen

Klassifizierung der internationalen Forderungen der Banken
nach der Nationalitat*
Heimatland der Dezember 1985 Dezember 1986 Dezember 1987
Bank Milliarden | Prozent- | Milliarden | Prozent- | Milliarden | Prozent-
US-Dollar | anteilan [US-Dollar | anteilan [US-Dollar | anteilan
den Forde- den Forde- den Forde-
rungen rungen rungen
insgesamt insgesamt insgesamt
Deutschland (BR) 191,2 7.0 270,1 7.8 3479 79
Frankreich 244,0 9,0 289,6 8,4 3755 8,6
GroBbritannien 192,9 7,1 211,5 6,1 253,9 58
Italien 113,3 42 145,1 4,2 185,0 4.2
Japan 707,2 26,1 | 1120,1 324 | 15521 35,4
Schweiz 109,2 4,0 152,0 44 196,1 4,5
USA 590,2 21,7 5992 17.3 647,6 14,8
Sonstige 566,8 20,9 666,4 19,4 823,2 18,8
Insgesamt 27148 100,0 | 34540 100,0 | 4381,3 100,0
davon: gegeniiber
Nichtbanken 785,0 28,9 954,4 27,6 | 1200,1 27,4
* Diese Tabelle enthilt Angaben tber die internationalen Forderungen, d.h. die grenziiberschreitenden Forderun-
gen in allen Wahrungen zuziiglich der Fremdwihrungsforderungen an Ortsansissige der in den folgenden 17 Lin-
dern ansassigen Banken: Belgien, Luxemburg, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, GroBbritannien,
Irfand, Italien, Japan, Kanada, Niederlande, Osterreich, Schweden, Schweiz, Spanien und USA (nur grenziiber-
schreitende Forderungen in Landeswihrung). In den internationalen Forderungen der US-Banken sind auch die
grenzilberschreitenden Forderungen der Filialen von US-Banken auf den Bahamas, den Kaimaninseln, in Panama,
Hongkong und Singapur enthalten. Die internationalen Forderungen in der Tabelle sind nach der Nationalitit der
Besitzverhiltnisse bei den berichtenden Banken klassifiziert.
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und italienischen Banken Wachstumsraten zwischen 30 und 27,5% auf, wihrend
die internationalen Aktiva der US-amerikanischen und kanadischen Banken nur
um 8 bzw. 2,5% wuchsen. Im Endergebnis weitete sich deshalb der Anteil der
japanischen Banken am Gesamtbestand der internationalen Forderungen weiter
aus, namlich von 32,4% Ende 1986 auf 35,4%, wiahrend jener der US-Banken
weiter von 17,3 auf 14,8% fiel.

Die Unterschiedlichkeit der Entwicklungen zwischen nordamerikanischen
Banken und Banken anderer Nationalititen ist besonders dann augenfillig, wenn
man die Forderungen zwischen konzernverbundenen Bankstellen ausklammert.
Auf dieser Basis zeigte nimlich das ausstehende internationale Geschift der US-
Banken kaum ein Wachstum im letzten Jahr; mit $ 357 Mrd. war es nur ein
Drittel so groB wie das der japanischen Banken und, was vielleicht mehr iber-
rascht, nur wenig umfangreicher als das der franzésischen ($ 325 Mrd.) und der
deutschen Banken ($ 293 Mrd.). Dies ist ein riesiger Unterschied im Vergleich
mit der Situation vor nur fiinf Jahren, als die internationalen Aktiva der US-
Banken noch erheblich gréBer waren als jene der japanischen Banken und eine
ganz andere GréBenordnung hatten als die der europiischen Banken. Ein Teil
dieses dramatischen Riickgangs des Anteils der amerikanischen Banken an den
internationalen Markten geht auf Wechselkurseffekte zuriick. Die internatio-
nalen Aktivititen der japanischen und europiischen Banken bestehen zu einem
weit groBeren Teil — als dies bei den US-Banken der Fall ist — aus Nichtdollar-
wiahrungen, deren Dollarwert durch die Wechselkursentwicklung aufgeblaht
wurde. Der Hauptgrund fiir den Riickgang des Marktanteils der amerikanischen
Banken liegt jedoch in deren Anstrengungen, angesichts ihres hohen Engage-
ments in Lateinamerika und inlindischer Kreditprobleme die Struktur ihrer
Bilanzen durch eine Riickfiihrung des internationalen Geschifts zu starken.

Hinzuzufligen wire noch, daB3 diese Zahlen dazu tendieren, den Marktan-
teil der USA zu iiberzeichnen und den Japans zu unterzeichnen, weil die Zahlen
iiber die US-Banken — anders als bei den Banken anderer Nationalitit — auch
deren Niederlassungen an den groBeren Offshore-Finanzplitzen im karibischen
Raum und im Fernen Osten einschlieBen. Im Gegensatz dazu sind die sehr
betrichtlichen Aktivititen japanischer Niederlassungen in Singapur und Hong-
kong nicht in diesen Statistiken enthalten.

Der Konsortialkreditmarkt

Nach mehreren Jahren geringerer Aktivitit erlebte der internationale Markt fir
Konsortialkredite 1987 einen starken Aufschwung. Das Volumen der angekiin-
digten neuen internationalen Fazilititen erreichte mit $ 88 Mrd. mehr als das
Doppelte des vergangenen Jahres. Aber der Trend zur Finanzierung Uber
Banken stellt keine Riickkehr zu den Strukturen der friihen achtziger Jahre dar,
als die Entwicklungsliander und die osteuropaischen Staaten eine dominierende
Stellung als Schuldner am Konsortialkreditmarkt einnahmen. 1987 wurden fast
90% der neuen Fazilititen von Kreditnehmern aus Industrielandern bean-
sprucht, wobei der GroBteil dieser Kredite auf nichtfinanzielle Unternehmen
entfiel. Im Gegensatz dazu niitzten die Regierungen einiger dieser Staaten ihre
hohe Kreditwiirdigkeit, um vorwiegend auf den internationalen Anleihe-
markten Mittel aufzunehmen.
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Auch die Struktur der neuen Fazilititen war wesentlich anders als in fritheren
Jahren. Es gab eine weitere Ausweitung (auf $ 40 Mrd.) der Fazilititen mit
Mehrfachoptionen, die es den Kreditnehmern erlauben, die Mittel in verschie-
denen Wihrungen und in verschiedenen Formen zu beanspruchen, etwa in
Gestalt von Commercial papers, Bankakzepten oder kurzfristigen Bankkre-
diten. Das groBte Volumen neuer Konsortialkredite wurde im letzten Jahr fiir
nichtfinanzielle Unternehmen aus GroBbritannien ($ 30,7 Mrd.) bereitgestellt,
$ 8 Mrd. allein fiir den Bau des Armelkanaltunnels. Andere gréBere Fazilititen
erhielten Kreditnehmer in den USA ($158Mrd.) und in Frankreich
($ 6,3 Mrd.).

Die internationalen Wertpapiermarkte
Der Markt fiir Euronotes

1987 zeigte die Struktur des Marktes fiir Euronotes (definiert als Schuldscheine,
die mit oder ohne Ubernahmegarantie auf den internationalen Markten emit-
tiert werden) viele der Merkmale, die bereits in der zweiten Hilfte des Jahres
1986 zu beobachten gewesen waren. Das Gesamtvolumen neuer mittelfristiger
Fazilititen zur Ausgabe kurz- und mittelfristiger Euronotes belief sich auf
$ 70,2 Mrd., was etwas weniger war als 1986. Der Betrag der tatsichlich im
Rahmen dieser Fazilitit ausgegebenen und auf den Markten umlaufenden Notes
diirfte sich hingegen 1987 um schitzungsweise $ 23,3 auf insgesamt 52,7 Mrd.
ausgeweitet haben. Fast 95% der neuen Fazilititen waren Euro-Commercial-
paper-Programme (ECP), bei denen die Handler die Unterbringung der Papiere
besorgten, ohne daB eine Geschiftsbank deren Ubernahme garantiert. Tatsich-
lich haben einige Schuldner bestehende, garantierte Fazilititen gekiindigt und
durch ECP-Programme ersetzt. Auf Euro-Commercial papers entfiel zudem fast
der gesamte Zuwachs an tatsiachlichen Plazierungen, und auf sie entfielen Ende
1987 63% aller am Euromarkt umlaufender Notes. Eine andere wichtige
Entwicklung war das weitere Wachstum der neuen Fazilititen zur Ausgabe
mittelfristiger Notes (definiert als Schuldtitel mit Laufzeiten von lber neun
Monaten bis zu zehn Jahren), das 1987 $ 11 Mrd. ausmachte.

Das Uberwiegen der ECP-Programme war der Hauptgrund fiir die zuneh-
mende Annadherung zwischen dem Euro-Note-Markt und dem Inlandsmarkt fiir
Commercial paper in den USA. Entwicklungen wie die zunehmende Bedeutung
von Rating-Agenturen und die Veroffentlichung reprisentativer Zinssitze fiir
Euro-Commercial papers durch die Bank von England seit August 1987 sollten
helfen, den kurzfristigen Euro-Note-Markt auf eine solidere Basis zu stellen. Das
Rating von Euronotes setzt voraus, da3 der Emittent Zugang zu Bankkrediten
hat, auch wenn dieser Zugang nicht vertraglich mit der Ausgabe der Titel
verbunden ist. Die Veroffentlichung reprisentativer Zinssitze fir Euro-
Commercial papers mit verschiedenen Laufzeiten erlaubt eine Zinsfestlegung
unabhéngig von traditionellen bankbezogenen Sitzen wie dem LIBOR, obwohl
diese neuen Richtsitze bis jetzt nicht so allgemein verwendet werden, wie
erwartet wurde. Uberdies scheint es, daB der ECP-Markt dem Muster des US-
Marktes insoweit folgt, als die Laufzeit der Papiere auf die Bediirfnisse der
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Internationale Finanzmarktaktivititen nach Marktsektoren
und Schuldnern

Schuldner | USA | Japan |Ubrige| Son- | Ost- | Ent- |Sonsti- | Ins-

berich- | stige |europa| wick- | ge' |gesamt
tende | ent- lungs-
Indu- |wickel- lander
strie- te (einschl.
lander | Lander OPEC)
Marktsektor Milliarden US-Dollar
Internationale
Anleihebe-
gebungen
1982 153 59 | 344 4,0 0,0 3.1 116 | 743
1983 79 | 11,3 343 3,6 0,0 18| 149 | 738
1984 248 | 158 | 454 6,1 0,1 28| 134 | 1084
1985 40,6 | 200 | 678 9.4 0,4 6,1 20,2 | 164,5
1986 416 | 318 | 1095 | 154 0,6 29| 197 | 2215
1987 226 | 423 | 767 | 11,9 0,6 20| 195 | 1756

1988 1. Quartal 3,0 9.4 35,7 3.4 04 0,9 6,7 59,5
Euro-Note-

Fazilitdten?

1982 0,4 0,0 0,9 0.4 0,0 0,5 0,2 2,4
1983 0,4 0,6 1.0 1,0 0,1 0,2 0,0 3,3
1984 3,0 0,2 9.4 48 0,1 0,6 0,7 18,8
1985 16,5 0,5 211 9.7 0,1 1,2 1,2 50,3
1986 19,0 10,4 27,6 11,0 0,1 1.3 1.7 748 B
1987 15,0 10,0 31,6 11,8 0,0 1,3 0,5 70,2

1988 1. Quartal 41 0,0 | 151 21 0,1 0.4 04 | 222
Wertpapiermarkt

insgesamt

1982 15,7 59| 353 4,4 0,0 36 | 118 | 767
1983 83| 119 | 353 46 0,1 20| 149 | 771
1984 278 | 160 | 548 | 109 0,2 34 | 141 [ 127.2
1985 571 | 205 | 889 | 19,1 0,5 73| 21,4 | 2148
1986 60,6 | 422 | 1371 | 264 0,7 42 | 214 | 2926
1987 376 | 52311083 | 237 0,6 33| 200 [ 2458

1988 1. Quartal 7.1 9.4 50,8 5,5 0,5 1.3 71 81,7
Konsortial-

kredite?

1982 7.0 0,1 229 | 125 08| 535 2,6 | 9944
1983 34 0,1 13,6 56 0,8 26,6 1.7 51,84
1984 3,6 0,3 8,3 4.2 251 171 06 | 3661
1985 Z 0,0 51 2,4 3,6 7.8 0,1 21,14
1986 38 0,3 10,6 3,5 2,0 16,4 1.2 37.84
1987 15,8 0,5 52,0 7.8 1.9 8,9 1,0 87,94

1988 1. Quartal 34 00| 155 2,6 0,2 2,2 00| 239

1 Offshore-Finanzplitze, internationale Finanzinstitutionen zuzilglich nicht zurechenbarer Positionen. 2 UmfaBt alle
Euro-Note-Fazilititen einschl. ..underwritten facilities” (NIF, RUF und Multi-Component Facilities mit der Option zur
Plazierung von Notes) sowie ,non underwritten” oder ,uncommitted facilities” vornehmlich in Form von Euro-Com-
mercial-paper-Programmen. 3 Ohne bestehende Kredite, bei denen nur neue Zinsspannen vereinbart wurden.
*Enthilt die folgenden Betrage, die im Rahmen von unter offizieller Mitwirkung geschniirten Kreditpaketen gewihrt
wurden: $ 11,2 Mrd. 1982, $ 13,7 Mrd. 1983, § 6,5 Mrd. 1984, $ 2,3 Mrd. 1985, $ 8 Mrd. 1986 und $4,7 Mrd. 1987.
Im ersten Quartal 1988 wurden $ 1,7 Mrd. an derartigen Krediten vergeben.

Quelle: Bank von England.
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einzelnen Glaubiger und Schuldner zugeschnitten wird und man sich deshalb
zunehmend von der Standardlaufzeit drei Monate entfernt, die bisher fiir den
Grofteil der ausgegebenen Papiere galt. Eine andere Entwicklung war die
Abnahme der Zahl der Finanzinstitute, die aktiv als Marktmacher auf den
Markten fiir abgesicherte Euronotes und Euro-Commercial papers titig sind.
Dieser Riickzug, der parallel zur Entwicklung in anderen Markten erfolgte, ist
eine Folge der massiven Schmalerung der erzielbaren Spreads. Er stellt auch
eine Hinwendung zu einer dem US-Commercial-paper-Markt ahnlichen
Struktur dar, bei der die Zahl der Handler vergleichsweise gering ist.

Euro-Note-Fazilititen: Umlaufende Papiere 198688
Monatsendstinde in Milliarden US-Dollar
- Notes mittlerer Laufzeit ] 60
T_|| Eum-Cq.rnTercial papers il | L
| Notes mit Ubernahmegarantie 11 | |50
B | :
=1 ‘ ' | 40
___[==hi ‘I'| I|
— e g o
~1 | B = — i
spi ANRRARRARARAN ’

[ 10

196 17 et | ol | T sl

Anmerkung: Die Daten enthalten in einem geringen Umfang Papiere in Landeswihrung, die in Europa auf den
heimischen Markten fiir Commercial papers begeben wurden, sowie CD, die im Rahmen von Euro-Note-
Fazilititen durch Banken in Grofibritannien ausgegeben wurden.

Quelle: Euroclear

Trotz dieser Konvergenz bleiben einige Unterschiede zwischen dem Commer-
cial-paper-Markt in den USA und dem internationalen Markt bestehen. Zum
Beispiel sind in den Vereinigten Staaten die Hauptkiufer der Commercial
papers groBe inlindische institutionelle Anleger, im besonderen die Geldmarkt-
fonds, wihrend die Euronotes dem Vernehmen nach von einem breiteren Spek-
trum internationaler Anleger erworben werden. Auch differieren die Plazie-
rungspraktiken und Abrechnungsmechanismen zwischen beiden Markten.
Obwohl die weitaus meisten der neuen ECP-Programme und anderen
kurzfristigen Fazilititen auf US-Dollar lauteten, schloB eine wachsende Zahl von
Programmen die Option ein, Notes auch in anderen Wihrungen und in ECU zu
begeben. Die vermehrte Verwendung anderer Wahrungen war von einer
Expan